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Resumen

Este estudio analiza los niveles de interdependencia y riesgo que se dan en las relaciones
econodmicas entre Espafa y un gran numero de paises. Para ello se utilizan datos bilaterales
sobre vinculos comerciales y financieros de Espafna con el resto del mundo para construir,
mediante el analisis de componentes principales, un indice de interdependencia de Espafia
con cada pais. Asimismo, la agregacion mediante la misma técnica de diversas medidas de
riesgo, como las calificaciones crediticias soberanas y otras mas genéricas, permite construir
un indice de riesgo para cada pais. Combinando la informacion de ambos indices, se
encuentra que las mayores interdependencias de la economia espafnola se dan con paises
asociados a niveles reducidos de riesgo (esencialmente paises de la OCDE), mientras que las
principales interdependencias asociadas a niveles intermedios de riesgo se dan en relacion a
paises de América Latina y paises exportadores de productos energéticos.

Palabras clave: integracidn comercial, integracion financiera, dependencia energética,
riesgo.

JEL Classification: F14y F15.



Resumen ejecutivo

Este trabajo realiza, en primer lugar, un extensivo andlisis de la interdependencia de la
economia espafnola a través de sus vinculos comerciales y financieros, que se han
incrementado de manera muy intensa y en paralelo al proceso de globalizacion de la
economia mundial. Esta interdependencia implica una exposicion a diferentes tipos de
riesgos, que se estudian en segundo lugar. El analisis de la interrelacion entre
interdependencia y riesgo constituye el objetivo final de este estudio, que se traduce en la
elaboracidn de un mapa de exposicion de la economia espanola.

El estudio toma una posicién lo mas inclusiva posible tanto en el numero de
paises —132—como en las variables consideradas, tanto para la definicion de
interdependencia como para la de riesgo. Asi, el andlisis de la interdependencia se
fundamenta en: exportaciones e importaciones de bienes y servicios, importaciones
energéticas asi como los stocks de activos y pasivos de cartera, de inversion extranjera
directa (IED) y bancarios. Para el andlisis de los riesgos, se usa un amplio espectro de
indicadores que incluyen los ratings soberanos de las principales agencias, asi como una
amplia representacion de otras medidas mas genéricas, asociadas a distintos riesgos,
compilados por otros organismos como la Economist Intelligence Unit (EIU) y el Banco
Mundial.

La dificultad de agregar magnitudes econdmicas y tipos de riesgo de distinta
naturaleza hace conveniente un enfoque estadistico que permita resumir la informacion
fundamental en un solo numero para cada dimension. Para ello, se usa el Analisis de
Componentes Principales (ACP) que, ademas de sintetizar la informacion contenida en
las variables, revela el grado de similitud dentro de, por un lado, cada una de las
interdependencias y, por otro lado, los riesgos en base a las distintas variables.
Adicionalmente, dicho enfoque permite subrayar las variables que mas se apartan del
patrdon comun: las importaciones energéticas, en el caso de las variables econdmicas, y
el clima inversor y una componente de las variables de rating, en el caso de las variables
de riesgo. No obstante, en este Ultimo caso, la correlacion con el resto de variables es tan
elevada que una Unica medida sintética obtenida con el método de componentes
principales se utiliza a lo largo de todo el estudio.

Tras realizar un andlisis descriptivo de cada variable de interdependencia y su
relacion con los riesgos agregados se pasa a construir el mapa de exposicion y riesgo
global de la economia espafiola, proyectando toda la informacion en dos dimensiones, la
interdependencia global de la economia espafola y el riesgo asociado a cada pais.
El gréfico adjunto sintetiza la posicion de cada pais respecto a Espafia, mostrando en los
dos ejes ambas dimensiones lo que permite aproximar de una forma rapida y visual
la exposicion internacional de la economia espafiola, que vendrian asociadas a valores
elevados en ambos indices de forma simultanea. En el grafico es posible apreciar que
las mayores interdependencias de la economia espafnola se dan con paises asociados
a bajos niveles de riesgo (esencialmente los paises de la OCDE salvo los de la zona del
Pacifico) mientras que las principales interdependencias asociadas a niveles intermedios
de riesgo se dan en relacion con dos tipos basicos de paises: paises latinoamericanos
(México, Brasil y Argentina) y paises exportadores de productos energéticos (Rusia, Argelia
y Venezuela). Esta misma informacion se mostrara en forma de mapa —planisferio— de un
modo todavia mas explicito a lo largo del presente trabajo.
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Interdependencia global y riesgo de la economia espafnola
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Cada indice esta normalizado de modo que los valores se encuentran entre 0 y 100. Valores
mas elevados de los indices estan asociados a mayores niveles de interdependencia (riesgo).
En dorado aparecen los paises de la UE y en naranja, los latinoamericanos.

En el resto del trabajo se realiza un andlisis andlogo de modo desagregado.
Se consideran las principales variables de interdependencia (comercial, energética,
financiera, bancaria), con sus correspondientes graficos bidimensionales y mapas, se
presentan las variables utilizadas para calcular dichas medidas asi como el andlisis estadistico
que se ha utilizado para resumir la informacion contenida en dichas variables. Por ultimo, se
compara de modo aproximado el perfil de riesgo de la economia espafiola con el mundial.
De esta comparacion resulta un menor perfil de riesgo en el ambito comercial, salvo en
las importaciones de productos energéticos, y ligeramente superior en el caso de los vinculos
financieros debido, en gran parte, a la gran importancia de los stocks de activos espanoles
de inversion directa en América Latina.
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1 Introduccion

Como toda economia abierta que interactua con el resto del mundo, la economia espafola
se encuentra expuesta a la evolucidon de la coyuntura internacional y, en especial, a la
evolucion econdmica de aquellos paises con los que tenga vinculos comerciales y financieros
mas intensos. El objetivo de este documento es establecer el grado de exposicion de la
economia espanola a los riesgos, derivados de la dispersion geografica de tal exposicion,
para lo que hay que tener en cuenta el riesgo relativo que cada pais supone. Esto es
importante tanto desde el punto de vista de identificacion de posibles vulnerabilidades
e identificacion de oportunidades de expansion de vinculos, como para mejorar el disefo de
las politicas macroecondmicas.

Grafico 1.1. Integracidon de la economia espafola y mundial
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En el panel izquierdo se define integracion comercial como el promedio entre
exportaciones e importaciones respecto al PIB total de cada area. De forma
andloga, en el panel derecho, la integracion financiera se define como el promedio del
total de activos y pasivos externos sobre el PIB de cada area.

Desde principio de los afios sesenta, en el caso de la integracion comercial
(véase panel izquierdo del grafico 1.1), y desde los afios noventa en el caso de la integracion
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financiera (véase panel derecho del gréfico 1.1), Espafia ha incrementado de modo notable
su interdependencia con el resto del mundo. No obstante, como se puede observar, éste
ha sido un proceso generalizado a escala mundial; si acaso puede observarse que la
integracion comercial espafiola ha superado ligeramente el promedio mundial, mientras que
la financiera sigue siendo menor, a pesar de su intensificacion a partir de los anos noventa.

La interdependencia econdmica toma muchas y muy distintas formas: exportaciones
e importaciones de bienes y servicios entre ellos el turismo; la obtencion de materias
energéticas necesarias para el funcionamiento de aquellas economias (como la espafiola)
que no disponen de dichos recursos; obtencién y provision de financiacion en los mercados
internacionales de capital; aprovechamiento de oportunidades de inversion en otros paises;
emigracion en busca de mejores oportunidades, y un largo etcétera. La posible existencia
de todos estos vinculos permite aumentar las oportunidades de consumo y produccion de
todos los agentes de la economia. Sin embargo, las transacciones transfronterizas
también estan sujetas a un grado mucho mayor no Unicamente de costes sino también de
incertidumbre. En el caso de los vinculos comerciales, existe una importante literatura que ha
demostrado que éstos decaen drasticamente con la distancia y aumentan sensiblemente
entre paises que comparten fronteras terrestres, que firman acuerdos comerciales o que
forman parte de la misma unién monetaria. Todos estos factores condicionan el
establecimiento y la intensidad de los vinculos comerciales entre paises. En el caso de los
vinculos financieros, los costes reales y los relacionados con la distancia pueden resultar
menos aparentes pero existen factores que implican que la transaccion doméstica
puede ser mas atractiva que la internacional como, por ejemplo, la presencia de tipos de
cambios que fluctuan, o el mayor conocimiento de los mercados, de los marcos legales y
de los riesgos. Estos factores dan lugar a que los inversores de cada pais tengan en sus
carteras una proporcion de activos (y pasivos) domésticos mucho mayor de lo que seria
predicho por la mayoria de modelos —éste es el denominado sesgo doméstico en las
inversiones—'.

Este trabajo pretende analizar la importancia de estos y otros riesgos en los distintos
paises basandose en el principio de que el riesgo asociado a cada pais es tanto mas
relevante cuanto mayor sea el grado de interdependencia de la economia espafiola con
dicho pais.

¢;Como resumir en una Unica medida de interdependencia una multitud de
vinculos econdmicos de muy distinta naturaleza? Este es uno de los principales problemas
a los que se enfrenta este trabajo. La opcién mas sencilla, que seria usar un numerario Unico
—la magnitud de los vinculos en términos de euros o del PIB, seria la mas evidente— no es
satisfactoria, pues, por ejemplo, un millén de euros de exportaciones o importaciones no
tiene porqué generar el mismo nivel de interdependencia que un millén de euros en inversion
directa realizada o recibida. Para superar estos problemas, se acude en este trabajo a un
enfoque estadistico que permita sintetizar la informacion fundamental en una sola variable.
Para ello se usa el Andlisis de Componentes Principales (ACP). Este método estadistico
permite extraer, a partir de datos bilaterales sobre el mayor nimero posible de interacciones
reales y financieras, un indicador de interdependencia global de cada pais relevante para la
economia espafiola. De forma analoga, existe una multitud de distintas formas de medir el
riesgo asociado a cada pais del resto del mundo. En este caso, este estudio adopta el mismo

1. Para el efecto de las distintas barreras sobre los vinculos comerciales véanse, por ejemplo, Anderson y van
Wincoop (2004) y para una descripcion del sesgo doméstico de la inversion véase, por ejemplo, Obstfeld y
Rogoff (2000).
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principio que en el caso de la interdependencia y se intenta construir una medida a partir de
un abanico lo mas amplio posible de factores que pudieran explicar el riesgo asociado a
cada pais.

Asi, este andlisis permite relacionar la situacion de las relaciones bilaterales de
Espafa con sus socios comerciales y financieros y relacionarlas con el nivel de riesgo
asociado a cada uno de ellos. Esta informacion puede ser relevante para la valoracion y
disefio de politicas econdmicas, para identificar los paises cuyo seguimiento pueda ser
mas relevante y para evaluar el posible impacto de acontecimientos locales o regionales
sobre la economia espafola. Asimismo, los resultados presentados también dejan abierta
la puerta a un andlisis de caracter mas normativo, identificando en qué paises la exposicion
puede ser excesiva en relacion con sus riesgos vy, viceversa, donde la exposicion puede ser
demasiado reducida y su incremento puede constituir una oportunidad a fomentar.

El analisis presentado en este documento toma como principal referencia el informe
producido por Arahuetes e Isbell (2008 y 2007) para el Real Instituto Elcano, que pretende
analizar oportunidades y riesgos estratégicos de la economia espafola. Los resultados
obtenidos son similares, aunque la metodologia y los datos utilizados para el cdlculo
de los indices de interdependencia y riesgo en este documento son significativamente
distintos de los empleados en ese informe, asi como también o es el modo de presentarlos.
Otro documento préximo en espiritu al presente estudio, si bien muy distinto en
metodologia, es el informe producido por el Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.
En dicho informe, el andlisis descriptivo de las oportunidades y riesgos para la economia
espafola es complementado con consideraciones de politica econdmica, con las que se
busca perfilar estrategias optimas para aprovechar las oportunidades y minimizar los riesgos
en los planos comercial y financiero.

Es importante resaltar otro factor de interdependencia que no se considera en
este documento y que se deriva de la pertenencia de Espafa a la Union Europea
Monetaria (UEM). El impacto de esta exposicion sera tanto mas importante cuanto mayor
sea la importancia de la politica econémica en su papel de estabilizador y cuanto mayor sea
la posible asincronia del ciclo economia espafiol con el de la zona del Euro.

El resto del documento esta estructurado de la siguiente forma: la seccion 2
presenta el andlisis de nuestras medidas de interdependencia y de su agregacion en una
Unica medida usando el método de componentes principales. En la seccidon 3 se realiza el
andlisis y resumen de las distintas medidas de riesgo consideradas. La seccion 4 presenta
el célculo de una primera aproximacion agregada del riesgo asociado a la exposicion por
cada tipo de vinculo y una representacion grafica de su perfil de riesgo. En la secciéon 5
se realiza el andlisis conjunto de riesgo e interdependencia ademas de la descomposicion
de la interdependencia en sus componentes comercial, energética, financiera y bancaria.
Finalmente, la seccién 6 presenta conclusiones y algunas posibles extensiones a los andlisis
de este documento. Finalmente, un conjunto de apéndices completan la informacion
estadistica y metodoldgica?.

2. El apéndice A contiene informacion sobre el origen y tratamiento de los datos utilizados en el presente documente.
En el apéndice B se realiza una descripcion del método de Andlisis Componentes Principales para luego presentar
los datos de su aplicacion en los datos de interdependencia y riesgo. Finalmente, el apéndice C describe el célculo del
indice de Herfindahl y de las funciones de densidad no paramétricas empleadas en la descripcién de los datos.
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2 Interdependencia

Esta seccion presenta una descripcion detallada de cada uno de los vinculos externos
de la economia espafnola. Estos se incluyen en vinculos comerciales (exportaciones e
importaciones de bienes y servicios, ademas de las importaciones energéticas), vinculos
financieros (posiciones de activos y pasivos de cartera y de IED). Adicionalmente, también se
presenta una descripcion de los activos y pasivos bancarios. A continuacion se presenta el
resultado de la agregacion mediante el método de componentes principales de estas
variables en diversos indices de interdependencia: comercial, financiera y energética.
Finalmente se discute el indice global de interdependencia y la posicién de cada pais
especialmente en relacion con los principales socios.

