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Resumen

La notable reduccion del crecimiento econdmico de los paises occidentales en
los ultimos afios y el deterioro de su situacion financiera como ponen de
manifiesto las inyecciones de liquidez y las ayudas recibidas por muchos de
ellos han conducido a un aumento del riesgo de la deuda soberana. En el
presente trabajo utilizamos el método de mapas auto-organizativos (SOM) para
proponer una clasificacion internacional europea en funcién del riesgo-pais de
cada nacion, e identificar asi los diferentes perfiles de riesgo. Detectamos
varias tipologias de paises e identificamos el gasto publico y la tasa de ahorro
como las variables que determinan en mayor medida la exposicion al riesgo de
cada pais. Asimismo, realizamos una clasificacion y comparacion de las
diferentes regiones de Espafia y Alemania y constatamos la incidencia de la

situacion regional de las mismas en la solvencia de cada pais.
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1. Introduccion

No cabe duda de que desde hace unos afos la economia mundial esta
inmersa en una profunda crisis. Las turbulencias que inicialmente cristalizaron
en una crisis de hipotecas subprime y de titulizacién de activos han derivado en
una situaciéon de iliquidez en los mercados financieros que ha afectado a las
entidades financieras tanto de Europa como del resto del mundo hasta el punto
de que cabe hablar de una situacién de inestabilidad financiera generalizada.
Dicha inestabilidad se estd amplificando pues, mientras que en los primeros
meses resultaron afectadas empresas y entidades financieras, en la actualidad

existen serias dudas sobre la solvencia de paises enteros.

El salto de las dificultades financieras del nivel microecondmico a una
escala macroecondmica puede constatarse a partir de 2010. A principios de de
ese afo la Unién Europea (UE), el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el
Banco Central Europeo (BCE) decidieron otorgar 110.000 millones de euros
para refinanciar la deuda de Grecia ante la imposibilidad de este pais de hacer
frente a su servicio y las irregularidades en sus cuentas publicas. Unos dias
mas tarde, se credé un Fondo permanente de rescate dotado con 750.000
millones de euros, ante la posible amenaza de contagio y con el objetivo de
afianzar la posicion internacional del euro. Pocos meses después, el 29 de
noviembre de 2010, Irlanda aprobd su propia restructuraciéon de deuda por
valor de 87.000 millones de euros. En abril de 2011 Portugal solicitd y recibid
de la UE y del FMI un plan de ayudas por valor de 78.000 millones de euros
para refinanciar su deuda. Asimismo, la imposibilidad de Grecia para hacer
frente a los intereses de la deuda tras la primera ayuda sembré nuevas dudas

sobre la estabilidad de la zona euro a partir de mayo de 2011".

Lejos de tratarse de un problema exterior, esa incertidumbre tuvo como
consecuencia que se dispararon las tensiones sobre la deuda publica espaiola

e italiana y comenzaron a circular rumores sobre un posible rescate de Espafia.

' Una exposicion mas pormenorizada de los principales hechos que han jalonado la crisis
financiera puede consultarse en la pagina web del Banco Central Europeo
http://www.ecb.int/ecb/html/crisis.es.html.



En un entorno financiero globalizado como el actual, las dificultades en un pais
constituyen un motivo de preocupacion para otros paises pues pueden lastrar
la recuperacion economica global y desembocar en una interrupcion
generalizada del flujo del crédito hacia la economia real. A pesar de que en
julio de 2011 el European Banking Authority (EBA) publicé los resultados de los
test de estrés® a que habia sometido a las entidades financieras con un
diagnostico, en lineas generales, aceptable, los mercados financieros no
recuperaron la calma ni la confianza en las entidades publicas, hasta el punto
de que las agencias de calificacion crediticia han procedido a una rebaja

generalizada de la calificaciéon de EE.UU. y de numerosos paises europeos

Una ensefanza de estos hechos es que en Europa debemos disponer de
herramientas que garanticen la comparacion entre los diferentes paises como
medio para conseguir programas de apoyo especificos que ayuden a los
paises con mayores amenazas y que permitan adoptar las medidas correctoras
para evitar que un pais entre en recesion o, en el peor de los casos, en
suspension de pagos de su deuda. El caso de Grecia es un claro exponente ya
que esta llevando a cabo politicas especialmente duras en este momento,
politicas que hubieran podido ser menos agresivas de haberse acometido
anteriormente. Asimismo, un posible efecto de esta crisis econdmica es la
incidencia diferenciada por paises, de modo que se puede llegar una Europa a
dos velocidades, con los consiguientes desequilibrios en la Eurozona y las

amenazas a la moneda comun.

Nuestro modelo contribuye a construir una herramienta de gestion y
visualizacion de las discrepancias entre paises para anticiparse a estas
situaciones. También dentro de cada pais resulta interesante este analisis,
dado que existen zonas geograficas con cierta autonomia que deben contribuir
a la estabilidad y crecimiento de un pais en su conjunto. Corregir a tiempo
desequilibrios economicos en las diferentes regiones ayudara al interés general
del pais y se evitaran desequilibrios de renta y empleo dentro de un mismo

pais.

2 http://www.eba.europa.eu/EU-wide-stress-testing/2011/2011-EU-wide-stress-test-results.aspx
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Desde esta perspectiva, nuestro pais presenta una caracteristica
especifica que ha de ser tenida en cuenta y es la configuracion de sus
Administraciones Publicas, muy especialmente las Comunidades Autonomas
(CC.AA. en adelante). Como es sabido, las CC.AA. presentan elevados niveles
de endeudamiento que ponen en entredicho la capacidad de todo el pais para
cumplir los compromisos financieros. Asi ha sido entendido por las agencias de
calificacion crediticia, que en los ultimos meses han recortado sensiblemente la

calificacion de algunas de ellas.

Por estos motivos consideramos importante la inclusién de las CC.AA. en
los analisis de la solvencia y del riesgo-pais, asi como en las comparaciones
internacionales. Tratando de buscar un cierto paralelismo con otros paises, se
podria establecer una equiparacion entre las CC.AA. espafiolas y los dieciséis
Estados (Bundeslédnder) en que se divide Alemania. Es cierto que, aunque a
efectos de la clasificacién regional de la UE, los Estados alemanes tienen la
consideracion de NUTS-1 y las CC.AA. espafiolas de NUTS-23, ambos tipos de
instituciones presentan competencias politicas y administrativas muy parecidas

que justifican su analisis comparado.

Nuestro trabajo contribuye a la literatura sobre la solvencia financiera
nacional proporcionando un modelo mas completo y, a la vez, mas sencillo de
clasificacion, ya que la mayor parte de las comparaciones internacionales se
han basado en un unico indicador, con la consiguiente pérdida de riqueza
explicativa. Este modelo se realiza mediante mapas autoorganizativos (SOM),
un procedimiento basado en técnicas de inteligencia artificial que permite
realizar clasificaciones conjugando varios indicadores econdomicos, lo que

proporciona una vision mas global de la situacion de un pais respecto a otro.

El objetivo de nuestro trabajo es doble. Por una parte, pretendemos
utilizar el método de mapas autoorganizativos (SOM) para obtener una
clasificacion de los paises europeos en funcion de su solvencia. La

identificacién de las semejanzas y las diferencias entre los paises en términos

3
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de su capacidad para afrontar sus compromisos financieros constituye una
informacion relevante para la cuantificacion del riesgo-pais y la elaboracion de
previsiones basadas en dicho riesgo. Nuestro segundo objetivo es el de
relacionar la situacion de un pais con la situacion macroecondmica de sus
regiones. Las dudas surgidas en los ultimos meses sobre la incidencia en el
conjunto de un pais de los desajustes de sus regiones aconsejan un analisis
mas detallado. Por ese motivo realizamos un analisis clasificatorio de las
regiones de Espafia y Alemania, dos paises que, con una organizacion
territorial equiparable, presentan una muy diversa situacién econémica, con el
fin de determinar hasta qué punto su riesgo-pais puede hallarse influido por la

situacion financiera de sus regiones, CC.AA. o Estados.

El trabajo se estructura en seis epigrafes. Tras la introduccion, en el
segundo epigrafe exponemos los fundamentos de la utilizacion de redes
neuronales en el analisis de la solvencia de los paises. En la tercera seccion
aplicamos nuestro modelo al conjunto de los paises europeos para obtener una
clasificacion de los mismos en funcion de su riesgo-pais y para identificar las
variables que determinan en mayor grado su situacion. En los epigrafes 4 y 5
realizamos un andlisis semejante para las CC.AA. espafnolas y los Estados
alemanes. Finalizamos el trabajo con una seccidn de conclusiones, donde
sintetizamos el trabajo e indicamos las aplicaciones del mismo para el

desarrollo de politicas econdmicas.

2. El método de redes neuronales

Una gran parte de los estudios predictivos de riesgo-pais se centran en
identificar sefiales de proximas suspensiones de pago (early warning signal
models). Se trata de modelos que establecen la probabilidad de impago de
cada pais mediante regresiones logisticas. Asi, Reinhart (2002) propone un
modelo que prevé el 84% de las suspensiones de pago en los paises
considerados, mientras que Manasse, Roubini y Schmmelpfennig (2003)
emplean una metodologia basada en arboles de decisién para identificar los

principales indicadores de crisis de deuda y predecir dichas crisis.



La mayor parte de las comparaciones de solvencia nacional se basan en
un unico indicador. Sin embargo, resultan mas apropiadas aquellas en las que
se combinan varios factores pues permiten un analisis mas global. Dentro de
estas ultimas se pueden distinguir tres metodologias de clasificacién: utilizacién
de sistemas expertos, rating pais y analisis cluster o clasificacién estadistica
(Cantor y Packer, 1996; Cosset y Roy, 1991). Sin embargo, se puede lograr
resultados parecidos con un tratamiento menos subjetivo de la informacion

mediante el empleo de mapas autoorganizativos,

El método de mapas autoorganizativos ha sido utilizado en la clasificacion
de las CC.AA. (Alfaro Cortés, Gamez Martinez y Garcia Rubio, 2003). Estos
autores muestran la validez de la metodologia SOM para la clasificacion
socioeconomica de las regiones europeas incluidas en la categoria NUTS-2. A
diferencia de su trabajo, en el que se realiza una tipificacién principalmente
social, nuestro analisis se centra primordialmente en aspectos econdmicos y
financieros. Respecto al estudio de las regiones alemanas, la literatura ha
utilizado el analisis cluster para investigar las diferencias regionales entre las
regiones orientales y occidentales de Alemania (Kronthaler, 2003). En cualquier
caso, no existe evidencia previa de la utilizacién de SOM para la catalogacién

del riesgo-pais.

Las redes neuronales son un conjunto de algoritmos cuyo objetivo
fundamental es encontrar algun tipo de patron de comportamiento acerca de
determinadas cuestiones. Se denominan neuronales porque estan basadas en
el funcionamiento de una neurona biolégica cuando procesa informacion. Estas
redes intentan simular la manera de procesar patrones, reconocer y trasmitir
informacion seguida por la red neuronal de un ser vivo. Su difusion en multiples
campos viene motivada por tratarse de alternativas al analisis multivariante que
ofrecen muy buenos resultados cuando se trabaja con series temporales
(Olmedo, Valderas, Mateos y Gimeno, 2003).

Dentro de las redes neuronales se pueden distinguir dos tipologias: las
redes “supervisadas” y las “no supervisadas”. Las redes supervisadas

requieren la definicién previa de un conjunto de entradas y salidas del modelo,
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consistiendo la tarea de la red en ajustar progresivamente los resultados a la
salida esperada. Por su parte, las redes no supervisadas resultan
especialmente aptas para la realizacion de analisis exploratorios de datos vy
constituyen métodos capaces de realizar clusteres y agrupaciones eficientes de

datos.

En este grupo de redes el aprendizaje tiene lugar de modo no
supervisado en el sentido de que no se le indica a la red si actua correcta o
incorrectamente pues no se dispone de una salida objetiva hacia la cual la red
neuronal deba tender. De esta manera es la propia red la que debe descubrir
aquellos rasgos y peculiaridades comunes a todos los patrones de entrada. Por
tanto, las neuronas deben “auto-organizarse” en funcion de los estimulos

(datos) procedentes del exterior.

Las redes no supervisadas pueden dividirse, a su vez, en otros dos tipos:
las redes no competitivas (por ejemplo, los denominados modelos de Hopfield)
y las redes competitivas en las que las neuronas compiten entre si para resultar
vencedoras ante los patrones que son ensefados a la red. Con este tipo de
aprendizaje o entrenamiento se pretende que, cuando se presente a la red un
patrén de entrada, se active sélo una de las neuronas de salida (o un grupo de
vecinas). Por consiguiente, las neuronas compiten por activarse, siendo
finalmente una de ellas la neurona vencedora y quedando las restantes
anuladas, es decir, forzadas a unos valores de respuesta minimos. El resultado
de este proceso es una clasificacion por parte de la red de los patrones de
entrada en diferentes clusteres o grupos homogéneos estadisticamente. El
maximo exponente de las redes no competitivas son los mapas auto-

organizativos (SOM).

Como muestra la Figura 1, en los SOM las neuronas de la capa de
entrada estan conectadas con todas las neuronas de la capa de salida
mediante pesos sinapticos. De esta manera la informacion que aporta cada
neurona de la capa de entrada es enviada a todas y cada una de las neuronas
de la capa de salida. Cada neurona de la capa de salida recibe el mismo

conjunto de entradas desde la capa de entrada.



Figura 1: Representacion grafica de SOM
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El objetivo en una red competitiva es buscar la neurona de la capa de
salida que tenga un conjunto de pesos sinapticos mas parecidos a los valores
de las neuronas de la capa de entrada. Para ello cada neurona calcula la
diferencia entre el valor del patron de la entrada y el conjunto de los pesos
sinapticos de cada neurona de salida. En funcion de este calculo se
determinara la neurona vencedora entre todas las neuronas, siendo esta la que
presente menor diferencia o distancia euclidea entre sus pesos y el conjunto de

entradas.

Las distancias netas entre las neuronas de la capa de salida y el vector de

patrones de entrada se calculan mediante la siguiente ecuacion:

[k
d;‘,g,(a‘) = V‘ ] (Hrf,j,h —‘X})

h=1
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Siendo X, la entrada de la neurona de entrada k y d;; , la distancia euclidea de

la neurona en la posicion (i, j) en el momento t respecto al patron de entrada
del momento t, para una red con i X j neuronas en la capa de salida y k
neuronas en la capa de entrada. La neurona ganadora es aquella cuya

distancia euclidea es la menor de todas, calculada como
gi,j=Min{vdi‘j}

Tras establecer la neurona ganadora, a todas las neuronas de la red se
les asigna una salida igual a cero menos a la neurona ganadora, que muestra
una salida igual a uno. Posteriormente, se ajustan los pesos de la neurona
ganadora mediante una regla de aprendizaje que tiene como objetivo acercar
mas dichos pesos al patron de entrada que la ha hecho ganar. De este modo,
se actualiza la neurona cuyos pesos estén mas cerca del patron de entrada
para estar todavia mas cerca, teniendo como resultado que la neurona
ganadora cuenta con mas posibilidades de ganar la competicion en la siguiente
presentacion de datos de entrada para un vector de entrada similar, y menos
posibilidades de ganar la competicion si el vector de entada es diferente. En
definitiva, puede decirse que la neurona se ha especializado en ese patron de

entrada.

La ecuacion que aproxima los pesos de la neurona vencedora y de las
neuronas de la funcion de vecindad hacia el vector de entrada es la siguiente,
donde a es el ratio de aprendizaje, X,(t) el patron de las entradas en el
momento t y W,(t) el peso sinaptico que conecta la entrada k con la neurona ji

en el momento t:

Wt +1) =W, (e)+o- | X, (r) -, (r)
La funcion de vecindad permite actualizar los pesos de la neurona
ganadora y de las neuronas vecinas cercanas para que localicen también

patrones parecidos. El radio de vecindad va decreciendo con el numero de



iteraciones del modelo para lograr una mayor y mejor especializacién de cada

neurona.

3. El modelo de clasificacidon de paises

3.1. Diseno empirico del modelo

La elaboracién de un modelo que permita clasificar diferentes paises
requiere una muestra lo mas amplia posible para asegurar la significacién del
modelo. Por consiguiente, hemos recopilado informacion de 84 paises durante
el horizonte temporal 1997-2009. La fuente primordial de datos ha sido World
Development Indicators & Global Development Finance del Banco Mundial, si
bien ha sido precisa la consulta de otras bases de datos como la Organizacién
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico, Eurostat, UN Data, el Fondo
Monetario Internacional, The World Factbook publicado por la Agencia Central

de Inteligencia de EE.UU. y otras publicaciones anuales y prensa escrita.