2.1 Ambitos de interdependencia

2.1.1 INTERDEPENDENCIA COMERCIAL

Esta subseccion pretende analizar la interdependencia real de la economia espafiola con el
resto del mundo con un énfasis en los flujos de comercio internacional. El andlisis tiene
en cuenta los flujos de entrada y salida de bienes, servicios y de bienes energéticos con
respecto al resto de paises del mundo. Los datos corresponden, salvo que se indique lo
contrario al afo 2006. Dada la reducida importancia de los flujos de salida de bienes
energéticos para la economia espafiola, estos Ultimos no son incluidos y el estudio se centra
en 5 variables.

e Exportaciones de bienes

e Exportaciones de servicios

e Importaciones de bienes

e Importaciones de servicios

e Importaciones de bienes energéticos

El apéndice B describe cada variable con mayor detalle pero es importante destacar
que la obtencién de datos bilaterales para cada variable requiere un considerable esfuerzo
y conlleva algunos problemas. El andlisis se realiza en términos de cuotas de modo que, para
cada flujo, la importancia de cada pais segun un determinado vinculo se computa como
la cuota que dicho pais representa para la economia espafiola en ese flujo determinado.

La tabla 2.1 contiene diversa informaciéon acerca de los principales socios
comerciales segun cada tipo de flujo. Asi, en cada caso se listan los cinco paises mas
importantes; informacion sobre la cuota de dicho flujo correspondiente a la Unién Europea
antes de la Ultima ampliacion (EU 15), la Eurozona, Estados Unidos, América Latina y China;
las siguientes lineas muestran la proporcion del total correspondiente a los cinco y diez
principales socios vy, finalmente, el indice de Herfindahl para dicho flujo. El Apéndice C
contiene informacion acerca de la construccion de dicho indice que toma valores
entre 0% y 100% y para el que valores mas elevados estan asociados a mayores grados
de concentracion. Asi, valores de este indice superiores al 18% se asocian a una alta
concentracion y menores del 10%, a una baja concentracion. Entre ellos, la concentracion
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se considera moderada®. Al final de cada tabla, en forma de pro memoria se indica la
proporcion del PIB espafiol que, en el afno correspondiente, correspondid a dicha variable.

La tabla 2.1 permite apreciar el grado de concentracion de los flujos comerciales
no energéticos en los que destaca la gran importancia de la Unidn Monetaria Europea.
Estados Unidos tiene una importancia relativa pequefia aunque algo mas significativa en las
exportaciones e importaciones de servicios. La importancia de América Latina en todos
los casos se situa alrededor de un 5%, un valor que se encuentra en linea con la importancia
relativa de dichos paises en los vinculos comerciales internacionales. La economia china no
parece tener un vinculo comercial significativo con la espafola con la excepcion de las
importaciones de bienes espanolas de las que China supone alrededor de un 5%. Ningun
flujo comercial parece sufrir de un grado excesivamente elevado de concentracion, siendo
las exportaciones de servicios las Unicas a las que se podria atribuir un grado moderado de
concentracion, presumiblemente por la gran importancia de la Union Europea como mercado
turistico.

Tabla 2.1. Interdependencia comercial

Exportaciones de Exportaciones de Importaciones de Importaciones de Importaciones
bienes servicios bienes servicios energéticas
Francia 19.7%] |Reino Unido 27.9%] JAlemania 16.6%] |Reino Unido 18.7%| |Rusia 14.3%
Alemania 11.4%] JAlemania 12.4%] JFrancia 15.0%] JFrancia 12.8%] JArgelia 10.4%
Portugal 9.3%] |Francia 11.2%| [ltalia 8.6%] JAlemania 10.1%]| INigeria 8.8%
Italia 9.0%]| |Estados Unidos 7.2%]| |Reino Unido 5.5%| |Estados Unidos 9.3%] JLibia 6.8%
Reino Unido 8.1%]| |Suiza 5.0%]| |China 5.5%| |Paises Bajos 5.2%| JArabia Saudita 6.3%
EU-15 69.2%] |EU-15 74.3%] |EU-15 64.7%] |EU-15 64.9%] |EU-15 13.1%

Zona del Euro 59.6%] |Zona del Euro 44.2%]) |Zona del Euro 57.1%] |Zona del Euro 44.6%] |Zona del Euro 11.0%
Estados Unidos|  4.6%] |Estados Unidos 7.2%]| |Estados Unidos 3.0%] |Estados Unidos 9.3%]| |Estados Unidos 1.3%

América Latina 5.1%| JAmérica Latina 5.2%| JAmérica Latina 4.0%| JAmérica Latina 4.8%] |América Latina 10.1%
China 1.0%] JChina 0.2%]| |China 5.5%| |China 1.7%] JChina 0.1%
5 mayores 57.5% | |5 mayores 63.6% | |5 mayores 51.1% | |5 mayores 56.1% | |5 mayores 46.5%
10 mayores 72.2% | |10 mayores 82.0% | 110 mayores 69.1% | |10 mayores 74.7% | |10 mayores 66.3%
Herfindahl 8.2% | [Herfindahl 12.2% | [Herfindahl 7.3% | |Herfindahl 8.2% | [Herfindahl 6.1%
Pro-memoria Pro-memoria Pro-memoria Pro-memoria Pro-memoria
Particip. PIB_ | 18.6%| [Particip. PIB | 6.8%] [Particip. PIB | 22.1%] [Particip. PIB [ 5.1%] [Particip. PIB | 3.38%

Cada numero representa el porcentaje sobre el total del flujo correspondiente, excepto la medida del indice de
Herfindahl que se calcula tal como se detalla en el Apéndice C y la Ultima fila, que muestra el porcentaje sobre el PIB
que dicho flujo representa para la economia espafiola. EU 15 se refiere a los 15 paises miembros de la Unién Europea
en el afio 1995 mientras que la Zona del Euro se refiere a los 15 paises que han adoptado el Euro como moneda
1 de enero de 2007.

El ultimo recuadro de la tabla 2.1 muestra la informacién correspondiente a los
flujos energéticos. Estos se presentan a parte del resto de flujos comerciales por su
elevada importancia estratégica a pesar del aparente reducido valor sobre el total de
PIB: menos del 3,4% en 2006, un afio en el que, ademas, el precio del petrdleo y
otros hidrocarburos marcaron nuevos maximos histéricos (en términos nominales).
Los flujos energéticos considerados incluyen tanto aquellos bienes energéticos usados
por las empresas en forma de bienes intermedios como aquellos destinados al consumo
final*. Es destacable la elevada dependencia que la economia espariola presenta de Rusia asi

3. Véase Departamento de Justicia de Estados Unidos (http://www.usdoj.gov/atr/public/testimony/hhi.htm).
4. Concretamente, se incluyen en las importaciones energéticas los bienes importados bajo los TARIC 1221 (Bienes de
consumo. Productos energéticos) y 3200 (Bienes intermedios energéticos).
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como de los paises del norte de Africa (Argelia y Libia) para la importacién de bienes
energéticos. Entre los cinco principales origenes de estas importaciones, destaca la
importancia que tiene Nigeria —el tercer socio comercial mas importante por
este concepto— asi como el quinto puesto de Arabia Saudita. Los estadisticos habituales
de concentracion (la importancia de los cinco y diez primeros socios y el indice de
Herfindahl) no sugieren una concentracion excesivamente elevada de los flujos energéticos.
Es destacable, asimismo, la importancia que los paises de América Latina tienen segun este
concepto, en el que representan mas del 10% del valor de las importaciones, debido a la
importancia de México y Venezuela.

2.1.2 INTERDEPENDENGIA FINANCIERA

Para aproximar la interdependencia financiera, un primer conjunto de variables que
consideramos son las posiciones cruzadas de activos y pasivos en inversion extranjera
directa (IED) y de cartera entre la economia espafiola y el resto de paises. La inversion directa
refleja un objetivo por parte del inversor (residente en un pais) de obtener una rentabilidad
permanente en la empresa invertida (residente en otro pais). Como regla practica, se define
como inversor directo al propietario de un 10% o0 mas del capital de la empresa
invertida®. Las inversiones de cartera recogen las transacciones en valores negociables
(fundamentalmente, acciones y participaciones en fondos de inversion, bonos y obligaciones
e instrumentos del mercado monetario), excluidas las que, materializadas en acciones,
cumplen los requisitos para su consideracion como inversiones directas. En principio, se
presume la «negociabilidad» cuando existe un mercado en el que se fijla un precio para
el instrumento financiero, no siendo necesaria la existencia de un mercado oficial ni
organizado. Los activos se refieren a aquellas inversiones de la economia espafola en el
exterior mientras que los pasivos lo hacen a la inversion extranjera en Espafia. Asi, las cuatro
variables que consideramos, con sus respectivos datos para el ultimo ano disponible
(entre paréntesis), son:

e Activos de IED
e Activos de cartera
e Pasivos de IED
e Pasivos de cartera

La fuente de estos datos bilaterales es la balanza de pagos de la economia espafnola
en la que Unicamente se registra la primera contrapartida conocida. Esto implica que, en el
caso de los pasivos externos de la economia espafiola, puede existir una sobrevaloracion
de los grandes centros financieros debido a su rol como intermediarios al no constituir estos
paises el inversor o destino final de las operaciones. Este problema puede resultar
especialmente relevante en el caso de la inversion de cartera. Existe otra fuente de datos
para obtener la descomposicion geografica de los pasivos que es la encuesta coordinada
de inversion de cartera (CPIS por sus siglas en inglés) promovida por el Fondo Monetario
Internacional (FMI) que permite diferenciar los paises segun si son el primer o el Ultimo
tenedor de los pasivos. Esta diferencia podria ser y resulta importante para entender la
gran importancia que Bélgica y Luxemburgo tienen en nuestra muestra (que corresponde
alos datos de primer tenedor). La elevada correlacion entre ambas series (superior al 60%)
yla mayor disponibilidad de datos hace que nos inclinemos por usar los datos
correspondientes al primer tenedor. Esto conlleva una sobrevaloracion de la importancia
de Bélgica y Luxemburgo que se corresponde practicamente en su totalidad con una

5. El Quinto Manual del FMI (1993) contiene las definiciones precisas de los conceptos de inversion directa y de cartera
ademas de otros tipos de inversion que no se consideran en esta seccion.
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infravaloracion de la importancia de Francia y Alemania (y, en menor medida, de Irlanda y los
Paises Bajos). Los resultados cualitativos del presente documento no se ven afectados en
ningun caso por esta eleccion.

Tabla 2.2. Interdependencia financiera

Activos de IED Pasivos de IED Activos de cartera Pasivos de cartera
Reino Unido 16.8%| |Reino Unido 18.7%] |Francia 15.7%] |Bélgica 26.9%
Luxemburgo 10.1%] |Estados Unidos | 16.5%] |ltalia 13.6%] |Luxemburgo 22.5%
Brasil 7.2%| |Paises Bajos 14.9%] |Alemania 13.5%] |Estados Unidos 11.3%
Estados Unidos| 7.0%] JLuxemburgo 11.1%] |Reino Unido 10.1%] |Reino Unido 11.1%
Paises Bajos 6.9%] JFrancia 6.6%] JLuxemburgo 10.0%] |Francia 11.0%
EU-15 57.1%] |EU-15 74.3%] |EU-15 83.3%] |EU-15 86.1%

Zona del Euro 39.5%] |Zona del Euro 53.4%] |Zona del Euro 72.4%]| |Zona del Euro 74.8%
Estados Unidos| 7.0%] |Estados Unidos | 16.5%] |Estados Unidos 8.0%] |Estados Unidos 11.3%

América Latina | 23.9%] JAmérica Latina 1.7%] JAmérica Latina 1.1%] JAmérica Latina 0.4%
China 0.2%] |China 0.0%] |China 0.0%] IChina 0.0%
5 mayores 48.1% | 15 mayores 67.9% | |5 mayores 62.8% | |5 mayores 82.8%
10 mayores 74.3% | |10 mayores 88.4% | |10 mayores 88.1% | |10 mayores 98.0%
Herfindahl 7.2% Herfindahl 11.1% | |Herfindahl 10.0% [ |Herfindahl 17.0%
Pro-memoria Pro-memoria Pro-memoria Pro-memoria
Particip. PIB | 31.7%)] [Particip. PIB | 27.6%] [Particip. PIB | 40.6%)] [Particip. PIB [ 70.2%

Cada numero representa el porcentaje sobre el total del flujo correspondiente, excepto la medida del indice de
Herfindahl que se calcula tal como se detalla en el Apéndice 4 y la dltima fila, que muestra el porcentaje sobre el PIB
que dicho flujo representa para la economia espafiola. EU 15 se refiere a los 15 paises miembros de la Unién
Europea en el afio 1995 mientras que la Zona del Euro se refiere a los 15 paises que han adoptado el Euro como
moneda 1 de enero de 2007

Tal y como ya se menciond anteriormente, destacan los centros financieros como
Reino Unido vy, sobre todo, dado su reducido peso econdmico, Luxemburgo, que suponen
una parte importante de los activos y de los pasivos tanto de inversion directa extranjera
como de inversidon de cartera para la economia espafola. Del mismo modo que para los
vinculos comerciales, es posible calcular para los vinculos financieros diversas medidas
de concentracidn que dan una idea de la existencia de un numero reducido de
interdependencias fundamentales para la economia espafiola. La elevada interdependencia
con la Unién Europea ya observada para los flujos comerciales vuelve aparecer en el caso
de las variables financieras, especialmente en el caso de las posiciones de activos vy
pasivos de cartera. El gran tamano, desarrollo y profundidad de los mercados financieros
estadounidenses se refleja en un mayor peso de esta economia segun este tipo de
vinculos que en el caso de los vinculos comerciales, siendo especialmente destacable
la importancia de la economia norteamericana como inversora directa en Espafa, reflejando
la alta proporcidon de los pasivos por IED de la economia espanola. Las economias de
América Latina tienen una gran importancia Unicamente para los activos de IED de la
economia espafola, resultado de la gran inversidn que las empresas espafolas han
realizado en diversos sectores estratégicos de estos paises, especialmente en el sector
primario y financiero. El rol de la economia china como contrapartida a los vinculos
financieros externos de la economia espafiola es practicamente inapreciable para todas

las variables consideradas.
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Tal como se puede apreciar, la economia espafiola presenta un significativo grado
de concentracion de sus activos y pasivos, que es aun mas importante para los segundos.
Las diez principales interdependencias financieras espafolas significan practicamente
el 90% del total de la dependencia exterior financiera espariola, con la Unica excepcion de los
activos de inversion directa extranjera que, aparentemente, se encuentran mas diversificados.
Es asimismo destacable la mayor importancia de la IED entre los activos y de las inversiones
de cartera en los pasivos.