Logicamente, un analisis centrado en Espafia y Europa ha de prestar
especial atencion a la informacién de los paises de nuestro entorno europeo.
Por este motivo se han incluido todos los paises miembros de la UE con la
excepcion de Malta (cuyas dimensiones y escasa representatividad no altera
significativamente los resultados), los paises que a finales de 2009 habian
solicitado formalmente su la entrada en la UE, Islandia y EE.UU. A pesar de no
disponer de informacion para todos los afos de algunos paises alejados de
Europa como China y Japén, su gran relevancia ha hecho aconsejable su
inclusién en el modelo. La muestra final viene detallada en la Tabla 1, donde se

especifica los anos durante los que se dispone de informacién de cada pais.
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Tabla 1: Composicion de la muestra

Pais Inicio Fin Pais Inicio Fin
Argentina 2002 2004 Luxemburgo 1999 2009
Armenia 2003 2004 Macedonia 2005 2008
Australia 1999 2008 Madagascar 2000 2005
Austria 1997 2009 Malasia 1997 2003
Azerbaijan 1999 1999 Mali 2004 2004
Bangladesh 2003 2005 Islas Mauricio 1997 2008
Bélgica 2002 2009 Méjico 1997 2000
Belize 1997 1997 Moldavia 1999 2008
Benin 2002 2002 Marruecos 2002 2008
Bolivia 2002 2002 Namibia 2004 2004
Brasil 2006 2006 Holanda 1997 2009
Bulgaria 2008 2008 N. Zelanda 2001 2004
Camboya 2004 2004 Nicaragua 2000 2001
Canada 1997 2004 Noruega 2000 2008
China 2005 2006 Pakistan 1997 2007
Croacia 1997 2009 Panama 1997 2001
Chipre 1999 2009 Papua N. G. 2000 2000
Republica Checa 1997 2009 Paraguay 2007 2008
Dinamarca 1997 2009 Peru 1997 2007
Rep. Dominicana 2004 2007 Filipinas 2000 2008
Egipto 1997 2008 Polonia 2001 2009
El Salvador 2002 2006 Portugal 1997 2009
Estonia 1997 2009 Rumania 2002 2009
Finlandia 1997 2009 Rusia 2002 2008
Francia 1997 2009 Eslovaquia 2006 2009
Georgia 1998 2007 Eslovenia 1997 2009
Alemania 1997 2009 Africa del Sur 2000 2008
Grecia 1997 2009 Espafia 1997 2009
Guatemala 2001 2006 Suecia 1997 2009
Honduras 2003 2006 Suiza 1997 2007
Hungria 1997 2009 Tailandia 2003 2008
Islandia 1998 2009 Trinidad Tobago 2001 2005
India 1997 2004 Tlnez 1997 2005
Indonesia 1998 2004 Turquia 2006 2008
Ilanda 1997 2009 Uganda 2003 2003
Italia 1997 2009 Ucrania 1999 2009
Jordania 2008 2008 Reino Unido 1997 2009
Kazakhstan 1997 2004 Estados Unidos 2001 2009
Corea del Sur 1997 2008 Uruguay 1997 2008
Kyrgizistan 2006 2006 Venezuela 1997 2004
Letonia 1997 2009 Yemen 1999 1999
Lituania 2000 2009 Zambia 1998 1998

11



Por lo que se refiere a las variables consideradas en el estudio, hemos

buscado mantener la coherencia con investigaciones semejantes en las que se

clasifica a los paises en funcion de sus situacion economica y su nivel de

endeudamiento, al mismo tiempo que se ha procurado una seleccion de las

mismas que permita una adecuada caracterizacién y discriminacion de la

situacion de solvencia internacional (Armstrong, De Kervenoael, Li y Read,
1998; Dreisbach y Kindermann, 2008; Manasse y Roubini, 2009; Yim, 2005).

En la seleccion de variables también se han tenido en cuenta las utilizadas por

agencias de calificacion crediticia para el céalculo del riesgo-pais Euromoney,

Moody’s, Standard and Poors y Fitch. En la Tabla 2 se detallan las variables

empleadas y en la Tabla 3 se ofrece su definicion.

Tabla 2: Listado de variables

Cadigo Variable
V1 Valor afiadido de la agricultura (%PIB)
V2 Valor afiadido de agricultura (% crecimiento anual)
V3 Superavit/déficit publico (%PIB)
V4 Balanza de pagos por cuenta corriente (%PIB)
V5 Crecimiento del PIB
V6 PIB per capita
V7 Crecimiento porcentual PIB per capita
V8 Gasto publico total (%PIB)
V9 Tasa bruta de ahorro interno (% GDP)
V10 Porcentaje de crecimiento de la formacién bruta de capital fijo (%PIB)
V11 Formacion bruta de capital
V12 Ahorro interior (%PIB)
V13 Crecimiento anual del gasto de los hogares
V14 Valor afiadido de la industria (%PIB)
V15 Crecimiento del valor afiadido de industria (%PIB)
V16 Crecimiento de la tasa de inflacion
V17 Poblacion con edad superior a 65 afios
V18 Crecimiento anual de la poblacion
V19 Total poblacion
V20 Tasa de desempleo
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Tabla 3: Definicion de las variables

Cadigo Nombre Definicién
V1 Valor afiadido de la agricultura (%PIB) El porcentaje de representacion de la agricultura sobre el PIB de cada pais
V2 Valor afiadido de agricultura (% crecimiento anual) ~ Crecimiento del valor afiadido de la agricultura sobre el PIB en la moneda local de cada pais
El excedente o el déficit efectivo son los ingresos (incluidas las donaciones) menos los gastos, menos
e o la adquisicién neta de activos no financieros. En el Manual de EFP 1986 los activos no financieros se
V3 Superavit/déficit pablico (%PIB) . . o e o
incluyen en los ingresos y gastos en términos brutos. Este superavit o déficit en efectivo indica el
equilibrio presupuestario de cada pais.
La cuenta corriente es la suma de la balanza comercial (exportaciones menos importaciones de bienes
V4 Balanza de pagos por cuenta corriente (%PIB) v servicios), neto de renta de factores (tales como intereses y dividendos) y netos de los pagos de
transferencia (por ejemplo, la ayuda exterior).
V5 Crecimiento del PIB Crecimiento anual del PIB a precios de mercado a precios constantes en moneda local de cada pais.
V6 PIB per canita PIB per cépita se calcula como el cociente entre el producto interior bruto y la poblacion media en el afio
P P de cada pais. El PIB se mide en dolares USA en base 2000.
V7 Crecimiento porcentual PIB per capita Crecimiento anual del PIB per capita en moneda local a precios constantes
Incluye todos los gastos corrientes del Gobierno para compras de bienes y servicios. También incluye
V8 Gasto publico total (%PIB) gastos de defensa y seguridad, pero excluye gastos militares ya que son parte de la formacién
Gubernamental de capital.
Vo Tasa bruta de ahorro interno (% GDP) La tasa de ahorro interna bruta se galcula como la diferencia entre e] PIB de cada pais menos el
consumo del Estado y del sector privado, expresado como porcentaje del PIB.
. - L Promedio de la tasa de crecimiento anual de la formacién bruta de capital fijo basado en la moneda
VA Porcentaje de crecimiento de la formacion bruta de : ) . . 9
0 e o local de cada pais. Los agregados de la formacién bruta de capital se basan en dolares USA del afio
capital fijo (%PIB) 2000
La formacién bruta de capital fijo (anteriormente inversion interna bruta fija) incluye mejoras de la tierra
L . (vallas, zanjas, desaglies, etc), instalaciones, maquinaria y compra de equipos, y la construccion de
V11 Formacién bruta de capital . . o ] ; o .
carreteras, ferrocarriles, y similares, incluidas las escuelas , oficinas, hospitales, viviendas privadas y
edificios residenciales, comerciales e industriales en precios constantes de délares USA del afio 2000.
A El Ahorro bruto de las familias se calcula como la renta nacional bruta menos consumo total, mas las
V12 Ahorro interior (%PIB)

transferencias netas.
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Codigo

Nombre

Definicion

V13

V14

V15

V16

V17

V18

V19

V20

Crecimiento anual del gasto de los hogares

Valor afiadido de la industria (%PIB)

Crecimiento del valor afiadido de industria (%PIB)

Crecimiento de la tasa de inflacion

Poblacion con edad superior a 65 afios

Crecimiento anual de la poblacion

Total poblacion

Tasa de desempleo

Gasto de los hogares, consumo final (antes del consumo privado) es el valor de mercado de todos los
bienes y servicios, incluidos los productos duraderos (como automoviles, lavadoras y computadoras
personales), comprados por los hogares. Se excluyen las compras de viviendas, sino que incluye el
alquiler imputado de las viviendas ocupadas por sus propietarios. También incluye los pagos y las tasas
a los gobiernos para obtener permisos y licencias. En este caso, los gastos de consumo de los hogares
incluye los gastos de las instituciones sin fines de lucro sirven a los hogares

El valor afiadido de la industria, también se conoce como producto interno bruto (PIB) por la industria,
es la contribucién de un sector de la industria privada o publica y el PIB global. Los componentes de
valor afiadido consiste en una compensacion de los empleados, los impuestos sobre subsidios a la
produccion y las importaciones menos, y el excedente bruto de explotacion. El valor agregado es igual a
la diferencia entre la produccion bruta de una industria (que consta de ventas o ingresos y otros
ingresos de explotacion, los impuestos de los productos basicos y el cambio de inventario) y el costo de
sus insumos intermedios (incluida la energia, materias primas, productos semielaborados y los servicios
que se compran de todas las fuentes). Expresado en moneda local

Ratio de crecimiento anual del valor afiadido de la industria al PIB en moneda local de cada pais.

Refleja el cambio porcentual anual en el costo para el consumidor medio la adquisicion de una canasta
de bienes y servicios, pueden ser corregidos o modificados los intervalos especificados, como cada
afio. Se emplea comimente la férmula de Laspeyres

Se contabilizan el nimero de personas con edad superior a los 65 afios como porcentaje de la
poblacién total media de cada pais.

Crecimiento de la poblacion media de cada pais con respecto a la poblacién media del afio anterior

La poblacién total se basa en la definicion de facto de la poblacidn, que cuenta con todos los residentes
independientemente de su estatus legal o la ciudadania - a excepcidn de los refugiados que no esté
permanentemente instalado en el pais de asilo, que son generalmente considerados parte de la
poblacién de su pais de origen.

Se refiere al porcentaje de la poblacion activa que se encuentra sin empleo pero esta disponible y en
busqueda activa de empleo. Las definiciones de poblacion activa y desempleo pueden variar
ligeramente entre los diferentes paises.
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Una vez seleccionadas las variables hay que identificar aquellas que
tienen un mayor poder explicativo de la coyuntura y un mayor poder
discriminante entre los paises. Para ello se hace preciso un analisis de sus
correlaciones con el fin de evitar redundancias en el modelo. A partir de la
matriz de correlaciones recogida en la Tabla 4 hemos seleccionado las
variables menos correlacionadas entre si, de modo que aumente la
heterogeneidad entre los grupos resultantes y, al mismo tiempo, se reduzca el
ruido derivado de la utilizacion de variables semejantes. La lista de variables

finalmente seleccionadas se presenta en la Tabla 5.

Tras la identificacion de estas variables, se procesé la informacion
correspondiente a los afios 1997-2008 con la herramienta Som Toolbox de
Matlab, procediendo a una tipificacién logistica de los datos para suavizar la
informacion y hacerla mas continua. La primera capa del modelo tiene un
tamano de 590 patrones de entrada y el niumero de unidades de la capa de
salida es un mapa bidimensional de 12x10, por lo que el numero de conexiones

0 pesos es de 840.
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Tabla 4: Matriz de correlacion entre las variables

V2
V3
V4
V5
V6
V7
V8
V9
V10
V11
V12
V13
V14
V15
V16
V17
V18
V19
V20

V1 V2 V3 V4 V5 V6 V7 V8 vo  vi0o vi1 vi2 Vi3 Vvi4 V15 V16 Vi7 V18 V19
136

-205 -.032

-192  -008 .332

A25 148 127 -180

-605 -136 401 410 -241

061 145 132 -213 961 -241

-498 -074 197 033 -146 458 -052

-446 -047 362 605 019 408 -013 .051

104 008 132 -167 604 -138 582 -005 -.024

-204 -017 -062 011 -117 325 -118 .049 -029 -.082

-146 014 397 683 .09 160 .071 -018 704 .020 -.074

071 022 132 -213 659 -214 642 -088 -108 406 -076 -.028

-079 024 204 341 133 -232 128 -216 473 071 -129 523 077

24 037 053 -098 747 -215 726 -136 .075 494 -107 118 486 .199

165 167 -008 .025 -140 -089 -119 -083 -049 -091 -030 -060 -125 .023 -138

-546 -079 134 -058 -145 504 .037 591 .067 -044 115 -098 -103 -263 -109 -.005

158 -011 -048 178 -071 .067 -337 -304 178 -048 036 .083 -094 040 -077 -054 -610

182 052 -095 097 076 -078 038 -149 108 039 397 201 .080 .079 144 -007 -187 .128

03 051 -209 -132 .027 -390 .078 .039 -269 018 -112 -231 022 049 031 .059 -089 -183 -105
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Tabla 5: Seleccion final de variables

Caodigo Variable
V1 Valor afiadido de la agricultura (%PIB)
V3 Superévit/déficit pablico (%PIB)
V5 Crecimiento anual del PIB
V8 Gasto publico total (%PIB)
V12 Ahorro interior (%PIB)
V16 Tasa de inflacion
V20 Tasa de desempleo

Los resultados del entrenamiento de nuestro modelo se muestran en la
Figura 2. Dentro de esta imagen podemos observar la denominada U-Matrix,
con la que se determinan las diferentes distancias existentes entre las
neuronas mediante el entrenamiento del modelo. En la U-matrix el color
representa la distancia existente entre las neuronas, de tal forma que colores
fuertes indican grandes distancias y colores claros menores distancias. Las
siguientes figuras nos muestran las funciones de densidad de las variables
utilizadas. Para cada variable se presenta el mapa completo de neuronas y los
valores de la misma. Si realizamos el solapamiento y comparaciéon de los
diferentes graficos observamos la logica del modelo propuesto desde un punto
de vista matematico. Por ejemplo, cuanto mayor es el déficit publico de un pais,
menor es la tasa de ahorro en relacion con el Producto Interior Bruto del
mismo, mayor es su tasa de desempleo y menor es la inflacién (pudiendo llegar
incluso a ser negativa). Del analisis de esa figura podemos concluir que todas
las variables son significativas, lo que ratifica nuestra anterior seleccion de

variables.
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Figura 2: Resultados del aprendizaje de la red SOM (paises)
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Una vez realizado el entrenamiento del modelo, el siguiente paso consiste

01

0.0422

en introducir en el mismo la informacion de finales de 2009 y procesarla a fin de
obtener una clasificacion de los distintos paises. EI método de calculo de
distancias utilizadas ha sido el de k-medias, dada su menor sensibilidad a la
existencia de valores atipicos en comparacion con otros procedimientos (Hair,
Anderson, Tatham y Black, 1999). Una decisién clave en esta fase es la
determinacién del numero de grupos a formar pues no existe una regla objetiva
de general aplicacion. Aunque algunos algoritmos pueden ayudar, dicha
decision incluye una cierta discrecionalidad y ha de alcanzarse un equilibrio
entre dos extremos igualmente erréoneos: un numero insuficiente de
conglomerados conduciria a la formacién de grupos muy heterogéneos
internamente mientras que un elevado numero de conglomerados dificultaria la
identificacién de las caracteristicas propias de cada grupo de paises debido a
una excesiva atomizacion. La combinacion de ambos criterios aconseja en
nuestro caso la formacién de siete grupos de paises, tal y como se representa

en la Figura 3 y se sintetiza en las Tablas 6, 7 y 8.
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Figura 3: Clasificacion de los paises a 31 de diciembre de 2009

Espaiia

Eslovaquia

Tabla 6: Clasificacion de los paises

Grupo

Componentes

~N O OB~ W NN -

Austria, Bélgica, Republica Checa, Alemania, Holanda
Bulgaria, Croacia, Polonia, Rumania

Dinamarca, Estonia, Finlandia, Eslovenia, Suecia
Chipre, Francia, ltalia, Luxemburgo

Grecia, Hungria, Letonia, Lituania, Ucrania, Irlanda
Reino Unido, Islandia

Portugal, Espafa, Eslovaquia

Tabla 7: Valores medios de cada variable en cada grupo de paises

Grupo Valor qﬁadido Superévilt/déficit Crecimiento  Gasto publico art]:rrigor .Tasage Tasa de
de agricultura publico del PIB total (%PIB) (%PIB) inflacion ~ desempleo

1 1.40% -4.74% -3.93% 21.32% 24.37% 0.60% 6.44%
2 6.11% -6.15% -4.41% 14.60% 21.52% 3.66% 8.45%
3 2.06% -2.72% -7.88% 23.45% 24.63% 0.36% 9.40%
4 1.48% -4.88% -3.19% 19.26% 13.38% 0.40% 7.35%
5 3.96% -10.77% -10.67% 14.16% 14.08% 4.57% 12.93%
6 2.73% -6.83% 3.62% 16.81% 21.50% 6.84% 8.51%
7 2.50% -9.43% -417% 19.84% 19.37% 0.13% 14.53%
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Tabla 8: Rasgos caracteristicos cada grupo de paises

Grupo Caracteristicas

Baja importancia de la agricultura y baja tasa de desempleo
Alta importancia de la agricultura

Menor déficit, mayor ahorro interior y mayor gasto publico
Menor ahorro interior

Mayor déficit, mayor disminucion del PIB y menor gasto publico
Mayor crecimiento del PIB y mayor inflacion

Mayor desempleo

~N oo o1 A W DN -

3.2. Resultados

Dada la pluralidad de los resultados recogidos en la Tabla 7 que podria
llevar a una cierta dificultad para percibir los patrones comunes de cada bloque
de paises, a fin de poder ofrecer una vision sintética y, a la vez, completa de la
situacion de cada pais, en la Tabla 8 resumimos las caracteristicas basicas de

cada uno de dichos grupos.