2.1.3 INTERDEPENDENCIA BANCARIA
De forma complementaria a las variables financieras presentadas en la anterior seccion,
disponemos de datos acerca de las posiciones bilaterales —tanto de activos como de
pasivos— bancarias de la economia espafola para el afo 2007, que tienen un especial
interés para el Banco de Espafia como supervisor. Las posiciones de activos se encuentran,
asimismo, desagregadas entre posiciones de corto plazo —es decir, con un plazo inferior a
un aflo— que suponen practicamente un 40% del total de activos bancarios externos y
posiciones con un plazo superior al afo. La tabla 2.3 muestra la informacion correspondiente
para los activos bancarios totales, los de corto plazo, los de largo plazo y para los pasivos
bancarios totales. Dicha tabla muestra la gran importancia que el Reino Unido tiene
especialmente para los activos bancarios externos espanoles y, dentro de estos, en las
posiciones de largo plazo de las que supone un 37% del total. Una pauta similar pero en un
nivel menor de interdependencia se encuentra la economia mexicana con una gran
importancia concentrada especialmente en los activos bancarios de largo plazo con mas de
un 13,4% del total. En contraste dos paises relativamente muy importantes para los
activos bancarios de corto plazo como Estados Unidos y Francia ven su importancia
significativamente reducida cuando analizamos los activos bancarios de largo plazo.
La elevada importancia del Reino Unido para los activos bancarios implica una gran
importancia del agregado de la Unién Europea y —en contraste— la pequena importancia
dela zona del Euro cuya cuota esta alrededor de un tercio del total para los activos
bancarios. Los datos también confirman la gran importancia de Estados Unidos
(especialmente para los activos de corto plazo) y de América Latina (cerca de un 24% de
cada tipo de activos) y la muy reducida importancia de la economia China. En el caso
de las posiciones de pasivos bancarios destaca la importancia de los principales centros
financieros mundiales: Reino Unido, Estados Unidos, grandes paises de la UE y Suiza.

Dichas medidas no han sido incorporadas al andlisis por componentes principales
de los vinculos financieros pues dichas posiciones ya se encuentran incluidas en las
posiciones por inversion directa extranjera e inversiones de cartera®. La Tabla 2.3 muestra
la informacion correspondiente a los activos y pasivos bancarios de la economia espafiola.

6. Como ejercicio de robustez, se han incluido las variables bancarias en el andlisis de componentes principales de
los vinculos financieros sin que los resultados cualitativos se vean significativamente alterados.
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Tabla 2.3. Interdependencia bancaria’

Activos bancarios | |Activos bancarios de| |Activos bancarios de] . .
Pasivos bancarios

totales corto plazo largo plazo
Reino Unido 30.2%] |Reino Unido 19.8%] |Reino Unido 37.0%] [Reino Unido 22.0%
México 11.2%| |Estados Unidos | 16.3%] |[Mexico 13.4%] |Estados Unidos 15.6%
Estados Unidos| 10.0%] JFrancia 11.4%] [Paises Bajos 7.0%] |Alemania 12.7%
Portugal 6.9%] [Mexico 7.8%] |Portugal 6.8%] |Francia 10.1%
Francia 6.7%]| |Portugal 7.1%]| |Estados Unidos 5.9%]| |Suiza 6.5%
EU-15 62.7%] |EU-15 55.4%] |EU-15 67.7%] |EU-15 63.1%

Zona del Euro 32.1%| |Zona del Euro 34.7%| |Zona del Euro 30.4%| |Zona del Euro 41.4%
Estados Unidos| 10.0%] |Estados Unidos | 16.3%] |Estados Unidos 5.9%] |Estados Unidos 15.6%

América Latina | 23.8%] JAmérica Latina | 24.9%] JAmérica Latina | 23.1%] JAmérica Latina 6.3%
China 0.13%] [China 0.03%] [China 0.19%] [China 0.10%
5 mayores 65.0% | |5 mayores 62.5% | |5 mayores 70.2% | |5 mayores 66.9%
10 mayores 86.6% | 110 mayores 85.9% | |10 mayores 88.5% | |10 mayores 82.0%
Herfindahl 13.4% | JHerfindahl 10.4% | JHerfindahl 17.6% | JHerfindahl 11.0%
Pro-memoria Pro-memoria Pro-memoria Pro-memoria
Particip. PIB | 74.1%| |Particip. PIB | 29.3%| [Particip. PIB | 44.7%]| [Particip. PIB | 21.6%

Cada numero representa el porcentaje sobre el total del flujo correspondiente, excepto la medida del indice de
Herfindahl que se calcula tal como se detalla en el Apéndice D. EU 15 se refiere a los 15 paises miembros de la Union
Europea en el afio 1995 mientras que la Zona del Euro se refiere a los 15 paises que han adoptado el Euro como

moneda 1 de enero de 2007.

2.2 Analisis de Componentes Principales (ACP)

En esta seccion se realiza el estudio estadistico mediante el Andlisis de Componentes
Principales (ACP) de cada uno de los tipos de vinculos (comerciales y financieros) para,
posteriormente, resumir toda la informacion contenida en ellos en una Unica medida de
interdependencia global de la economia espafiola con respecto al resto de paises.

El método de componentes principales permite resumir la informacién contenida en
un conjunto de variables en otro conjunto de variables, llamadas componentes principales,
de menor dimension. Si las variables de partida estan muy correlacionadas entre si, es
posible resumir la informacidon contenida en ellas, minimizando la cantidad de informacion
que se desecha en el proceso de sintesis. Esto permite la simplificacion del analisis de
un problema multidimensional en otro con un ndmero menor de componentes que, sin
embargo, contienen una informacion similar al conjunto original. Asi, uno de los principales
retos en su implementaciéon y en la decision del nimero dptimo de componentes a retener
consiste en conseguir una reduccion en la dimensionalidad del problema manteniendo un

balance con el volumen de informacion que se pierde.

Previo a la aplicacion de dicho método debe comprobar que los datos originales
se prestan a su aplicacion. Para contrastarlo de un modo riguroso, se construyen dos
estadisticos, el llamado de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) vy el test de esfericidad de Bartlett®.

7. Los activos bancarios son mayores que el total de activos de inversion directa extranjera y de los activos de cartera.
Esto se explica por la omision de la categoria de «Otros capitales» que incluye, entre otros, los préstamos del presente
andlisis. Un andlisis de robustez, que se omite por motivos de espacio, demuestra que la consideracion de estos
flujos en el andlisis de la interdependencia financiera y/o total no altera sustancialmente ninguna de las conclusiones de
este documento.

8. El primero toma valores entre O y 1 con valores mas elevados indicando una mayor adecuacion y siendo el
umbral exigido 0.6. El segundo corresponde al célculo de la matriz de correlaciones entre las variables originales y su
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Una vez implementado el método de componentes principales, la literatura ha sugerido
diversos criterios de optimalidad para elegir el nimero de componentes a retener.
El primero es el de la proporcidon de la varianza explicada y las llamadas comunalidades
(la proporcion de la varianza de una determinada variable que viene explicada por las
componentes principales seleccionadas). Este criterio requiere que las componentes que
se retienen expliqguen como minimo el 70% de la varianza total y al menos el 50% de la
varianza de cada una de las variables originales. Otros criterios corresponden al llamado
grafico de sedimentacion y al criterio de Kaiser, en ambos casos estos criterios imponen que
la dltima componente que se retiene pueda explicar una parte significativa del total de la
varianza de las variables originales.

2.2.1 INTERDEPENDENCIA COMERCIAL

En el caso de la interdependencia comercial se procede al andlisis de las cuatro
series descritas anteriormente —exportaciones e importaciones, tanto de bienes como
de servicios—. El resultado de la implementacion del andlisis de componentes principales
se presenta en la tabla B.1 del Apéndice B.2. El andlisis revela la existencia de una
importante primera componente principal que permite resumir una gran parte de la varianza
en las variables anteriormente mencionadas: mas del 86% de la varianza de estas cuatro
variables es capturado por su componente comun®. El andlisis de las comunalidades revela
que la primera componente explica una gran parte de cada una de las variables originales
individualmente consideradas: todas ellas se encuentran por encima del 80%, muy por
encima del 50% requerido habitualmente. Todos los otros criterios estadisticos empleados
para determinar el numero Optimo de componentes, tales como el test de Kaiser y el grafico
de sedimentacion, también sugieren mantener unicamente la primera componente principal.

Por otro lado, dos medidas de adecuacion muestral, el test de esfericidad de Bartlett
y el estadistico de Kayser-Meyer-Olkin (KMO), sugieren que el ACP es adecuado para estos
datos y para todas las variables (aunque de forma algo mas marginal en el caso de las
exportaciones e importaciones de servicios).

2.2.2 INTERDEPENDENCIA FINANCIERA

De forma andloga al andlisis de los vinculos comerciales, también se puede implementar
el ACP para el andlisis de estas variables Los resultados se presentan en la tabla B.2 del
Apéndice B.2.

En este caso, la primera componente es la Unica que aparece como significativa y
puede explicar por si misma mas del 78% del total de la varianza de las cuatro variables
originales. Es decir, las cuatro variables cambian de forma comun, lo que permite resumirlas
eficientemente en una sola variable, la primera componente. La comunalidad explicada por
la primera componente es también, en este caso, superior al 50% para todas las variables.
De forma predecible, esta primera componente presenta una importante correlacion con
las cuatro variables, siendo los pasivos por inversidn en cartera la variable que muestra
un comportamiento mas dispar que el resto, aungue no lo suficientemente como para
requerir una segunda componente adicional.

comparacion con la matriz identidad, que corresponderia al caso en que las variables no estan correlacionadas entre si
y que invalidaria el uso del método de componentes principales.

9. Uno de los criterios para la seleccion del numero de componentes es que el conjunto de componentes
extraidos explique al menos el 70% de la varianza total de las variables originales, criterio que es ampliamente
satisfecho en este caso.
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El estadistico KMO toma en este caso el valor 0.81, lo que indica que el ACP es,
para estas variables, meritorio. Asimismo, el test de esfericidad de Bartlett sugiere que
el andlisis de los datos es adecuado mediante dicho método.

2.2.3 INTERDEPENDENCIA TOTAL

En esta subseccion se combina el andlisis de todas las variables de interdependencia
consideradas en las subsecciones anteriores de cara a la obtencidn de un indicador
sintético. Asi se consideran un total de 9 posibles vinculos distribuidos en comerciales (4),
energéticos (1) y financieros (4). El resultado de la implementacion del ACP se presenta en la
tabla B.3 del Apéndice B.2.

En el caso de la interdependencia total, encontramos la existencia de dos
componentes principales relevantes utilizando todos los criterios basicos de seleccion
de componentes. Estas dos primeras componentes explican alrededor del 79% de la
varianza total de las nueve variables de interdependencia originalimente consideradas.
La primera, y mas importante, componente esta asociada a la mayoria de vinculos con la
Unica excepcion de las importaciones energéticas y, en menor medida, al stock de pasivos
de cartera. La segunda componente esta principalmente asociada a las importaciones de
productos energéticos’™. El andlisis de comunalidades resulta satisfactorio puesto que para
todas las variables, las componentes principales pueden explicar mas del 75% de su varianza
con la unica excepcion del stock de pasivos de cartera cuya comunalidad cae hasta el 55%,
aun por encima del 50% que se impone en el andlisis.

El estadistico KMO de adecuacion muestral resulta muy satisfactorio para el
global de las variables consideradas a pesar de tomar un valor muy pequefo para
el vinculo correspondiente a las importaciones energéticas'". El test de esfericidad de Bartlett
genera conclusiones similares.

Tal como se detalla en el Apéndice B.1, es posible agregar las dos componentes
principales extraidas en una uUnica medida (ponderada) en la que cada componente tiene
un peso proporcional a su valor propio. En este caso los valores propios son 6.04 y 1.06,
respectivamente, 10 que atribuye unos pesos del 85.1% vy del 14.9% a cada una de las
componentes consideradas.

2.3 La medida de interdependencia

Una vez construida nuestra medida interdependencia a partir del andlisis por componentes
principales, procedemos a su normalizacion'?; el grafico 2.1 muestra el histograma de su
distribucion y permite apreciar la existencia de un gran numero de vinculos de relativamente
escasa interdependencia y de un numero muy reducido de vinculos con un grado elevado de
interdependencia.

Al analizar el nivel de interdependencia por pais, se encuentra que las tres
principales interdependencias de la economia espafola se dan con respecto a paises

10. En esta subseccion omitimos una herramienta de uso extendido en la literatura cuando el nimero de componentes
extraidos es mayor que uno, la rotacién de componentes (p.ej.. VARIMAX). Ello es debido a que en nuestro caso dicha
rotacion no cambiaba nuestros resultados. De hecho, la correlacion entre (la agregacion de) las componentes rotadas y
sin rotar era de 0.99.

11. El valor de 0.44 resulta claramente insatisfactorio por encontrarse por debajo del 0.5 requerido. Sin embargo
la elevada magnitud del estadistico KMO global nos da cierta tranquilidad sobre la bondad del andlisis.

12. En esta normalizacion se transforma dicha medida de forma afin de modo que el pais con el menor grado de
interdependencia toma el valor 0 y aquel con el mayor grado toma el valor 100.
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europeos siendo el Reino Unido el pais con la mayor interdependencia gracias a su
importancia en los vinculos financieros y comerciales seguido de Francia (el principal socio
comercial de Espafa) y Alemania cuya importancia viene dada especialmente por la
exportaciones e importaciones de bienes. A continuacion se encuentra Estados Unidos cuya
interdependencia es atribuible a su gran importancia en los vinculos financieros exteriores de
la economia espanola. El resto de paises de la Unidn Europea aparecen como los siguientes
paises por importancia en su interdependencia y, de entre ellos, es destacable el rol de
Luxemburgo cuya importancia es atribuible de forma exclusiva su papel como centro
financiero internacional. En un grado menor de interdependencia se encuentran los
exportadores de productos energéticos (Rusia, Argelia, Arabia Saudita) asi como los grandes
paises de América Latina (México, Brasil, Argentina) cuya interdependencia con la economia
espafnola es fundamentalmente financiera. En un nivel parecido de interdependencia
se encuentran otros paises como China, Japdén y Turquia cuyos vinculos con Espafia se
producen principalmente a través del canal comercial. Asimismo, es importante destacar
la reducida importancia de los paises de Europa Central y del Este para la economia
espafola y cuya interdependencia se centra en los vinculos comerciales.

El mapa 2.1 muestra la interdependencia asociada a cada pais. Asi es posible
apreciar la gran importancia que los principales socios europeos y Estados Unidos tienen
para la economia espafiola y la importante pero menor importancia de los paises
latinoamericanos asi como de los exportadores de bienes energéticos. También destaca la
importancia de China y de los paises del arco mediterraneo (Turquia y Argelia).