El primer grupo estaria formado por Holanda, la Republica Checa, Bélgica
Austria y Alemania. A pesar de que se ha buscado la maxima homogeneidad
intra-grupos, graficamente puede observarse como los dos ultimos paises se
encuentran en una posicion mas alejada de otros grupos y, por tanto, pueden
presentar caracteristicas particulares (Figura 3). El segundo grupo esta
compuesto por los paises del Este de Europa cuya entrada en la UE se ha
producido recientemente o estan a la espera de entrar. El tercer grupo tiene
también un marcado caracter geografico, pues se halla integrado por los paises
nordicos, alguno proximo a ellos como Estonia, y por Eslovenia —si bien
Eslovenia se encuentra proximo a otros grupos, lo que es coherente con la
distancia fisica que le separa de los primeros-. En el grupo 4, ademas de
Luxemburgo, aparecen varios paises mediterraneos como ltalia, Chipre y
Francia. Se trata de un grupo con cierta heterogeneidad pues, mientras Italia se
encuentra préxima a los paises del primer grupo, Francia y Chipre se asemejan

a paises como Espaia o Portugal.
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El quinto grupo incluye a los paises con una situacion mas problematica:
Grecia, Hungria, Irlanda, Ucrania, Letonia y Lituania. Irlanda recibio la
intervenciéon de la UE en 2010 y de todos es conocida la delicada situacion
griega. Ucrania, Letonia y Lituania se hallan en una situacién de recesion, y
sobre Hungria, a pesar de su proximidad a los paises del Este de Europa, no
se ha de perder de vista sus problemas con las cuentas publicas, donde en
Junio del 2010 el FMI investigo las alteracion intencionada de las mismas
elevando el déficit del pais del 4,5% al 7,5%. En el grupo 6 nos encontramos a
EE.UU., Reino Unido e Islandia. Aunque presentan indicadores de desempleo,
crecimiento econdmico y déficit publico semejantes a Grecia o Irlanda, sus
caracteristicas economico-politicas, el tamafo de los dos primeros y las buenas
perspectivas existentes sobre ellos los convierten en paises con posibilidades
mas rapidas de salida de la crisis. No obstante, no se hallan exentos de
tensiones financieras como el sobreendeudamiento de sus agentes, como puso
de manifiesto la rebaja de la calificacion crediticia de la deuda publica
estadounidense en julio de 2011. Por su parte, el séptimo grupo estaria
formado por Espafia, Portugal y Eslovaquia, paises con serios problemas de
recuperacion economica en el corto plazo, como puso posteriormente de
manifiesto la intervencion de Portugal en 2011 ante el deterioro de su situacion
econdmica. 2010 ha sido un afo clave para discernir la evolucion de estos
paises; Portugal se ha aproximado a la situacion de Grecia e Irlanda, y la
informacion existente sobre Espana genera cierta preocupacion ante la
indudable responsabilidad de sus CC.AA. en la situacion financiera del pais y la
incertidumbre sobre la capacidad financiera de las mismas, aspectos que seran

analizados en siguientes apartados.

3.3. Evaluacion del modelo

La evaluacién de la bondad de nuestro modelo y la adecuacion del mapa
de paises requiere la realizacion de contrastes adicionales. Las pruebas de
bondad del mapa consisten en un analisis multivariante de la varianza
(MANOVA) para determinar si existen diferencias significativas entre los

grupos. Asimismo, de entre los posibles métodos para interpretar los pesos de
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este tipo de redes, el mas difundido es el denominado analisis de sensibilidad
(Garson, 1991; Hunter, Kennedy, Henry y Ferguson, 2000; Rambhia, Glenny y
Hwang, 1994; Zurada, Malinowski y Cloete, 1994). Dada la dificultad en este
tipo de modelos para determinar la importancia (o relacion) de cada variable de
entrada con las salidas del mismo, el analisis de sensibilidad nos permitira

identificar las variables mas relevantes en ese sentido.

Por lo que se refiere al MANOVA, cuyos resultados se recogen en la
Tabla 9, todos los indicadores muestran como existen diferencias significativas
entre los grupos para todas las variables consideradas. En este tipo de analisis
cabe utilizar diferentes indicadores para determinar si los valores
correspondientes a cada grupo son estadisticamente significativos: lambda de
Wilks, traza de Pillai, traza de Hotelling y la mayor raiz caracteristica de Roy.
Cuanto menor sea el primer indicador o mayores sean los tres ultimos
indicadores los grupo seran tanto mas heterogéneos. Como se observa, los
resultados de la Tabla 9 muestran que los valores medios de cada grupo son

significativamente diferentes.

Tabla 9: Andlisis multivariante de la varianza (MANOVA) de la
clasificacion de paises

Parametro

, .
Valor TestF . GI . Glerror Valor-p Eta' de no Potencia
hipétesis parcial . observada
centralidad
Traza de Pillai 986 5744560 7 575 000 986 40211.921 1.000
Lambda de Wilks 014 5744560 7 575 000 986 40211.921 1.000
INMerseccion  1\7a de Hotellng ~ 69.934 5744560 7 575 000 986 40211.921 1.000
RaizmayordeRoy ~ 69.934 5744560 7 575 000 986 40211.921 1.000
Traza de Pillai 2256 49.931 42 3480 000 376 2097.099 1.000
Lambda de Wilks 031 70649 2 2700 000 440 2120492 1.000
Grupo Traza de Hotelling 6139  83.808 42 3440 000 506 3519.951 1.000
RaizmayordeRoy 2909  241.042 7 580 000 744 1687.295 1.000

El analisis de sensibilidad estd basado en la medicion del efecto
observado en una salida Y; debido al cambio que se produce en una entrada Xi.
Cuanto mayor sea ese efecto sobre la salida, cabe afirmar que mayor

sensibilidad presenta respecto a la entrada. Los resultados del analisis de
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sensibilidad se recogen en la Tabla 10. Dichos resultados ponen de manifiesto
que las variables que mas influyen en la adscripcion nacional a uno u otro
grupo son la proporcion del gasto publico sobre el PIB y la tasa de ahorro en
relacion con el PIB. Después vendria la tasa de crecimiento del PIB, el déficit o
superavit publico y la tasa de desempleo. Por el contrario, la tasa de inflacion y
el porcentaje de valor que la agricultura aporta al PIB resultan ser las variables

menos significativas.

Tabla 10: Analisis de sensibilidad de la clasificaciéon de paises

Variable Importancia Importgnma

normalizada
Valor afiadido de la agricultura (%PIB) 0.15 85.66%
Superavit/déficit publico (%PIB) 0.15 86.67%
Crecimiento anual del PIB 0.16 91.46%
Gasto publico total (%PIB) 0.17 100.00%
Ahorro interior (%PIB) 0.17 98.27%
Tasa de inflacion 0.06 34.98%
Tasa de desempleo 0.15 85.78%

4. El modelo de clasificacion de Comunidades Autonomas

Las CC.AA. constituyen entidades regionales recogidas en la Constitucion
espanola para contribuir, con el ejercicio de sus competencias, a una mejor
gestion politica y econdmica. Las elevadas cotas de autonomia de las que
gozan han conducido, en algunos casos, a ciertos desajustes en materia
financiera y a un déficit publico excesivo que repercute sobre los
correspondientes indicadores nacionales. Si bien esta preocupacion ha
adquirido relevancia social o politica en los ultimos meses, en el mundo
académico se habia estudiado con profusidn su capacidad presupuestaria y de
control del gasto en relacion con el conjunto del Estado (Martinez Garcia y
Colldeforns, 2003; Rios, Lopez y Pérez, 2007; Sanz y Velazquez, 2001). La
disparidad entre la evolucion del gasto publico de las CC.AA. y los objetivos de
Espana han llevado recientemente al Gobierno espanol a establecer un plan de
ajuste a fin de cumplir los objetivos marcados por la UE para la reduccion del

déficit publico espariol y lo establecido en el Tratado de Maastricht.
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La finalidad de esta parte del trabajo es diagnosticar las diferencias
financieras entre las CC.AA. para identificar aquellas que deben realizar un
mayor esfuerzo para lograr la estabilidad de sus cuentas y asegurar tanto su
solvencia como la del Estado. Disponer de una herramienta para evaluar la
situacion comparativa de cada CC.AA. puede permitir focalizar esfuerzos en
aquellas que requieran mayor atencion y facilitar la adopcion de politicas

restrictivas si fuera el caso.

Al igual que sucede con la clasificacion de paises, el empleo de mapas
autoorganizativos SOM constituye una forma muy adecuada de identificar
comunalidades y diferencias entre CC.AA. En este sentido Peralta, Rua,
Fernandez y Borras (2000) y Alfaro, Gamez y Garcia (2002) han empleado la
metodologia SOM para realizar una clasificacion socio-econdémica de las
regiones europeas, mientras que Martinez de Lejarza (2001) y Pérez y Jaraiz
(2005) realizan un ejercicio semejante con los municipios de la Comunidad
Valenciana y de la zona Central de la Peninsula Ibérica, respectivamente.
Nuestra investigacion difiere de esos trabajos no solo en las variables
empleadas sino en la finalidad, ya que nuestro objetivo no es una taxonomia
socio-econodmica sino identificar los desequilibrios financieros y los problemas
de solvencia de las CC.AA. Por este motivo centraremos nuestra atencion en
las variables econdmicas consideradas prioritarias por la UE, a la vez que nos
apoyamos en las conclusiones, metodologia y recomendaciones de la citada

literatura.

4.1. Diseio empirico del modelo

A diferencia de las series nacionales, la disponibilidad de series
macroecondomicas para cada CC.AA. es mas reducida. Haciendo uso de la
informacion disponible en el Institucional Nacional de Estadistica, en el
correspondiente Instituto estadistico de cada CC.AA., Eurostat y los informes
de situacion econodmica de la Fundacidon de Cajas de Ahorros y el Banco de
Espafia hemos formado una serie de datos desde 2001 hasta 2010. Para la
seleccion de variables se ha tenido en cuenta la literatura precedente
(Fernandez Llera, 2006), las empleadas por las agencias de calificacion
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crediticia y aquellas variables a las que la UE concede una mayor atencion o
respecto de las cuales ha fijado criterios de obligado cumplimiento (Tabla 11).

En la Tabla 12 se recogen las correlaciones existentes entre dichas variables.

Tabla 11: Variables consideradas en la clasificacion de CC.AA.

Variable Definicion

Se refiere al porcentaje de la poblacién activa que se encuentra

Tasa de desempleo sin empleo pero esta disponible y en busqueda activa de empleo.
Las definiciones de poblacién activa y desempleo pueden variar
ligeramente entre los diferentes paises

Crecimiento anual del PIB per capita en moneda local a precios

Crecimiento anual del PIB per capita
constantes

Crecimiento anual de la poblacion media de cada pais con

Crecimiento anual de la poblacién ° : ° c )
respecto a la poblacién media de la poblacién del afio anterior

Se calcula como la cantidad total de deuda de un pais, o en este
caso de cada CCAA, como porcentaje de su PIB. Ratios bajos

Porcentaje deuda bruta sobre el PIB  indican que la economia de una CCAA produce una amplia
cantidad de bienes y servicios y generalmente beneficios que le
permiten pagar la deuda total contraida.

Refleja el cambio porcentual anual en el costo para el consumidor
medio de la adquisicion de una canasta de bienes y servicios,

Tasa de inflacion pueden ser corregidos o modificados en los intervalos
especificados, como cada afio. Se emplea cominmente la
formula de Laspeyres.

Tabla 12: Matriz de correlacion entre las variables

Crecimiento Crecimiento

Desempleo PIB per capita poblacién Endeudamiento
Crecimiento
PIB per cépita 0635
Crecimiento 4 53 0.161
poblacion
Endeudamiento  0.497 -0.416 -0.016
Inflacién -0.523 0.783 0.233 -0.314

El modelo se desarrolla a través de la herramienta Som Toolbox de
Matlab con la informacién relativa a las CC.AA. desde 2001 hasta 2009, y se

aplica dicho modelo a la informacion de 2010 para realizar la clasificacion de
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las CC.AA.* Como hicimos anteriormente, tras cargar todas las variables en el
modelo procedemos a su tipificacion logistica para suavizar y dar mas

continuidad a la informacion.

Al tratarse de una red competitiva, sélo contara con dos capas: la capa de
entrada y la capa de salida. La capa de entrada esta formada por 162 patrones
de entrada correspondientes a las observaciones de nueve afos de las 17
CC.AA. mas otros nueve anos de los valores de cada variable para el conjunto
de Espafa. Las neuronas de la capa de entrada estan conectadas mediante
pesos sinapticos con todas las neuronas de la capa de salida de modo que la
informacion aportada por cada neurona de la capa de entrada es enviada a
todas y a cada una de las neuronas de la capa de salida. Asimismo, cada
neurona de la capa de salida recibe el mismo conjunto de entradas desde la
capa de entrada. El numero de unidades de la capa de salida es un mapa

bidimensional de 9x7, por lo que el numero de conexiones 0 pesos es de 441.

Los resultados del entrenamiento del modelo se muestran en la Figura 4.
En esa figura se presenta la U-Matrix que determina las diferentes distancias
entre las neuronas mediante el entrenamiento del modelo, y las funciones de
densidad de las seis variables finalmente utilizadas. Al igual que en el modelo
de clasificacion de paises los colores de la U-matrix indican la distancia entre
las neuronas, de tal forma que colores fuertes son representativos de grandes
distancias y colores claros de menores distancias entre las neuronas. Para
cada una de las seis variables se presenta el mapa completo de neuronas y
sus funciones de densidad. Si realizamos el solapamiento y comparacion de los
diferentes graficos observamos la l6gica del modelo propuesto desde un punto
de vista econémico. Por ejemplo, valores altos en los niveles de desempleo
coinciden con incrementos nulos 0 negativos del PIB, elevados niveles de
endeudamiento y estancamiento de la poblacion. Todas las variables

consideradas son estadisticamente significativas.

4 - . , . . .
Hemos prescindido de la informacion referente a Ceuta y Melilla pues su singularidad
econodmica y geografica desvirtuaria los resultados del modelo.
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Figura 4: Resultados del aprendizaje de la red SOM (CC.AA.)
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Posteriormente procedemos a la formacion de grupos o conglomerados
utilizando el algoritmo k-means. En este caso el numero 6ptimo de clusters que
optimiza la homogeneidad intra-grupos y la heterogeneidad inter-grupos es
seis. La aplicacion de dicho modelo a la informacién de 2010 nos proporciona

la clasificacion de la Tablas 13-15 y las Figuras 5 y 6.

Tabla 13: Clasificacion de las CC.AA.

Grupo Componentes

Aragon, Asturias, Cantabria, Castilla y Ledn, La Rioja, Pais Vasco
Madrid, Navarra

Extremadura, Galicia

Andalucia, Castilla La Mancha, Islas Baleares, Murcia, Espafia
Catalufia

oD O BN -

Comunidad Valenciana, Islas Canarias

Tabla 14: Valores medios de cada variable en cada grupo de CC.AA.

Grupo  Desempleo P?Bre:gplczn;ﬁa nggllr;é?énrfo Endeudamiento Inflacién
1 8.68% 6.64% 0.73% 4.08% 3.02%
2 8.81% 6.77% 2.60% 4.10% 3.35%
3 14.08% 6.73% 0.45% 6.83% 3.08%
4 19.02% 2.24% 2.08% 8.86% 3.25%
5 9.31% 7.37% 2.34% 8.68% 3.29%
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6 18.16% -2.79% 1.13% 8.02% -0.25%

Tabla 15: Rasgos caracteristicos cada grupo de paises

Grupo Caracteristicas

Menor desempleo y menor endeudamiento

Mayor crecimiento de la poblacién y mayor inflacién
Menor crecimiento de la poblacion

Mayor desempleo y mayor endeudamiento

Mayor crecimiento del PIB per capita

Disminucion del PIB per capita y menor inflacién

(o> B & 2 B A S

Figura 5: Clasificacion de las CC. AA. a 31 de diciembre de 2010

Islas Canarias Andalucia
Murcia
Comunidad Espaiia Castilla La Mancha
Valenciana Islas Baleares

Cataluna




Figura 6: Clasificacion geografica de las CC.AA.

Mapa de Espafia: clasificacién por grupos

Grupo 1l Grupo 4
Grupo 2 Grupo 5
Grupao 3 Grupa &

4.2. Resultados y evaluacion del modelo

A finales de 2010, las CC.AA. que gozaban de una mejor situacion eran
Asturias, Aragon, Castilla y Ledn, La Rioja, Pais Vasco y Cantabria. Este grupo
se caracteriza por una tasa de desempleo inferior al resto de Espania, ratios de
endeudamiento reducidos y un incremento generalizado de su PIB y de la
inflacion durante el afo 2010. No obstante, se pueden advertir algunas
especificidades dentro de dicho grupo. Asi, el Pais Vasco es la regién de
Espafa que mejor se encuentra desde el punto de vista econdomico. Cantabria
puede ser considerada también una regién con una economia en recuperacion
econdmica. Asturias y Castilla y Ledn se encuentran mejor situados que la
media nacional pero presentan mayores tasas de paro y menor crecimiento de
su PIB. Por su parte, Aragon y La Rioja, pese a estar situados dentro de este
grupo, presentan caracteristicas similares a las CC.AA. encuadradas en el
grupo 3. El siguiente bloque estaria formado por el grupo 2: Madrid y Navarra.
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Se diferencian del grupo anterior en su mayor capacidad de captacién de

poblacion procedente de otras CC.AA. en 2010.