Grafico 2.1. Grafico de densidad de la medida de interdependencia total
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Mapa 2.1. Nivel de interdependencia total de la economia espaiola

El tono de azul indica el nivel de interdependencia: tonos mas oscuros estan asociados a mayores niveles de
interdependencia. Los paises en blanco son aquellos para los que no se dispone de datos.

BANCO DE ESPANA 23 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 0807



3 Riesgo

El objetivo de esta seccidn es construir una medida de riesgo a partir de un gran abanico de
diversos indicadores de riesgo que han sido tradicionalmente utilizados en la literatura.
Procediendo de forma analoga que en el caso de la medida de interdependencia, en primer
lugar definimos las medidas de riesgo que se consideran, para luego proceder a su
agregacion en un unico indice mediante el método de componentes principales. Finalmente,
se describe dicha medida de riesgo para cada uno de los paises para los que se calcula.

3.1 Variables que miden el riesgo
Para captar el riesgo asociado a cada pais, se han utilizado indicadores del riesgo y de la
flexibilidad de cada economia de las siguientes fuentes:

e Ratings de los bonos soberanos emitidos en cada pais. Se han obtenido los
ratings asignados por las tres mayores agencias de ratings: Standard & Poor’s
(S&P), Moody’s y Fitch.

e Indicadores de riesgo segun distintos conceptos calculados por la Economist
Intelligence Unit (EIU). Existe un indicador para cada posible riesgo: soberano,
cambiario, de sistema bancario, de estructura econémica, de sistema politico y
un indice agregado que resume la informacion de los anteriores.

e Ranking de cada pais del indice de la base de datos Doing Business Around the
World compilada por el Banco Mundial basado en encuestas microecondémicas
sobre la facilidad para crear y operar negocios en cada pais. El indice construido
a partir de estas encuestas incorpora, entre otras medidas, rigideces del
mercado laboral (costes de contratacion y despido), la existencia de barreras
burocraticas y econdmicas a la creacion de empresas (ndmero de permisos
necesarios, requerimientos de capital) y medidas de percepcion de la
corrupcion.

Otra posible medida del riesgo (soberano) asociado a cada pais corresponderia al
diferencial soberano de su deuda. Dicha medida no se considera dada la ausencia de dicha
informacion —por la ausencia de emisiones de deuda soberana— para la gran mayoria de
paises en la muestra.

Las variables correspondientes a ratings son eminentemente cualitativas por lo que
para su inclusidon en el andlisis cuantitativo de las secciones 4 y 5 se han considerado
dos posibles supuestos para su transformacion en variables cuantitativas. Una primera
aproximacion consiste en seguir la senda de la literatura que investiga la determinacion de
los ratings 'y construir las variables cuantitativas de forma lineal tal como se muestra
en la cuarta columna de la tabla 3.1. Esta imputacion —usada entre otros por Cantor y
Packer (1996) y, mas recientemente, por Afonso (2003)}— impone un supuesto de linealidad,
es decir que el nivel diferencial de riesgo entre dos rating cualesquiera es siempre
directamente proporcional al nimero de ratings entre ellos.
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Sin embargo, es bien conocido que la probabilidad de impago asociada a un
bono soberano depende de forma no lineal del nivel del rating ya que la probabilidad de
impago aumenta mas que proporcionalmente a la caida del rating. Asi, un bono de la mayor
calidad (AAA) crediticia presupone una probabilidad de impago de sdlo un 0,020% mientras
que un bono cuatro eslabones por debajo (A+) conlleva una probabilidad de impago
alrededor de 0,080% mientras que uno ocho eslabones (BBB) por debajo implica una
probabilidad de impago cercana al 0,25%, mucho mas del doble para el bono A+. La quinta
y sexta columnas de la tabla 3.1 muestran las probabilidades estimadas de impago
asociados a cada uno de los ratings de la agencias Standard & Poor’s y Moody’s. Este
segundo supuesto parece mas ajustado a la realidad econdmica y es el que adoptamos en
el resto del documento. Es importante destacar que se han replicado los resultados del
presente realizando la imputacion lineal como ejercicio de robustez de los resultados y estos
conllevan algunos pequefios cambios en la clasificacion de los paises en grupos de riesgo
pero ningun cambio sustancial en las conclusiones cualitativas del documento.

Tabla 3.1. Ratings de las principales agencias

Rating Rating Rating |Supuesto de] P(mpago) [PiUmpago)
S&P's Moody's Fitch linealidad | S&P'sy Fitch | Moody's
AAA Aaa AAA 5 0.10 0.10
AA+ Aal AA+ 10 0.17 0.16
AA Aa2 AA 15 0.21 0.20
AA- Aa3 AA- 20 0.30 0.28
A+ Al A+ 25 0.42 0.40
A A2 A 30 0.60 0.57
A- A3 A- 35 0.77 0.72
BBB+ Baaf BBB+ 40 1.00 0.91
BBB Baa2 BBB 45 1.30 1.15
BBB- Baa3 BBB- 50 1.84 1.54
BB+ Bai BB+ 55 2.59 2.04
BB Ba2 BB 60 3.67 2.72
BB- Ba3 BB- 65 6.08 4.24
B+ B1 B+ 70 10.1 6.62
B B2 B 75 16.7 10.3
B- B3 B- 80 26.9 20.8
CCC+ Caal CCC+ 85 43.4 421
CCC Caa?2 CCC 90 70.0 85.0
CCC- Caal3 CCC- 95 74.7 89.7
DDD D1 DDD 100 100.0 100.0

3.2 Analisis de Componentes Principales (ACP)

La aplicacion del andlisis de componentes principales como la mayoria de otros
métodos estadisticos, requiere la existencia de informacion acerca de todas las variables
consideradas. Sin embargo, en el caso de los indicadores de riesgo de muchos paises del
mundo existen notables lagunas que reducirian la muestra a unicamente 68 paises. Por ello,
se ha realizado un pequeno ajuste en nuestros datos consistente en completar los datos no
existentes a partir de la informacién del resto de variables. Este proceso de imputacion se
discute en mayor detalle en el Apéndice A y se beneficia del elevado grado de correlacion
existente entre todas las medidas de riesgo en nuestra muestra. Esto nos permite aumentar
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nuestra muestra hasta 132 paises y asegurarnos de la inclusion en la muestra de la practica
totalidad de los paises que tienen una minima importancia para los vinculos exteriores
de la economia espanola.'® Es importante resaltar que todos los resultados cualitativos del
presente articulo se mantienen en el caso de tomar la muestra reducida de paises antes
de realizar el proceso de imputacion.

La aplicacion del andlisis de componentes principales para los diversos indices de
riesgo se presenta en la tabla B.4 del apéndice B.2. El andlisis revela la existencia de dos
componentes principales relevantes para entender el riesgo asociado a cada pais que, entre
ambas, pueden explicar mas del 88% del total de su variabilidad' La primera componente
Se encuentra asociada a practicamente todos los indicadores aunque con una mayor fuerza
a los de la EIU mientras que la segunda componente estd asociada a los tres ratings.
Del mismo modo, el andlisis de comunalidades muestra que conseguimos explicar
practicamente el 80% de la varianza de practicamente todas las variables, con la Unica
excepcion del indicador Doing Business, del que sélo podemos explicar un 68% de su
varianza, aun muy por encima del umbral requerido del 50%. Por lo que respecta a las
medidas de adecuacion muestral, el estadistico KMO toma un valor de 0.88, indicando que
los datos se prestan de forma espléndida al uso de esta herramienta. El test de esfericidad
de Bartlett arroja conclusiones similares.

3.3 La medida de riesgo

De forma andloga al andlisis realizado para la interdependencia global de la economia
espanola, es posible construir una medida agregada de riesgo a partir del promedio
ponderado de las dos primeras componentes. El grafico 3.2 muestra la distribucion de la
medida de riesgo normalizada. En este grafico es posible apreciar que esta medida tiene una
dispersion significativamente mayor que la de interdependencia.

13. Entre los paises que estan incluidos en la muestra extendida, pero no en la original, se encuentran China, Paraguay
y Nigeria.

14, El valor propio de la primera componente es 6.807 mientras que el de la segunda componente es de 1.117 aun por
encima del umbral que imponemos para decidir que componentes retener.
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Grafico 3.2. Grafico de densidad de la medida de riesgo
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Histograma de la componente principal de las medidas de riesgo.
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Mapa 3.1. Nivel de riesgo asociado a cada pais

El tono de azul indica el nivel de riesgo: tonos mas oscuros estan asociados a mayores niveles de riesgo. Los paises en

blanco son aquellos para los que no se dispone de datos.

Tal como serfa de esperar, los paises asociados a menores riesgos son
practicamente todos los de la OCDE asociados siempre a los niveles mas bajos de riesgo
con la excepcion de algunos paises (ltalia, Australia, Nueva Zelanda, México y los nuevos
miembros de la UE). Estos paises se encuentran en riesgos reducidos a pesar de
que muchos de ellos tienen valores elevados para alguno de los indicadores de riesgo,
especialmente en el caso del indicador Doing Business que captura las restricciones a
la economia de mercado en cada pais (como, por ejemplo, Francia, Portugal y Austria).
Diversos paises latinoamericanos y del sudeste asidtico estan asociados a indices
moderados de riesgo por las recientes mejoras en las calificaciones crediticias de los
primeros y por la presencia de un clima muy favorable a la inversion y economia de mercado
en los segundos. Los principales riesgos se asocian a los paises del Africa subsahariana,
republicas ex-soviéticas (Uzbekistan y Turkmenistan) y paises en los que ha habido conflictos
armados recientes (Irak, Sudan). Es importante destacar que el pais asociado al mayor indice
de riesgo es precisamente el de peor calificacion crediticia en nuestra muestra: Ecuador.
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4 La interrelacion entre riesgos e interdependencia. Una primera aproximacion
agregada

En esta seccion se describe una primera aproximacion al nivel de riesgo promedio al que
esta expuesta la economia espafola a través de cada posible vinculo comercial o financiero.
Una posible medida del riesgo asociado a cada posible tipo de vinculo corresponderia al
promedio de una medida de riesgo ponderado segun la importancia que cada pais tiene para
la economia espafiola seguin ese vinculo concreto. Definiendo, s*. como la cuota que el pais ¢
representa segun el vinculo X, y R, como el nivel de riesgo asociado al pais ¢ segun alguna
medida de riesgo, es posible escribir esté indice como:

R ST R

La medida R* toma valores méas elevados para aquellos vinculos en los que la
economia espafola se encuentra expuesta a paises asociados a mayores niveles de riesgo.
Asi, por ejemplo, si las exportaciones espafiolas de bienes se dirigieran exclusivamente a
paises con el mejor rating de Standard & Poor’s, dicha medida tomaria, precisamente, dicho
valor. Las tablas A.3 y A.4 en el apéndice A muestran el célculo de esta medida para cada
posible medida de riesgo que consideramos y para cada posible tipo de vinculo. La tabla 4.1
muestra el célculo de esta medida para todos los vinculos usando como medida de riesgo la
(version normalizada entre O y 100 de la) componente principal de todas las medidas
identificada en la seccion anterior.

La tabla 4.1 permite apreciar la notable diferencia entre los niveles de riesgo
asociados a los distintos vinculos comerciales y financieros. Destaca especialmente
el elevado riesgo asociado a las importaciones de bienes energéticos cuyo nivel de
riesgo es muy superior al de cualquier otro vinculo. Aunque mucho menor, también
es destacable el nivel de riesgo asociado a la distribucion geografica del stock de activos
de inversion extranjera directa de la economia espafola. Resulta asimismo interesante
observar que los vinculos asociados a paises con el menor de nivel de riesgo corresponden
al stock de pasivos tanto de cartera como de inversion extranjera directa. Esta estructura de
riesgo en los stocks de activos y pasivos es similar a la de la economia estadounidense
especialmente en el caso de la IED tal como sugieren el estudio de las composiciones y los
retornos sobre activos y pasivos presentados y estudiados por Gourinchas y Rey (2005).
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Tabla 4.1. Riesgo ponderado existente en cada relacion bilateral

Riesgo Ponderado

Exportaciones de bienes 12.0
Exportaciones de servicios 8.2
Importaciones de bienes 12.9
Importaciones de servicios 10.4
Importaciones energéticas 26.7
Activos de IED 15.4
Activos de cartera 9.0
Pasivos de IED 8.2
Pasivos de cartera 9.2
Activos bancarios 11.3

... de corto plazo 11.1

... de largo plazo 11.3
Pasivos bancarios 8.9
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5 Andlisis conjunto de riesgo e interdependencia

En esta seccion se procede al andlisis conjunto de las medidas de interdependencia y riesgo
obtenidas anteriormente. En primer lugar se considera el indice de interdependencia global
para luego pasar a descomponerlo en cada una de sus componentes: comercial, energética
y financiera. Para las descomposiciones el andlisis contiene informacion acerca de los
perfiles de riesgo a través de funciones de densidad estimadas vy la visualizacion de una nube
de puntos de cada variable de interdependencia con respecto a la componente principal de
riesgo vy, finalmente, una visualizacion en un planisferio de los distintos grupos de paises
segun su combinacion interdependencia-riesgo.

5.1 Riesgo e interdependencia total

El gréfico 5.1 presenta la funcién de densidad del riesgo ponderado segun el indice de
interdependencia total, segun la formula explicada en la seccién 4'°. Este gréfico permite
constatar la concentracion de la exposicion externa de la economia espafiola en niveles
reducidos de riesgo, a pesar de la existencia de una importante masa en niveles moderados
de riesgo (entre los valores 20 y 40).

Para el andlisis conjunto de los riesgos e interdependencia, en el grafico 5.2 se
muestra la medida de interdependencia en el eje vertical y la de riesgo en el eje horizontal.
Para facilitar su visionado, este grafico sélo muestra los nombres de aquellos paises con un
indice de interdependencia superior a 4. Ademas, aparecen resaltados en color dorado los
paises que forman parte de la Unién Europea y en naranja los paises de América Latina.
El mapa 5.1 permite una presentacion aun mas grafica de las posibles combinaciones de
interdependencia y riesgo en un planisferio y la tabla 5.1, que sirve de leyenda para el mapa,
enumera el nimero de paises de cada grupo. Asi, tonos mas oscuros estan asociados a
mayores grados de interdependencia mientras que el color indica el grado de riesgo: verde
para riesgos reducidos (0-20 en la escala), azul para riesgos intermedios (20-40), gris para
riesgos elevados (40-60) y rojo para riesgos muy elevados (60-100).

El mapa muestra la importancia que los paises de la OCDE (excepto aquellos que se
encuentran geograficamente mas alejados, como es el caso de Australia y Nueva Zelanda)
tienen para los vinculos internacionales de la economia espafola. Asimismo, también
es posible observar la relativa importancia de los vinculos existentes con la mayoria de los
paises de América Latina. Los paises con interdependencia alta estan asociados a niveles
reducidos de riesgo y corresponden a paises europeos como el Reino Unido, Francia,
Alemania, ltalia, Portugal y los Paises Bajos, ademas de Estados Unidos. También en un
nivel reducido de riesgo, pero con un grado menor de interdependencia se encuentran
otras economias europeas tales como los paises nordicos. Para niveles moderados de
riesgo, con exposiciones medias y altas, es importante destacar la importancia de paises
asociados principalmente a la componente de importaciones energéticas del indice de
interdependencia como, por ejemplo, México y Rusia, si bien Arabia Saudita muestra un perfil
de riesgo reducido. También destacan por su alta interdependencia otros paises con riesgos
moderados, como Brasil, y otros con interdependencia media (azul marino), como China,
India o algunos de los nuevos miembros de la UE. Hay 7 paises en condiciones
potencialmente inquietantes, es decir, con riesgo elevado o muy elevado e interdependencia

15. Para una descripcion del método usado para estimar funciones de densidad kernel se refiere al lector al Apéndice C.
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media o alta. De ellos, sdlo hay uno con riesgo muy elevado e interdependencia media, que
es Irak —en rojo—. Los otros seis se sitlan en una posicion de interdependencia media y
riesgo elevado; los mas relevantes son dos latinoamericanos (Venezuela y Argentina), un
africano (Camerun) y otro pais asiatico (Iran).

Grafico 5.1. Densidad de riesgo ponderado seguin el indice de interdependencia
total
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Interdependencia total de la economia espafiola
El punto indica la mediana de la distribucion

Funcién de densidad estimada de medida normalizada de riesgo ponderada por la medida de
interdependencia total.
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Grafico 5.2. Riesgo e interdependencia total de la economia espaiola
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Mapa 5.1. Mapa de riesgo e interdependencia total de la economia espaiola

Tabla 5.1. Frecuencia de riesgos e interdependencias totales de la economia espafola

Riesgo Reducido Moderado Elevado Muy elevado
Interdep. [0,20] [20,40] [40,60] [60,100] Total
Baja [0,1] 12 27 27 10
Media [1,10]
Alta [10,100
Total
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5.2 Riesgo e interdependencia comercial

Para el andlisis del riesgo asociado a la interdependencia comercial espanola, se procede
en primer lugar a un andlisis del perfil de riesgo asociado a cada tipo de vinculo para
posteriormente proceder a un analisis detallado a nivel de pais. Asi, el grafico 5.3 muestra el
perfil de riesgo para las cuatro variables consideradas para aproximar la interdependencia
comercial (exportaciones e importaciones de bienes y de servicios). Adicionalmente, el grafico
obtiene el perfil promedio mundial para interacciones comerciales obtenido a partir de la
distribucion de riesgos usando como pesos la participacion de cada pais en el promedio
mundial. En este grafico se puede apreciar que todos los flujos comerciales de la economia
espafiola estan concentrados en la parte baja del espectro de riesgo, especialmente cuando
se comparan con el promedio mundial.

A continuacion se detalla el andlisis de los riesgos vy la interdependencia comercial
—definida en este caso como la primera componente del andlisis por componentes
principales de los vinculos exclusivamente comerciales de la economia espanola—.
El grafico 5.4 es andlogo al mostrado en la subseccion anterior para la interdependencia
global, en este caso para la interdependencia comercial. En este grafico es posible apreciar la
elevada importancia que los paises de la Unidn Europea, y Estados Unidos (todos asociados
a niveles reducidos de riesgo), tienen para la economia espafiola. En niveles también
reducidos del indice de riesgo, pero con en un nivel menor de interdependencia, se
encuentran Japon y los paises escandinavos. En niveles moderados de riesgo, es destacable
la importancia de China por su mayor nivel de interdependencia que el resto, probablemente
asociado al mayor tamafio de sus economias su dinamismo comercial. También asociados a
niveles intermedios de riesgo se sitlan otros grandes paises como Méjico y Rusia, ademas
de socios comerciales especialmente importantes en la esfera mediterranea como Argelia,
Turquia y Marruecos.

En el mapa 5.2 aparecen identificados los paises de acuerdo a su combinacion de
riesgo/interdependencia. Tal como ya se habia mencionado anteriormente destaca el gran
peso que los paises de la UE, Estados Unidos y China, tienen para la economia espafnola.
El mapa también permite apreciar la exposicion media de la economia espafola a los
Ultimos paises en incorporarse a la Unidon Europea (Rep. Checa, Rep. Eslovaca, Hungria,
Rumania y Bulgaria) y a los principales paises de América Latina (México, Brasil, Argentina,
Colombia, Venezuela y Chile), todos ellos (a excepcion de Chile) asociados a niveles
moderados o ligeramente elevados de riesgo. Otros paises con los que Espafia tiene una
exposicion media son economias de considerable tamano como Canada, Australia e India.
Asimismo, es también destacable la reducida importancia de los paises del Africa
sub-Sahariana y de los paises del sur y el este de Asia (excepto China y Japdn), todos ellos
asociados a niveles moderados-elevados de riesgo, con la excepcion de Nigeria y Sudafrica,
en el primer grupo, y de Tailandia, Indonesia y Corea en el segundo, que se sitian en niveles
medios de interdependencia.
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Grafico 5.3. Perfil de riesgo de los flujos comerciales espanoles
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Grafico 5.4. Riesgo e interdependencia comercial de la economia espanola
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espanola

Mapa 5.2. Mapa de riesgos e interdependencias comerciales de la economia

Tabla 5.2. Frecuencia de riesgos e interdependencias comerciales

Riesgo Reducido Moderado Elevado Muy elevado
Interdep. [0,20] [20,40] [40,60] [60,100] Total
Baja [0,1] 10 28 29 10 77
Media [1,10] 44
Alta [10,100] 11
Total 36 52 33 11 132
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5.3 Riesgo e interdependencia energética

En esta seccion se analiza la exposicion de la economia espafola a través del otro vinculo
comercial que se ha considerado en el presente andlisis: sus importaciones energéticas.
Tal como ha sido aparente en el Analisis de Componentes Principales de la interdependencia
global de la economia espafola, las importaciones de bienes energéticos tienen un
comportamiento muy diferenciado del resto de vinculos tanto comerciales como financieros.
Por ello, en esta seccidon procedemos a su andlisis y al de su perfil de riesgo. Los bienes
energéticos son especialmente susceptibles a muchos y diversos riesgos dado su reducido
nivel de sustitutabilidad practicamente nulo en el corto plazo y aun muy reducido en el
medio plazo. Un estudio elaborado por la Oficina Econémica del Presidente muestra que la
economia espanola se encuentra cerca de la mediana de los paises de la OCDE en lo que se
refiere a dependencia energética exterior (teniendo en cuenta factores como la disponibilidad
de recursos pero también la estabilidad geopolitica), pero por encima de ésta en lo que se
refiere a vulnerabilidad (este segundo concepto asociado principalmente a la coberturay a la
diversificacion en los origenes de las materias primas).

El gréfico 5.5 muestra el perfil de riesgo asociado a las importaciones bilaterales de
bienes energéticos de la economia espafiola con respecto al resto del mundo (linea azul) en
relacion con el perfil de riesgo del promedio mundial de importaciones de bienes energéticos
(inea negra). Asi, es posible apreciar que las importaciones energéticas espanolas se
encuentran concentradas en exportadores asociados a niveles moderados de riesgo
(especialmente entre los valores 20 y 40 del indice riesgo). Esto provoca que el perfil de
riesgo de la economia espafola en este concepto se encuentre por encima del promedio
mundial, cuyo perfil de riesgo esta asociado a valores marcadamente inferiores de riesgo.

El gréfico 5.6 reafirma la intuicion obtenida en el grafico anterior acerca de la
existencia de importantes vinculos de dependencia energética con paises asociados a niveles
moderados de riesgo, principalmente, Rusia, Argelia, Nigeria, Libia y Arabia Saudita.
La existencia de una aparente importante dependencia energética de la economia espafiola
respecto a paises no considerados exportadores de hidrocarburos como ltalia, Paises Bajos
y, en menor medida, Reino Unido y Alemania puede ser atribuible al hecho que los datos
incluyen la importacion de cualquier tipo de producto energético, no uUnicamente
productos en bruto, sino también productos refinados obtenidos principalmente del petrdleo
como gasolina, gas-oil y fuel. En un nivel similar de interdependencia con la economia
espanola pero asociados a niveles superiores de riesgo se encuentran exportadores
de hidrocarburos como México, Venezuela e Iran. Finalmente, en niveles inferiores de
interdependencia encontramos una gran heterogeneidad de paises, desde los abundantes
en recursos energéticos que presentan una gran diversidad en el espectro de riesgos
(Noruega, Qatar, Irak, Trinidad y Tobago, Guinea Ecuatorial, Sudafrica, Angola y Kazajstan)
hasta paises cuya interdependencia atribuimos a la capacidad de su industria de refino como
Francia y Estados Unidos.

El mapa 5.3 y la tabla 5.3 muestran la concentracion de los vinculos energéticos
de la economia espafiola y su concentracion con respecto a dos tipologias de paises:
los abundantes en recursos energéticos del Asia central, Oriente préximo, norte de Africa
y de Ameérica Latina (especialmente México y Venezuela y, en menor medida Colombia y
Nicaragua) y, por otro lado, aquellos con una abundante capacidad de refino de los que,
presumiblemente, la economia espanola obtiene los derivados de los hidrocarburos.
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Grafico 5.5. Perfil de riesgo de las importaciones energéticas
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Grafico 5.6. Riesgo e interdependencia energética de las economia espafnola
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Mapa 5.3. Mapa de interdependencias energéticas y riesgos de la economia espanola

Tabla 5.3. Frecuencia de riesgos e interdependencias energéticas

Riesgo Reducido Moderado Elevado Muy elevado
Interdep. [0,20] [20,40] [40,60] [60,100] Total
Baja [0,1] 20 38 26 9
Media [1,10]
Alta [10,100
Total
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5.4 Riesgo e interdependencia financiera

Para analizar los riesgos asociados a la interdependencia a través de canales financieros de
la economia espafnola procedemos de forma similar que en el caso de los vinculos
comerciales presentados en la subseccion anterior. En primer lugar se analiza el
riesgo y exposicion de los stocks de activos y pasivos tanto por I[ED como por cartera
para, en la siguiente seccion, pasar a analizar el comportamiento de los activos bancarios,
de gran importancia para la economia espafola. Asi el grafico 5.7 muestra la distribucion en
el espectro de riesgo de la componente principal de los vinculos financieros de la economia
espanola. En este caso, el espectro de riesgo para el promedio mundial se ha construido
de forma totalmente andloga tomando la componente principal de las posiciones externas de
activos y pasivos para cada tipo de vinculo para todos los paises del mundo.

El andlisis del perfil de riesgo para la interdependencia financiera relativa a la del
resto del mundo revela un perfil algo mayor de riesgo para la economia espanola atribuible,
principalmente, a los importantes stocks de activos —tanto de IED como de cartera— que la
economia espanola tiene en paises de América Latina.

Pasando a la representacion de interdependencia y riesgo por pais, ésta se muestra
en el grafico 5.8. En él destaca la gran importancia que el Reino Unido tiene para los vinculos
financieros externos de la economia espariola. En un nivel menor de interdependencia, pero
no obstante alto y aun asociados a niveles reducidos de riesgo, se encuentran los Estados
Unidos asi como otros grandes paises de la UE como Francia, Alemania y los Paises Bajos,
asi como Luxemburgo, dado su papel como centro financiero. En niveles menores de
interdependencia, pero aun asi altos, encontramos paises en un rango mas amplio de riesgo,
desde los riesgos muy bajos asociados a Suiza y a otros paises de la UE (Bélgica, ltalia,
Portugal, Irlanda), pero también paises asociados a niveles moderados de riesgo como
México y Brasil. Otros dos paises latinoamericanos con los que Espafa presenta una
interdependencia media son Chile y Argentina, el primero con un nivel reducido de riesgo vy el
segundo con un nivel elevado del mismo. Esta gran exposicion de la economia espanola a
los paises latinoamericanos viene dada por la gran inversion que empresas espanolas han
realizado en determinados sectores (especialmente telecomunicaciones, bancario y primario)
de dichos paises.

En la tabla 5.4 se muestra la distribucion combinada de los riesgos
e interdependencias financieras de la economia espafola. En relacion con otras
interdependencias (como la global y la comercial), hay que destacar la elevada concentracion
de los vinculos de la economia espafiola en un ndmero reducido de paises (como lo
muestra el reducido nimero de vinculos con interdependencia media en relacion con tablas
anteriores). Asi, el mapa 5.4 confirma estas intuiciones mostrando la gran importancia de
los paises de la Unidn Europea, Suiza, Estados Unidos y algunos de los principales paises
de América Latina (México y Brasil). En niveles de interdependencia media se encuentran
paises tan variados como Japdn, Australia, Argentina y Chile, y algunos de los nuevos socios
de la Unién Europea. Es destacable la muy reducida (practicamente nula) importancia
que los paises de Africa, Medio Oriente y Asia tienen para los vinculos financieros de la
economia espanola.
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Grafico 5.7. Perfil de riesgo de los flujos financieros espaiioles
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Grafico 5.8. Riesgo e interdependencia financiera de la economia espanola
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Mapa 5.4. Riesgo e interdependencia financiera de la economia espaiola

Tabla 5.4. Frecuencia de riesgos e interdependencias financieras

iesgo Reducido Moderado Elevado Muy elevado
Interdep. [0,20] [20,40] [40,60] [60,100] Total
Baja [0,1] 16 42 31 11
Media [1,10]
Alta [10,100]
Total

BANCO DE ESPANA 43 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 0807




5.5 Activos bancarios de la economia espanola

Dada la gran importancia del sector bancario espariol en la determinacion de la posicion
exterior de la economia espafiola, en esta subseccion se analiza su perfil de riesgo con
un especial énfasis en la distribucion geografica y de riesgo de los activos bancarios
externos. Asimismo, resulta especialmente relevante la distincion de estos activos segun su
plazo por lo que se realiza una distincion entre los activos de corto plazo (aproximadamente
un 40% del total) y los de largo plazo (el 60% restante). El grafico 5.9 muestra el perfil de
riesgo para los activos totales y segun su descomposicion por plazos asi como la de los
pasivos totales. Es posible apreciar el menor perfil de riesgo asociado a los pasivos que a
los activos y —dentro de estos— el perfil de ligeramente menor riesgo asociado a los de
corto plazo. La mayor exposicion de los activos de largo plazo es atribuible a las grandes
posiciones existentes con respecto a paises de América Latina, especialmente México, Brasil
y, en mucha menor medida, Venezuela. En el resto de esta subseccién se centrara el analisis
en la distribucion de los activos.