Los grupos 3 y 4 se situan en una posicion intermedia. Dentro del grupo 3
hay que destacar a Extremadura dada su proximidad al grupo 1, del que
unicamente la separa su mayor nivel de desempleo. Galicia es un caso un
tanto peculiar pues presenta una posicion central y relativamente alejada del
resto de CC.AA,, lo que da a entender que comparte caracteristicas con varios

grupos, no resultando facil su adscripcién a un grupo concreto.

Continuando en orden descendente de solvencia y calidad financiera
encontramos el grupo 5, formado unicamente por Cataluna. Esta Comunidad
es una de las mas endeudadas y durante 2010 ha llevado a cabo amplias
colocaciones de deuda en unas condiciones financieras bastante agresivas que
se han traducido en un aumento de la deuda de 8.560 millones de euros, lo que
ha incrementado su ratio de endeudamiento sobre PIB desde el 11'9% al
16'2%. Teniendo en cuenta que el PIB catalan aumenté en un 1°16% en 2010
las cifras anteriores dan una clara idea del elevado nivel de endeudamiento de
dicha Comunidad. Pese a todo, la poblacién de Catalufia sigue creciendo
anualmente y presenta una tasa de desempleo inferior a la media espafiola, asi

como un aumento del IPC de un 2%.

Los grupos 6 y 4, por su parte, comparten un rasgo preocupante como es
una tasa de paro préxima al 20%. Sin embargo, se diferencian en cuanto a sus
perspectivas de crecimiento. En este sentido, la Comunidad Valenciana y
Canarias presentan peores indicadores de su situacién econémica (crecimiento
de PIB y de poblacion, e incremento de precios) durante 2009 en comparacién

con Andalucia, Castilla-La Mancha, Baleares y Murcia.

Al igual que en el analisis de paises, es importante realizar un analisis de
significacion del modelo a través del MANOVA y un analisis de sensibilidad
para conocer la importancia de cada variable dentro del modelo. El analisis
MANOVA de la Tabla 16 confirma que los grupos creados son heterogéneos
entre si y, a la vez, los paises incluidos en cada uno de ellos presentan

caracteristicas similares.
29



Tabla 16: Analisis multivariante de la varianza (MANOVA) de la
clasificacion de CC.AA.

Valor Test F hip(ézfésis Gl.error  Valor-p  Eta? parcial rlj:rcéer:t?glci) d(;z olta)(s)teerr\lgic?a

Traza de Pillai 983  1815.892 5 160 .000 983 9079.460 1.000

Interseccion Lambda de Wilks 017 1815.892 5 160 .000 .983 9079.460 1.000
Traza de Hotelling 56.747  1815.892 5 160 .000 .983 9079.460 1.000

Raiz mayor de Roy 56.747  1815.892 5 160 .000 983 9079.460 1.000

Traza de Pillai 2.314 28.260 25 820 .000 463 706.499 1.000

Grupo Lambda de Wilks 021 43.552 25 595876 .000 538 693.866 1.000
Traza de Hotelling 7.852 49.752 25 792 .000 611 1243.804 1.000

Raiz mayor de Roy 4369  143.310 5 164 .000 814 716.551 1.000

El andlisis de sensibilidad (Tabla 17) revela que el ratio que relaciona la

deuda con el PIB de cada CC.AA. es la variable mas significativa. Si para cada

CC.AA. y grupo sumamos el producto de cada variable por su peso relativo de

importancia obtenemos una medida de valor de cada grupo. Esto nos indica

que los seis grupos anteriores se hallan ordenados de mejor a peor situaciéon

economica. Desde una perspectiva dinamica, como se recoge en la Tabla 18,

podemos observar la evolucion de cada CC.AA. a lo largo del tiempo. Resulta

relevante como en el aino 2009 todas las CCAA quedan englobadas dentro

situan dentro del peor grupo (grupo 6), lo que confirma que 2009 ha sido un

afo de claras complicaciones macroecondmicas para las CC.AA.

Tabla 17: Analisis de sensibilidad de la clasificacion de CC.AA.

Importancia  Importancia normalizada
Tasa de desempleo 0.18 70.92%
Crecimiento anual del PIB per capita 0.18 73.64%
Crecimiento anual de la poblacién 0.22 89.51%
Porcentaje deuda bruta sobre PIB 0.25 100.00%
Tasa de inflacion 0.16 64.58%

30



Tabla 18: Evoluciéon temporal de la clasificacion de las CC.AA.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Andalucia 3
Aragon 1
Asturias 1
Cantabria 1
Castilla La Mancha 1
Castilla'y Ledn 1
Catalufa 5
Comunidad Valenciana 5
Extremadura 3
Galicia 3
Islas Baleares 2
Islas Canarias 2
La Rioja 2
Madrid 2
Murcia 2
Navarra 2
Pais Vasco 1

5
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Todo lo anterior orece una vision ciertamente sombria de la situacion
macroecondmica de algunas CC.AA. No ha de extrafiar que en septiembre de
2011 la agencia de calificacién crediticia Fitch rebajara la calificacion de
Andalucia, Canarias, Cataluna, Murcia y Valencia (Comunidades que aparecen
entre las peor situadas de acuerdo con nuestra clasificacion) y que en octubre
de 2011 Moody’s hiciera lo mismo con las emisiones a largo plazo de diez
CC.AA., incidiendo especialmente en Catalufa, Valencia y Castilla-La Mancha.
Ademas, resulta bastante probable que este empeoramiento de la calificacion
de multiples CC.AA. haya repercutido en la rebaja de la calificacion que la

deuda publica espanola sufrié durante 2011.
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5. El modelo de clasificacion de los Estados de Alemania

5.1. Diseino empirico del modelo

La clasificacién de CC.AA. y el estudio de la influencia de las mismas en
la solvencia global de Espafia pueden complementarse con un analisis
semejante de otros paises que presenten una estructura regional, si no
idéntica, si analoga o comparable. Por este motivo presentamos a continuacion
los resultados de la aplicacion de nuestro modelo a los 16 Estados federales o
Bundeslédnder que componen Alemania. El estudio del caso aleman nos
permitira contrastar hasta qué punto el comportamiento y la situacién de cada
entidad regional dotada de cierta autonomia politica y econémica influye en la
situacion de todo el pais. La eleccién de Alemania no ha sido casual sino que,
a pesar de que sus Estados tienen la consideracion de NUT-1 y las CC.AA.
tienen la consideracion de NUT-2 de acuerdo con la Nomenclatura de las
Unidades Territoriales Estadisticas utilizadas por la UE, en la practica se trata
de entidades de rango equiparable. Asimismo, la diferente situacion econdémica
de Alemania en comparacion con Espafna puede confirmar el efecto benéfico o
negativo para el conjunto del pais de una adecuada situacion macroeconémica

regional.

Las variables utilizadas en este caso se recogen en la Tabla 19°. Las
fuentes de datos han sido Eurostat, la OCDE y Statistisches Bundesamt
(Instituto Nacional de Estadistica de Alemania). Las diferentes fuentes de datos
en comparacion con Espafa impiden una réplica mimética de las variables
utilizadas pero permiten la elaboracion de un modelo con una capacidad
explicativa comparable. Disponemos de informacion para cada uno de los 16
Estados entre 1996 y 2009. A semejanza de cémo hemos procedido
anteriormente, el modelo se construye con los datos de cada Estado hasta
2008 y empleamos la informacion del afio 2009 para obtener la clasificacion de

los Estados.

5 » i ‘. . P . »

Puede llamar la atencion la utilizacion de la variable “licencias para la construccion de
edificios residenciales” pero se trata de un aspecto que histéricamente ha tenido gran
importancia en la economia alemana desde el final de la Segunda Guerra Mundial.
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Tabla 19: Variables consideradas en la clasificacion de Estados

alemanes
Cadigo Variable Definicion

VA Crecimiento anual del PIB per cépita Creglmlento anual del PIB per capita en moneda local a
precios constantes

V2 Valor afiadido de la agricultura (%PIB) rEelgr?cc;:}centaje que representa la agricultura al PIB de cada

V3 Crecimiento anual de las licencias para  Diferencia en el nimero de licencias para la construccién

construccion de edificios residenciales  de edificios residenciales de un afio respecto al anterior

Crecimiento anual de la poblacion media de cada pais

V4 Crecimiento anual de la poblacién con respecto a la poblacién media de la poblacion del afio
anterior
Se refiere al porcentaje de la poblacién activa que se
encuentra sin empleo pero esta disponible y en busqueda

V5 Tasa de desempleo activa de empleo. Las definiciones de poblacién activa y

desempleo pueden variar ligeramente entre los diferentes
paises

En la Tabla 20 presentamos la matriz de correlaciones entre las cinco

variables utilizadas, pudiéndose comprobar la escasa correlacion existente

entre las mismas, lo que justifica el uso simultdneo de todas ellas. EI mapa

obtenido por la aplicacién del modelo se recoge en las Figuras 7 y 8, con un

numero optimo de cinco grupos. En la Tabla 21 detallamos la composicion de

cada grupo de Estados.

Tabla 20: Matriz de correlacion entre las variables usadas en la
clasificacion de Estados alemanes

Crecimiento PIB . .. Crecimiento
- Agricultura  Construccién -,
per cépita poblacion
Agricultura 0.161
Construccion -0.286 -0.086
Crecimiento 0.166 026 0.189
poblacion
Desemp|eo 0229 041 1 -0031 '0607
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Tabla 21: Clasificacion de los Estados alemanes

Grupo Componentes
1 Niedersachsen, Bayern, Bremen, Hamburg, Schleswig-Holstein
4 Baden-Wiirttemberg, Nordrhein-Westfalen,Hessen, Rheinland-Pfalz
2 Saarland
3 Mecklenburg-Vorpommern, Sachsen-Anhalt, Sachsen, Thiiringen, Bradenburg
5 Berlin

Figura 7: Clasificacion de los Estados alemanes a finales de 2009

n-Wiirttemberg

rhein-Westfalen
Germany

Rheinland-
Pfalz

Hessen

34



Figura 8: Clasificacion geografica de los Estados alemanes

5.2. Resultados y evaluacion del modelo

La clasificacién de los Estados alemanes revela que los nueve Estados
incluidos en los grupos 1 y 2, los mas solventes, proceden de la antigua
Republica Federal Alemana (Tablas 21-23 y Figura 8). Por el contrario, los seis
Estados incluidos en los grupos 4 y 5, los de menor solvencia, estan situados
en la zona oriental del pais. Esto muestra que, tras el proceso de reunificacién
del pais, los esfuerzos de la UE y del Gobierno aleman no han logrado aun
equilibrar los niveles de desarrollo entre los Estados. Este resultado es
coherente con Kronthaler (2003), quien ya destacaba la pervivencia de
diferencias entre ambas zonas de Alemania en términos de crecimiento del PIB

y de tasa de desempleo.
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Tabla 22: Valores medios de las variables en cada grupo de Estados

alemanes
Crecimiento PIB , .. Crecimiento
- Agricultura  Construccion s Desempleo
per capita poblacion
1 1.03% 1.17% 7.10% 0.23% 8.41%
2 1.26% 1.04% -12.25% 0.17% 6.88%
3 1.28% 0.33% 2.64% -0.31% 14.64%
4 2.76% 2.30% -8.32% -0.64% 17.16%
5 3.78% 0.73% -17.39% -0.09% 8.83%

Tabla 23: Rasgos caracteristicos cada grupo de Estados alemanes

Grupo Caracteristicas
1 Menor crecimiento PIB, mayor crecimiento de la construccion y de la poblacién
2 Menor desempleo
3 Menorimportancia de la agricultura
4 Mayor importancia de la agricultura y mayor desempleo
5 Mayor crecimiento del PIB per capita

En una posicion intermedia se encuentra el Estado de Saarland. Este
pequefo estado, situado entre la provincia francesa de Lorena y Luxemburgo,
viene sufriendo desde 2008 un incremento sustancial en las tasas de
desempleo, en parte debido a la reduccién de obras publicas y de la
construccion residencial y destaca por ser el Estado que ha registrado la mayor

reduccion del PIB de todo el pais en 20009.

El andlisis de sensibilidad (Tabla 24) muestra que la variable mas
relevante es la concesion de licencias para construir edificios residenciales,
seguida por la tasa de desempleo, el valor aportado de la agricultura al PIB, el
crecimiento de la poblacion y por ultimo lugar la variacion del PIB anual. Los
resultados del analisis MANOVA de la Tabla 25 confirman la capacidad
discriminante del modelo y la existencia de diferencias significativas entre los

grupos de Estados encontrados.
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Tabla 24: Analisis de sensibilidad de la clasificacion de Estados

alemanes
Variable Importancia Importancia normalizada
Variacion PIB per cépita 0.15 66.90%
Importancia agricultura (%) 0.19 82.40%
Permisos construcciones 0.23 100.00%
Crecimiento poblacién 0.17 73.40%
Tasa de desempleo 0.22 95.30%

Tabla 25: Analisis multivariante de la varianza (MANOVA) de la
clasificacion de Estados alemanes

Efecto Valor  TestF hipgfgsis ecr;r.cl).r VaI; " pErtsizal Pagzn:]ztro ozgteercglga
centralidad

Traza de Pilla 948 789.358 5 215 000 948 3946791  1.000

~ Lambda de Wilks 052 789.358 5 215 000 948 3946791  1.000
InMerseccion  ¢-7a de Hotelling ~ 18.357  789.358 5 215 000 948 3946791  1.000
Raiz mayorde Roy ~ 18.357 789.358 5 215 000 948 3946791  1.000

Traza de Pilla 1686 31.776 20 872 000 422 635519  1.000

Lambda de Wilks 065  45.753 20 714024 000 495 700933  1.000

Grupo Trazade Hoteling 5495  58.656 20 854 000 579 1173419 1.000
Raiz mayor de Roy 4045 176.356 5 218 .000 .802 881.782 1.000

En la tabla 26 presentamos se muestra la evolucién dinamica de los
grupos de Estados. A diferencia de Espafia, Alemania como pais quedaria
integrado durante 2009 en el grupo de Estados con mejor situacion econdémica.
Durante ese ano se han producido aumentos en el PIB per capita, en la
poblacién, y en los permisos a la construccion de viviendas, asi como una
disminucién en la tasa de desempleo. Por el contrario, hemos de recordar que

Espafa como pais quedaba asimilado a los peores grupos de CC.AA.
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Tabla 26: Evolucién temporal de la clasificacion de los Estados
alemanes

Region 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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Por lo tanto, y pese a las diferencias entre Estados, podemos afirmar que
las regiones alemanas se encuentran en una situacidn econdmica mas
favorable que sus equivalentes espafolas. En consecuencia, mientras que el
efecto agregado de sus regiones sobre el Estado aleman es positivo, la
delicada situacion macroeconémica espafiola puede atribuirse, siquiera

parcialmente, a la debilidad financiera de sus CC.AA.

6. Conclusiones

El empleo de mapas auto-organizativos constituye una herramienta de
gran utilidad para la clasificacién de regiones en funcién de sus indicadores
economicos. Basandonos en dicho método y utilizando una bateria de variables
macroecondémicas de frecuente utilizacion, en el presente trabajo hemos
analizado y comparado la situacion financiera de los paises europeos en 2010
para obtener grupos de paises en funcion de su capacidad de cumplir sus
compromisos financieros. Nuestros resultados ponen de manifiesto la

existencia de diversos grupos de paises, cada uno de ellos con unas
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caracteristicas determinadas, y la gran importancia del gasto publico y de la

tasa de ahorro como variables determinantes del riesgo-pais.

Asimismo, el estudio de la influencia de la situacibn macroeconémica de
las CC.AA. espafiolas y de los Estados alemanes sobre la solvencia nacional
pone de manifiesto que esta ultima responde en gran medida a la situacién de
los primeros y apunta a esas entidades regionales como elementos
determinantes del riesgo-pais. Por lo tanto, la identificacion de las zonas
geograficas que requieren de unas politicas econdmicas y sociales mas
exigentes ha de contribuir a facilitar soluciones a la crisis econémica actual en

cada pais.

Nuestra investigacion tiene indudables aplicaciones para el disefio de
politicas publicas. El debate en torno al papel desempefiado por las agencias
de calificacién crediticia en la crisis financiera aconseja la utilizacién de mas y
mejores métodos de cuantificacion del riesgo-pais. En ese sentido, nuestro
trabajo proporciona un método complementario de analisis de la solvencia
nacional. Asimismo, la identificacibn de grupos de paises en situacion
semejante constituye una herramienta de gran utilidad para conocer las
posibles vias de contagio y propagacion de las turbulencias financieras entre
los paises y para extremar la atencion en torno a determinados paises cuando
se constaten las dificultades de otras naciones con las que presentan
concomitancias. En este sentido, la discusion que ha resurgido en las ultimas
semanas sobre el redisefio de la zona euro o “Europa a dos velocidades” exige

la utilizacion de modelos adecuados para valorar la solvencia nacional.

En esta misma linea, la ampliacién de la UE puede ser facilitada mediante
la determinacion de la posicion financiera de los paises candidatos al ingreso
con el fin de evitar desestabilizar al resto de paises. Ademas, la constatacion
de las disparidades regionales en Europa permite centrar especialmente la
atencion en aquellos paises y regiones que han de recibir en mayor medida

ayudas europeas para el desarrollo y la cohesion.

Desde un punto de vista microeconémico, nuestro trabajo también tiene

utilidad para el diagndstico de la situacién de las entidades de depdsito y otros
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inversores institucionales, ya que el mapa de riesgo de deuda soberana
permite valorar el grado de exposiciéon al riesgo de cada una de esas
entidades. Se complementan de esta manera los test de estrés y otros analisis
llevados a cabo por las autoridades financieras nacionales e internacionales en

los ultimos meses.
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