El panel superior del grafico 5.10 muestra la cuota (normalizada entre O y 100
para mantener la consistencia con los indices de interdependencia computados en secciones
anteriores) de los activos bancarios externos totales de la economia espafnola graficada
contra el indice de riesgo. Tal como ya era posible apreciar en la descripcion de los datos, el
grafico confirma la muy elevada importancia que el Reino Unido tiene para los activos
bancarios externos de la economia espafola. En niveles menores de interdependencia se
encuentran el resto de paises de la Unidn Europea y Estados Unidos ademas de diversos
paises latinoamericanos, en especial México, Brasil y, en un nivel de riesgo comparable al
resto de paises desarrollados, Chile. Los dos paneles inferiores del grafico 5.10 muestran las
dos componentes de los activos bancarios segun su plazo: los activos a corto plazo en el
panel izquierdo y a largo plazo en el panel derecho. De la comparacion de ambos paneles es
posible observar que la importancia del Reino Unido y México viene dada por los activos
espafoles de largo plazo presentes en estos paises mientras que otros paises como Estados
Unidos, Francia y Alemania destacan por su importancia en los activos bancarios de corto
plazo.

A pesar de estas diferencias, los perfiles de riesgo de los activos de corto y largo
plazo son relativamente muy similares por lo que procedemos a su analisis conjunto de cara
a su clasificacion y exhibicion en el planisferio (mapa 5.5). Asi, la tabla 5.5 y el mapa 5.5
atestiguan otra vez la elevada concentracion de los activos bancarios totales en un ndmero
reducido de paises que ya se han identificado —Reino Unido, Estados Unidos, paises de la
UME vy paises de América Latina— con anterioridad. Igual que en el caso de los vinculos
financieros, la tabla y el mapa muestran la relativa (practicamente nula) importancia que la
mayoria de paises en Africa, Medio Oriente y Asia tienen para la economia espariola en
términos de la exposicién de sus activos bancarios. En relacién con los vinculos financieros
en general, es destacable la pequefia importancia de los paises desarrollados mas distantes
para la economia espafiola como son Japodn, Canada y Australia, los cuales exhibian una
interdependencia intermedia segun sus vinculos financieros pero cuya importancia en los
activos bancarios externos espafioles es muy reducida.
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Grafico 5.9. Perfil de riesgo de los activos y pasivos bancarios espafoles
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Grafico 5.10. Riesgo e interdependencia bancaria de la economia espaiola

Indice de riesgo

40
Indice de riesgo

El panel izquierdo muestra la interdependencia por activos bancarios a corto plazo con respecto a nuestra medida de riesgo. El panel
derecho muestra la misma relacion con los activos bancarios de largo plazo.
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Mapa 5.5. Riesgo y exposicion de activos bancarios totales de la economia espanola

Tabla 5.5. Frecuencia de riesgos y exposicion de activos bancarios

Riesgo Reducido Moderado Elevado Muy elevado
Interdep. [0,20] [20,40] [40,60] [60,100] Total
Baja [0,1] 23 47 31 11 112
Media [1,10] 11
Alta [10,100 9
Total 36 52 33 11 132
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6 Conclusiones y extensiones

Este estudio ha analizado los riesgos a los que estd expuesta la economia espafola
através de sus distintos vinculos con el resto del mundo. Se encuentra que, a pesar
la existencia de un gran ndmero de paises que suponen importantes riesgos al intercambio
comercial y financiero, los vinculos de la economia espafiola estan concentrados en
paises con riesgos reducidos. Asi, los mayores riesgos se encuentran en la existencia
de una importante dependencia de importaciones energéticas provenientes de paises
asociados a riesgos elevados, asi como una cierta exposicion en los vinculos financieros
a riesgos intermedios y elevados. Este ultimo resultado es estrictamente consecuencia de la
gran importancia que América Latina (especialmente en sus vinculos financieros y bancarios)
tiene para la economia esparola.

La segunda y tercera columna de la tabla 6.1 muestran el promedio y la mediana
indice de riesgo asociado a cada tipo de vinculo (o interdependencia) de la economia
espanola. La construccion del promedio se presenta en la seccion 4 del presente documento
y se construye como el promedio de la variable de riesgo de cada pais ponderada
segun la importancia que dicho pais tiene para la economia espafnola segun el vinculo o
interdependencia considerada. Adicionalmente, para su comparacion, la cuarta columna de
dicha tabla muestra la mediana de la medida de riesgo para los vinculos correspondientes
para el pais tipico del mundo. Finalmente, las dos Ultimas columna de la tabla listan,
respectivamente, los principales socios (aquellos con la mayor cuota o mayor valor
del indice de interdependencia) y los principales riesgos para cada tipo de vinculo o
interdependencia. Estos Ultimos se entienden como aquellos paises con una elevada
combinacion de interdependencia y riesgo.

De la comparacion de la mediana de la distribucion ponderada de riesgo para la
economia espanola con la economia mundial, es posible extraer interesantes conclusiones.
En primer lugar, la interdependencia comercial (no energética) espafiola se sitla en un perfil
de riesgo menor que la del pais tipico, lo que se deriva de sus estrechos vinculos comerciales
con la UE. La interdependencia energética espafiola tiene, sin embargo, un perfil de riesgo
superior al de la economia mundial. Dicho de otro modo, las importaciones energéticas
espafiolas provienen, en mediana, de paises con un indice de riesgo mayor que aquellas del
tipico pais por el fuerte peso relativo de paises como Argelia y Libia que son paises con
niveles de riesgo por encima de la media. Por lo que respecta a la interdependencia
financiera hay que destacar que la economia espafiola tiene un perfil de riesgo superior al
del tipico pais del resto del mundo. Esto es atribuible principalmente al mayor perfil de
riesgo de los activos, especialmente de inversidon extranjera directa y, en particular, a la
mayor importancia relativa que América Latina tiene para Espafia en este ambito.
Desafortunadamente, no es posible realizar una comparacion del perfil de riesgo espanol
con el mundial para los activos y pasivos bancarios ya que no se dispone de datos a nivel
global para estas variables pero si es posible observar que el perfil de riesgo de los activos es
superior al de los pasivos y que no existen diferencias significativas en el perfil de riesgo
de los activos cuando estos se desglosan por plazos.

Centrandonos en los paises es posible apreciar que ninguno de los principales

socios presenta un riesgo elevado. Entre los principales socios de la economia espafiola
de nivel de riesgo bajo o, a lo sumo, moderado, se encuentran los principales paises
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desarrollados (Reino Unido, Francia, Alemania y Estados Unidos) y algunos otros
paises desarrollados de menor tamano como Portugal, ltalia, Bélgica y los Paises Bajos,
asi como paises latinoamericanos (especialmente México y Brasil).

Tabla 6.1. Riesgo para cada vinculo e interdependencia

Espaia Mundo Principales riesgos
) - ) Principales socios| (paises con interdependencia media o alta y riesgo
Media | Mediana] Mediana elevado o muy elevado)

Exportaciones de bienes 12.1 8.8 FRA | ALE | POR
Exportaciones de servicios 8.3 6.2 104 UK | ALE | FRA
Importaciones de bienes 13.0 8.8 : ALE | FRA | ITA
Importaciones de servicios 10.4 6.7 UK | FRA'| ALE

Interdependencia comercial 11.1 7.8 104 | FRA| UK | ALE JARGJ{<U:)] VEN| IRN [DOM|
Importaciones energéticas 27.5 28.6 23.8 RUS [ AGL | NIG

Interdependencia energética 275 | 286 238__| RUS | AGL | NIG IS IRZ= ) CAM]GNQ[ANG] GAB[ SYR
Activos de IED 15.4 11.5 6.2 UK | LUX | BRA
Activos de cartera 9.0 7.8 5.9 FRA | ITA | ALE
Pasivos de IED 8.2 6.7 7.8 UK [ USA | HOL
Pasivos de cartera 9.2 7.8 7.2 BEL | LUX | USA

Interdependencia financiera 10.7 8.3 6.7 UK | USA | FRA |ARG] VEN|
Activos bancarios 10.8 8.3 UK | MEX | USA

de corto plazo (<1 afo) 11.1 8.3 UK | USA | FRA

de largo plazo (>1 afno) 11.3 8.3 UK | MEX | HOL
Pasivos bancarios 9.0 6.2 UK | USA | ALE

Activos bancarios 11.3 8.3 UK | MEX | USA | VEN | ARG

Interdependencia global 12.5 8.8 8.3 UK | FRA | ALE ARGW VEN | IRN |GNQ|CAM|DOM|

AGL: Argelia; ALE: Alemania; ANG: Angola; ARG: Argentina; BRA: Brasil CAM: Camertin; CUB: Cuba; DOM: Rep. Dominicana; FRA: Francia; GAB:
Gabdn; GNQ: Guinea Ecuatorial; HOL: Paises Bajos; IRN: Iran; IRQ: Irag; ITA: Italia; LUX: Luxemburgo; MEX: México; NIG: Nigeria; POR: Portugal;
RUS: Rusia SYR: Siria; UK: Reino Unido; VEN: Venezuela

Los principales socios son aquellos con la mayor cuota (para los vinculos individuales) o con el mayor valor del indice
de interdependencia. Los principales riesgos son aquellos con la mayor combinacion de interdependencia y riesgo.
Aparecen destacados en color rojo, (0 en un fondo mas oscuro si esta copia es en blanco y negro) aquellos paises con
un indice de riesgo muy elevado; en color gris (en un fondo gris claro) aquellos con un indice de riesgo elevado; sobre
fondo blanco aparecen aquellos paises con indices de riesgo moderados o reducidos.

En futuras extensiones de este trabajo, se intentara evaluar cual es la exposicion
de Espafna con cada pais en términos relativos. Es decir, para evaluar el grado de
interdependencia con un pais dado no es uUnicamente relevante entender cuan importante es
ese pais para Espafa sino también la situacion conversa, esto es, la importancia de Espafa
para dicho pais. Es posible obtener una aproximacion de esta medida ponderando los
vinculos existentes con los observados en el grupo de referencia, cuya eleccion ira en
funcién de la disponibilidad de los datos. En principio, es posible obtener datos de calidad
comparables a los actuales tanto para la Unién Europea como para el mundo como
agregado.

Adicionalmente, una extension muy interesante seria examinar la evolucion a lo largo
del tiempo de las medidas de interdependencia y riesgo presentadas en este documento.
Esto permitiria evaluar la exposicion de la economia espafola a la coyuntura internacional
a lo largo del tiempo y su adecuacion a los cambios en la distribucion geogréfica del riesgo.
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APENDICE A: Fuentes de los datos

Tabla A.1. Fuente y unidad de los datos

Variable Fuente Unidad Ano
Exportaciones de bienes DOTS (FMI) Millones USD 2006
Importaciones de bienes DOTS (FMI) Millones USD 2006
Exportaciones de servicios Balanza de Pagos (BdE) Millones EUR 2006
Importaciones de servicios Balanza de Pagos (BdE) Millones EUR 2006
Importaciones de bienes energéticos Aduanas / BdE Miles EUR 2006
Activos de IED (stock) Balanza de Pagos (BdE) Milliones EUR 2006
Pasivos de IED (stock) Balanza de Pagos (BdE) Milliones EUR 2006
Activos de cartera (stock) Balanza de Pagos (BdE) Milliones EUR 2006
Pasivos de cartera (stock) Balanza de Pagos (BdE) Milliones EUR 2006
Activos totales (stock) Balanza de Pagos (BdE) Milliones EUR 2006
Pasivos total (stock) Balanza de Pagos (BdE) Milliones EUR 2006
Activos bancarios (stock) Banco de Espafia Miles EUR 2007
de plazo inferior a 1 aho Banco de Espafia Miles EUR 2007
de plazo entre 1y 2 afos Banco de Espafia Miles EUR 2007
de plazo superior a 2 afos Banco de Espana Miles EUR 2007
Pasivos bancarios (stock) Banco de Espana Miles EUR 2007
Inmigrantes (stock) EPA / Padron Personas 2007
Exportaciones e importaciones mundiales |DOTS (FMI) Millones USD 2006
Importaciones energéticas mundiales Agencia Internacional de la EnergMillones USD 2006
Activos y pasivos de IED y de cartera Lane y Milesi-Ferreti / FMI Millones USD 2004
Stock de emigrantes y inmigrantes Banco Mundial Personas 2000~2001
Rating de Standard & Poor Standard & Poor's Indice 2007
Rating de Fitch Fitch indice 2007
Rating de Moody's Moody's indice 2007
Riesgo de deuda soberana (100 = alto) Economist Intelligence Unit indice 2007
Riesgo de tipo de cambio (100 = alto) Economist Intelligence Unit indice 2007
Riesgo de sector bancario (100 = alto) Economist Intelligence Unit indice 2007
Riesgo politico (100 = alto) Economist Intelligence Unit indice 2007
Riesgo de estructura econdmica (100 = |Economist Intelligence Unit indice 2007
Riesgo de pais Economist Intelligence Unit indice 2007
Ranking de Doing Business Banco Mundial Ranking 2006

1. Imputacion de datos

El Andlisis de Componentes Principales (ACP) utilizado para agregar todas las medidas de
riesgo consideradas en este articulo requiere, como la mayoria de métodos estadisticos, que
cada observacion disponga de datos para todos y cada uno de los indicadores.
Desafortunadamente en nuestro estudio esto conllevaria la pérdida de un gran ndmero de
observaciones, algunas de ellas muy relevantes pues suponen importantes socios
comerciales o financieros para la economia espafnola. La ausencia de datos Unicamente
resulta preocupante para nuestras medidas de riesgo (por ejemplo, muchos paises no
disponen de un rating para su deuda soberana por no emitir este tipo de deuda). Asi,
es posible aprovechar la elevada correlacion existente entre los datos originales para realizar
un proceso de imputacion de los datos no existentes para aquellos a partir de los datos
existentes en cada pais usando métodos de extrapolacion lineal. Asi, por ejemplo, para el
caso de Argelia, en que no se disponia de los datos de ratings, se han imputado éstos a
partir de una regresion lineal del valor promedio de los ratings en el resto de paises sobre el
resto de indicadores de riesgo. En este proceso de imputacion se ha evitado incluir variables
ya imputadas como regresores en algun otro proceso de imputacion.

2. Posible efecto sobre los resultados

Esta imputaciéon lineal podria, en principio, afectar a nuestros resultados del ACP
favoreciendo la existencia de una componente principal. Encontramos que, efectivamente,
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este es el caso pero que en ningun caso este proceso afecta significativamente a los

resultados del ACP. Los resultados sin realizar el proceso de imputacion son cualitativamente

idénticos y, dado que realizar la imputacion nos permite pasar de considerar 67 a 132 paises

en nuestro analisis, se considera preferible realizar dicho proceso.

Tabla A.2. Paises en la muestra

Nombre Codigo]Datos| |Nombre Codigo]Datos| |Nombre Codigo]Datos] |Nombre Codigo|Datos
Afganistan AFG Egipto EGY Liberia LBR Santa Lucia LCA
Albania ALB El Salvador SLV Libia LBY Sao Tomé y Princip{ STP.
Alemania DEU EUA ARE Liechtenstein LIE Senegal SEN
Andorra AND Eritrea ERI Lituania LTU Seychelles SYC
Angola AGO Eslovenia SVN Luxemburgo LUX Sierra Leone SLE
Macedonia MKD Estados Unidos USA Macao MAC Singapur SGP
Antigua Y Barbuda| ATG Estonia EST Madagascar MDG Siria SYR
Arabia Saudita SAU Etiopia ETH Malasia MYS Somalia SOM
Argelia DZA Fiji FJI Malawi MWI Sri Lanka LKA
Argentina ARG Filipinas PHL Maldivas MDV Sudan SDN
Armenia ARM Finlandia FIN Mali MLI Suecia SWE
Australia AUS Francia FRA Malta MLT Suiza CHE
Austria AUT Gabon GAB Marruecos MAR Surinam SUR
Azerbaijan AZE Gambia GMB Mauricio MUS Swazilandia SWZ
Bahamas BHS Georgia GEO Mauritania MRT Tailandia THA
Bahrein BHR Ghana GHA Moldavia MDA Taiwan TWN
Banglades BGD Granada GRD Mongolia MNG Tajikistan TJIK
Barbados BRB Grecia GRC Mozambique MOZ Tanzania TZA
Belgica BEL Groenlandia GRL Myanmar (Burma) MMR Tchad TCD
Belice BLZ Guatemala GTM México MEX Togo TGO
Benin BEN Guinea GIN Namibia NAM Tonga TON
Bermuda BMU Guinea Ecuatorial GNQ Nepal NPL Trinidad y Tobago | TTO
Bhoutan BTN Guinea-Bissau GNB Nicaragua NIC Tunez TUN
Bielorrusia BLR Guyana GUY Niger NER Turkmenistan TKM
Bolivia BOL Haiti HTI Nigeria NGA Turquia TUR
Bosnia-Herzegovind  BIH Honduras HND Noruega NOR Ucrania UKR
Botswana BWA Hungria HUN Nueva Caledonia NCL Uganda UGA
Brasil BRA India IND Nueva Zelanda NZL Uruguay URY
Brunei-Darussalam| BRN Indonesia IDN Oman OMN Uzbekistan UzB
Bulgaria BGR Iran IRN Pakistan PAK Vanuatu VUT
Burkina Faso BFA Irag IRQ Panama PAN Venezuela VEN
Burundi BDI Irlanda IRL Papua Nueva Guine{ PNG Vietham VNM
Camboya KHM Islandia ISL Paragua PRY Yemen YEM
Camerun CMR Islas Feroe FRO Paises Bajos NLD Zambia ZMB
Canada CAN Islas Malvinas FLK Peru PER Zimbabwe ZWE
Chile CHL Is. Marianas del N. | MNP Polinesia Francesa PYF

China CHN Islas Salomon SLB Polonia POL

Chipre CYP Israel ISR Portugal PRT Datos disponibles para el indice de
Colombia COL Italia ITA Qatar QAT interdependencia y riesgo
Comoros coM Jamaica JAM Reino Unido GBR

Congo COG Japon JPN Rep. Centroafricana| CAF Datos disponibles tinicamente
Corea del Norte PRK Jordania JOR Cabo Verde CPV para el indice de

Corea del Sur KOR Kazajstan KAZ Rep. Dominicana DOM interdependencia D
Costa de Marfil ClvV Kenia KEN Republica Eslovaca | SVK

Costa Rica CRI Kirguizistan KGZ Sudéfrica ZAF

Croacia HRV Kiribati KIR Rumania ROM

Cuba CuB Kuwait KWT Rusia RUS

Dinamarca DNK Laos LAO Rwanda RWA

Dijibuti DJI Lesotho LSO Samoa Occidental | WSM

Dominica DMA Letonia LVA San Marino SMR

Ecuador ECU Libano LBN San Vicente VCT
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Tabla A.3. Riesgo ponderado de los socios segtin cada vinculo comercial

) \ Ratin . ) Riesgo Riesgo Riesgo Riesgo Riesgo Estr. Doing
Rating S&P's Moodyg's Rating Fitch Soberano Cambiario Bancario Politico Econ. Business
Exportaciones de bienes 1.29 1.07 1.28 22.82 24.74 23.68 20.69 22.52 24.49
Exportaciones de servicios 0.77 0.70 1.10 18.03 22.07 20.72 14.78 16.75 15.21
Importaciones de bienes 1.37 1.19 1.65 23.57 24.97 25.37 23.33 22.40 26.04
Importaciones de servicios 1.25 1.14 1.60 19.97 23.52 22.92 18.32 19.30 18.95
Importaciones energéticas 6.03 6.15 5.27 34.40 34.53 40.68 45.26 37.57 55.08
La cabecera de la columna corresponde al indicador de riesgo con el que se realiza la ponderacion, segun la formula
mostrada en la seccion 4.
0 = minimo riesgo; 100 = maximo riesgo
Tabla A.4. Riesgo ponderado de los socios segun cada vinculo financiero y bancario
. \ Ratin . § Riesgo Riesgo Riesgo Riesgo Riesgo Estr. Doin
Rating S&P's Moodyqs Rating Fitch Soberino Camb\gar\o Bancgrio Poll’tigco E?:on. Buswneg"ss

Activos de I[ED 2.00 219 6.15 25.32 27.26 27.36 23.45 24.73 25.37
Activos de cartera 0.18 0.10 0.14 19.14 22.30 20.90 16.89 17.95 19.84
Pasivos de IED 0.17 0.14 0.18 17.39 22.74 21.55 16.17 17.42 13.86
Pasivos de cartera 0.08 0.10 0.29 19.98 22.53 21.84 20.22 18.57 16.29
Activos bancarios 0.98 0.89 1.53 21.45 25.55 24.66 18.87 20.55 18.36

... de corto plazo 1.02 0.95 1.75 20.73 2494 24.08 18.84 21.21 18.88

... de largo plazo 0.95 0.85 1.39 21.93 25.96 25.04 18.89 20.12 18.01
Pasivos bancarios 0.97 0.92 1.21 17.88 22.77 21.79 16.21 17.92 15.11

La cabecera de la columna corresponde al indicador de riesgo con el que se realiza la ponderacion, segun la formula

mostrada en la seccion 4.
0 = minimo riesgo; 100 = maximo riesgo.
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APENDICE B: El Analisis de Componentes Principales. Descripcion y resultados

B.1 El analisis de componentes principales (ACP)

1. Descripcidn

El Analisis de Componentes Principales (ACP) es un método que permite resumir la
informacion contenida en un conjunto de variables originales en otro conjunto de variables,
llamadas componentes principales, de menor dimension. La idea basica es que, si las
variables originales estan muy correlacionadas entre si, existe informacion redundante que
puede ser desechada, lo que permite simplificar un problema que a priori podia parecer muy
complejo debido al gran numero de variables involucradas. Como método de agregacion
de la informacion, otra ventaja respecto a otras medidas como, por ejemplo, las medias
ponderadas, es que permite agregar variables incluso si estas se encuentran expresadas en
diferentes unidades de medida.

Las componentes principales obtenidas a partir del andlisis se caracterizan por ser
una combinacion lineal de las variables originales y por no estar correlacionadas entre si. Esta
ausencia de correlacion entre ellas impuesta por el andlisis implica que cada componente se
encuentre asociada a distintos aspectos de la realidad.

Una interpretacion grafica del ACP se muestra a continuacion. Por sencillez,
supongamos que tenemos solo dos variables originales X1 y X2 de las que queremos
extraer sus componentes principales. El panel izquierdo del grafico muestra la hipotética
nube de puntos resultado de graficar ambas variables en unos ejes cartesianos, lo que
permite apreciar la existencia de una correlacion positiva entre ambas variables. Asi, el ACP
busca un nuevo sistema de ejes con el que poder analizar mas claramente la diversidad
de comportamiento reflejada en los datos. Después de su aplicacion, el andlisis determinara
como primer eje coordenado la nueva variable (primera componente principal, Z1) que
explique la maxima diversidad posible de los datos observados. De forma andloga, la
segunda componente principal, Z2, constituira el segundo eje coordenado, y explicara
elresto de la diversidad aun no explicada por la primera componente. Como puede
observarse en el gréfico, los vectores Z1'y Z2 son perpendiculares entre si, lo que equivale a
decir que las componentes principales calculadas —las variables Z1 y Z2— son ortogonales
entre si.

Grafico B.1: Interpretacion grafica del Analisis de Componentes Principales

X2
X2
22 A

Z1

/ " >
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Con referencia a lo expuesto anteriormente, podriamos definir la primera
componente principal como la combinacion lineal de variables originales que explica la mayor
parte posible de la varianza de dichas variables. El resto de las componentes principales
seran aquellas combinaciones lineales de variables originales que expliquen la varianza no
explicada por las componentes principales anteriores y que sean ortogonales a éstas.

Algebraicamente, la primera componente principal se obtiene a partir del siguiente
problema de maximizacion con restricciones:

maxVar (Z,) =u;-S-u,
suietoa U -U, =1

donde Z; = XyUpy + ... XUy, Serd la primera componente principal, una combinacion lineal de
las variables originales X, ... X,; S corresponde a la matriz de varianzas-covarianzas de las
variables originales ; Uy = (Usy, ..., Up)’ €S un vector de constantes.

Resolviendo dicho problema de maximizacién mediante el conocido método de
Lagrange, se puede obtener la siguiente expresion:

A =VAR(Z))
donde A es el multiplicador de Lagrange.

Mediante simple manipulacion algebraica de las dos formulas anteriores se llega a
una de las principales conclusiones del andlisis: la varianza de la primera componente
principal es el autovalor de la matriz de varianzas-covarianzas de las variables originales.

El resto de las componentes principales se obtienen de manera andloga pero
afladiendo ademads la condicion de ortogonalidad. Por ejemplo, para la segunda
componente:

maxVar (Z,) =u,"S-u,
sujetoa Uy -U, =1; Uy -u; =0, Vj =2

2. Implementacion

Aunque el ACP busca la reduccién del nimero de variables de un determinado conjunto, es
necesario resefiar que, en general, ello no puede ser realizado sin la pérdida de cierta
cantidad de informacion. Por ello, en el terreno aplicado, siempre debemos intentar mantener
esta pérdida de informacion dentro de unos limites tolerables. En principio es posible calcular
el mismo numero de componentes principales que de variables originales, lo que requiere
imponer un criterio de seleccion sobre el nimero dptimo de componentes a retener. Este
deberia ser el menor posible, siempre que no suponga la pérdida de un volumen excesivo de
informacion. La literatura discute tres criterios, ninguno de ellos concluyente, para la seleccion
del numero de componentes. Los tres toman a la varianza como un indicador de la
informacién que aporta cada variable.
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(i) Criterio de Kaiser

Este criterio utiliza un razonamiento intuitivo: deberian ser seleccionadas aquellas
componentes que aportan mas informacion (varianza) que las variables originales. Si las
variables originales son tipificadas, su varianza es 1. Por tanto, Unicamente deberian
considerarse aquellas componentes con autovalor mayor que 1.

Sin embargo, este razonamiento requiere una matizacion. Mientras que las
componentes principales estan incorrelacionadas entre si (la informacion aportada
por cada una es Unica), las variables originales estan correlacionadas (parte de la
informacién que cada una aporta es redundante). Esto implica que el umbral de
comparacion suela relajarse hasta 0.8.

(ii) Criterio de la proporcion de la varianza explicada y de las comunalidades

Por construccion, dada la ortogonalidad de las componentes principales, la varianza
total de las variables originales es igual a la suma de las varianzas de las componentes,
donde, también por construccion, la varianza de la primera componente es mayor que
la varianza de la segunda, la de la segunda mayor que la de la tercera, etc.

Por tanto, otro posible criterio de seleccion consiste en mantener un numero de
componentes suficiente como para que su varianza sea una proporcion importante
de la varianza total. Generalmente el umbral que se considera es de un 70%. De forma
complementaria, se considera que el andlisis factorial propuesto es valido si explica al
menos una determinada proporciéon de la varianza de cada variable (también llamada
comunalidad). En este caso el umbral que se considera es de un 50%.

(iii) Criterio del grafico de sedimentacion
Un gréfico de sedimentacion no es mas que la representacion grafica de los autovalores
asociados a las distintas componentes principales, ordenados de izquierda a derecha
desde aquel asociado a la primera componente hasta aquel asociada a la dltima. Dado
que, por construccion, el autovalor de la componente N es mayor que el de la
componente (N+1), el grafico muestra una funcién decreciente en N, como se puede
observar en el siguiente gréfico:
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Grafico B.2: Grafico de sedimentacion de un Analisis de Componentes Principales

Gréfico de sedimentacion

autovalores

Puesto que estos autovalores no son mas que las varianzas de las respectivas
componentes, el grafico muestra el decaimiento de la varianza explicada por las sucesivas
componentes. La zona en la que el grafico se estabiliza (zona de sedimentacion) corresponde
a la de autovalores pequefos, asociados a las ultimas componentes principales. Puesto que
la zona de sedimentacion corresponde a aquellas componentes que son menos importantes
para la representacion de la diversidad, el criterio del grafico de sedimentacion consiste en
quedarse justamente con las componentes previas a la zona de sedimentacion. En el ejemplo
presentado en el grafico anterior y segun este criterio mantendriamos 4 componentes.

3. Interpretacion: matriz de componentes, cargas y rotacion VARIMAX

Matriz de componentes y cargas

Una vez extraidas las componentes principales, es necesario saber cudles son las
variables originales que forman en mayor medida cada una de las componentes, para asi
poder interpretar qué hay detras de cada una de nuestras medidas de agregacion.
Esto se realiza mediante la matriz de componentes. Esta no es mas que una matriz que
muestra los coeficientes de correlacion (también llamados cargas) entre las variables
originales y las diversas componentes principales. Para cada componente buscaremos
cudles son las variables originales que estan mas correlacionadas con ella en valor absoluto,
puesto que éstas seran las que mas contribuyan a la explicacion de dicha componente
principal. La matriz de componentes nos permite realizar afirmaciones del tipo «la segunda
componente esta asociada a las variables X e Y», donde X e Y seran las variables originales
que tengan cargas mas elevadas en valor absoluto con la componente mencionada.

La rotacion VARIMAX

Tras esto, la rotacion de componentes puede ser utilizada para facilitar la interpretacion de
los resultados. La rotacion de componentes busca simplificar al maximo la matriz de
componentes. La idea es obtener unas cargas mas extremas (lo mas cercanas posible al -1
o al 1) y otras cargas cercanas al 0, lo que facilita la interpretacion de los resultados.
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El método de rotacidn de componentes mas utilizado en la literatura es el
denominado VARIMAX; el cual busca simplificar al maximo los vectores columna de la matriz
de componentes, siempre respetando la ortogonalidad de dichas componentes.

Agregacion

Cuando los anteriores criterios apuntan a extraer mas de una componente principal pero el
andlisis requiere el uso de una sola variable, una forma de agregar dichas componentes
es mediante una media ponderada de éstas, donde los pesos corresponden a la ratio de los
autovalores asociados con cada componente entre la suma de éstos. Es decir, es posible
definir:

N
donde i:z/ln, C, es la n-ésima componente principal y N es el numero de
n=1

componentes extraidas segun alguno de los criterios anteriormente descritos.

La interpretacion de esta medida es sencilla. Dado que los autovalores son las
varianzas de las distintas componentes y las componentes estan incorrelacionadas entre
si por construccion, la suma de los autovalores A es la varianza total explicada por
las componentes extraidas. Puesto que la varianza es una medida de la informacion
explicada por cada componente, la agregacion C otorga a cada componente un peso igual a
la proporcidn de la informacion total extraida que ésta explica.

4. Medidas de adecuacion muestral

El estadistico KMO y el contraste de esfericidad de Bartlett

Las medidas de adecuacion muestral nos indican si las variables originales de la muestra se
prestan a un Andlisis de Componentes Principales.

EL ESTADISTICO KAISER-MEYER-OLKIN (KMO)

El estadistico de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) es calculado a partir de las sumas de los
cuadrados de los coeficientes de correlacion lineal y correlacion parcial de las variables
originales. Su intuicion es sencilla: si dos variables comparten un factor comun, es decir,
estan altamente correlacionadas con otra variable, su coeficiente de correlacion parcial estara
cercano a cero, a pesar de que su coeficiente de correlacion lineal es alto'®. Ello es parecido
a lo que ocurre en regresion simple, cuando omitimos una variable Z que es significativa
(correlacionada con la variable dependiente) y correlacionada con nuestro regresor X: el
coeficiente de X es mucho menor en la regresion multiple que en la simple, pudiendo incluso
no ser estadisticamente distinto de cero. Por otro lado, si dos variables no tienen un factor
comun su coeficiente de correlacion parcial serd igual al coeficiente de correlacion lineal'”.

La interpretacion de los valores del estadistico es la siguiente:

16. La relacion entre el coeficiente de correlacion parcial ay, y el coeficiente de correlacion lineal ry, entre las variables x,
y, zes:

Ty = M
a =yl

W = T
Yi-r i.il— ra )

donde z es el potencial factor comun de las variables x e y.
17. Esto puede ser verificado fijiando r,,= ry,= 0 en la ecuacion anterior.
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Valor del KMO Adecuacion muestral al Analisis de
Componentes Principales

(0.9,1.0) Espléndida
(0.8,0.89) Meritoria
(0,7,0.79) Mediana
(0.6,0.69) Mediocre
(0.5,0,59) Mala

(0,0.49) Inaceptable

El umbral a partir del cual un ACP no es deseable depende en ultima medida del
investigador; la literatura a veces se decanta por 0.6 y a veces por 0.5. En todo caso, valores
por encima de 0.7 son siempre suficientes, mientras que valores por debajo de 0.5 no son
nunca aceptables.

CONTRASTE DE ESFERICIDAD DE BARTLETT
Como ya hemos explicado antes, el ACP sdlo tiene sentido si las variables originales
estan correlacionadas entre si.

Una primera forma de verificar este supuesto es mediante la matriz de correlacion
muestral, a la que llamaremos R, Esta no es mas que una matriz que contiene los diferentes
coeficientes de correlacion muestrales. Por ejemplo, si tenemos dos variables X e Y, dicha
matriz sera:

donde r,, es el coeficiente de correlacion muestral entre X e Y, y ry=ry = 1, es decir, cada
variable esta perfectamente correlacionada consigo misma.

Sin embargo este método sdlo nos puede dar una cierta idea de la idoneidad de las
variables. Su problema reside en que lo que necesitamos saber es si los coeficientes de
correlacion poblacionales no son nulos. Debido a errores en el muestreo, puede ocurrir
que los coeficientes de correlacion muestrales no sean nulos a pesar de que los coeficientes
de correlacion poblacionales si que lo son.

De forma andloga a lo que hemos hecho antes, definiremos la matriz de
correlacion poblacional R, como la matriz que contiene los diversos coeficientes
de correlacion poblacionales. Por ejemplo, si tenemos dos variables, dicha matriz sera:

1 p,

R =
Py 1

p

donde px es el coeficiente de correlacion poblacional entre X e Y.
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Si todos los coeficientes g; son nulos la matriz R, seré la matriz identidad, con lo que
su determinante sera igual a 1. En consecuencia las hipdtesis nula y alternativa en el
contraste de esfericidad son las siguientes'®:

Hy iR =1
H, 1Ry <1
Es decir la hipdtesis nula es que las variables estan incorrelacionadas, mientras que

la alternativa es que existe correlacion entre ellas. El estadistico para testar dichas hipétesis
es el siguiente:

BARTLETT = - n—l—%(Z- K+5) |-In|R |

Dicho estadistico sigue una distribucion ;(2 , bajoH,.
05(K2-K)

18. Notese que la hipdtesis alternativa es |Riq|<7 porque el determinante de la matriz de correlaciones, por construccion,
nunca puede ser mayor que la unidad, es decir, |Ri|<7.
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B.2 Resultados de la implementacion del ACP

Tabla B.1. Analisis de componentes principales de los vinculos comerciales

Componentes principales

[NUm. de obs | 189]
Valor propio | Proporcidon | Acumulado
Componente 1 3.4588 86.5% 86.5%
Componente 2 0.4395 11.0% 97.5%
Componente 3 0.0808 2.0% 99.5%
Componente 4 0.0208 0.5% 100.0%

Cargas, comunalidades y test de KMO
Comp. 1 JComunalidad KMO

Exportaciones bienes 0.5033 87.6% 0.7633
Exportaciones servicios 0.4893 82.8% 0.6684
Importaciones bienes 0.4886 82.6% 0.7722
Importaciones servicios 0.5182 92.9% 0.6819
Agregado 86.47% 0.7176

Test de esfericidad de Bartlett
HO: las variables no estan correlacionad

Chi-cuadrado 1106.309
Grados de libertad 6
p-valor 0

Grafico de sedimentacion y acumulado

100.0%
80.0% TN\ =Proporciéon |
60.0% +-------\-- =Acumulado|------ .-
40.0% -
20.0% -
OO% T T I 1
Comp.1 Comp.2 Comp.3 Comp. 4
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Tabla B.2. Analisis de componentes principales de los vinculos financieros

Componentes principales

[Num. de obs.| 189]
Valor propio | Proporcion | Acumulado
Componente 1 3.1246 78.1% 78.1%
Componente 2 0.4498 11.3% 89.4%
Componente 3 0.2954 7.4% 96.7%
Componente 4 0.1302 3.3% 100.0%
Cargas, comunalidades y test de KMO
Comp. 1 JComunalidad KMO

Activos IED 0.5086 80.8% 0.7814
Pasivos IED 0.4998 78.0% 0.8781
Activos Cartera 0.5322 88.5% 0.7343
Pasivos Cartera 0.4564 65.1% 0.9067
Agregado 78.11% 0.8101

Test de esfericidad de Bartlett

HO: las variables no estan correlacionad

Chi-cuadrado

545.222

Grados de libertad

6

p-valor

0

Grafico de sedimentacion y acumulado

100.0% ~

80.0% -

40.0% -

20.0% -

60.0% |-\

=== Proporcion
= Acumulado

—

0.0%
Comp. 1

Comp.2 Comp.3 Comp. 4
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Tabla B.3. Andlisis de componentes principales para todas las medidas de
interdependencia

Componentes principales

[Num. de obs.| 189|
Valor propio | Proporcion | Acumulado
Componente 1 6.0344 67.1% 67.1%
Componente 2 1.0071 11.8% 78.8%
Componente 3 0.8414 8.8% 87.6%
Componente 4 0.5716 6.4% 94.0%
Componente 5 0.2337 2.6% 96.6%
Componente 6 0.1628 1.8% 98.4%
Componente 7 0.0780 0.9% 99.2%
Componente 8 0.0592 0.7% 99.9%
Componente 9 0.0118 0.1% 100.0%

Cargas, comunalidades y test de KMO

Comp. 1 Comp. 2 | Comunalidad KMO
Exportaciones bienes 0.3529 0.1934 78.18% 0.8319
Exportaciones servicios 0.3682 -0.0695 82.12% 0.7642
Importaciones bienes 0.3411 0.3162 73.46% 0.8339
Importaciones servicios 0.3904 -0.0144 92.08% 0.7462
Importaciones energéticd ~ 0.0783 0.833 85.51% 0.9312
Activos IDE 0.3463 -0.2 74.60% 0.8954
Pasivos IDE 0.3747 0.0354 85.00% 0.8892
Activos Cartera 0.3555 -0.219 79.22% 0.7399
Pasivos Cartera 0.2798 -0.2728 53.97% 0.8865
Agregado 78.82% 0.8134

Test de esfericidad de Bartlett
HO: las variables no estan correlacionad

Chi-cuadrado 2230.191
Grados de libertad 36
p-valor 0
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Tabla B.4. Analisis de componentes principales de los indicadores de riesgo

Componentes principales

| Num. obs. | 132]
Valor propio | Proporcion | Acumulado
Componente 1 6.803 75.6% 75.6%
Componente 2 1.120 12.5% 88.0%
Componente 3 0.403 4.5% 92.5%
Componente 4 0.270 3.0% 95.5%
Componente 5 0.166 1.9% 97.4%
Componente 6 0.112 1.3% 98.6%
Componente 7 0.067 0.7% 99.4%
Componente 8 0.040 0.4% 99.8%
Componente 9 0.018 0.2% 100.0%

Cargas, comunalidades y test de KMO

Comp. 1 Comp. 2 |Comunalidad KMO
Rating S&P's 0.317 0.461 92.1% 0.860
Rating Moody's 0.294 0.532 90.7% 0.826
Rating Fitch 0.288 0.480 82.3% 0.931
Riesgo soberano 0.366 -0.179 94.7% 0.853
Riesgo cambiario 0.355 -0.215 90.9% 0.822
Riesgo bancario 0.365 -0.209 95.3% 0.865
Riesgo politico 0.348 -0.191 86.5% 0.907
Riesgo estr. econdmica 0.355 -0.220 91.1% 0.932
Doing Business 0.300 -0.260 68.8% 0.945
Agregado 88.30% 0.878

Test de esfericidad de Bartlett
HO: las variables no estan correlacionad

Chi-cuadrado 1724.53
Grados de libertad 36
p-valor 0
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APENDICE C: El indice de Herfindahl y las funciones de densidad no paramétrica

1. El indice de Herfindahl

El indice de Herfindahl (también denominado Herfindahl-Hirschman) se ha usado
ampliamente en la literatura sobre competicion con el objetivo de determinar el grado de
competencia en un mercado de cara a la evaluacidon y autorizacidn de fusiones y
adquisiciones por parte del regulador. Este indice se calcula como la suma del cuadrado de
las cuotas de mercado de todas las empresas presentes en un mercado. De forma analoga,
se puede computar dicho indice para cualquier variable (X) de la siguiente manera:

H X :z(sx )2 donde SX =

Xi

La propia definicién del indice implica que esta acotado entre 0 y 1 con valores
mayores asociados a mas altos grados de concentracion.

Ejemplo 1: Una variable (X1) tiene 10 observaciones donde cada una representa
un 10%. El indice de Herfindahl de la variable X1 sera:

H=Y"(0.0?=01

La variable X1 estaria moderadamente concentrada.

Ejemplo 2: Una variable (X2) tiene 10 observaciones donde la primera representa
un 55% vy el resto un 5% cada una. El indice de Herfindahl de la variable X2 sera:

H*2=(055)2+) . (0.05) = 0.325

Segun el indice de Herfindahl, la variable X2 estaria altamente concentrada.

2. Funciones de densidad no paramétrica

Es posible estimar de forma no paramétrica la distribucidon de cualquier variable usando un
Kernel. Este procedimiento consiste estimar la distribucidn de una variable de forma parecida
a la que resultarfa de un histograma de una forma mas continua, sin la limitacion impuesta
por el agrupamiento en columnas. Adicionalmente, la existencia de un parametro de ancho
de banda permite al estadistico elegir el grado de suavizacidon presente en la curva.
Matematicamente, la formula del Kernel, con un ancho de banda h de la variable x toma la

forma:
N — A
fh(x):i. K - X~ %
Nh & h

donde K(-) corresponde a una funciéon de densidad y h se denomina el ancho de banda y

es un parametro que queda a la eleccidn del estadistico aunque existen diversos métodos
para su optimalidad. La funcion de densidad para la implementacion que se toma mas
habitualmente es la denominada de Epanechnikov:
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K(x)=%(1—x2)-l(]x|£1)

donde I(*) es la funcién indicador si el valor de x es menor que 1 en valor absoluto.

En el presente trabajo, la formula del Kernel es ligeramente mas compleja pues se
usa un esquema de ponderacion:

fh(x)=|$1-zwiK.(X;xij

a,

Zi o

—qgeneralmente asimilado a la cuota de participacion de dicho pais en el vinculo

donde @; = corresponde al peso atribuido a la observacion (pais) i

considerado—.
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