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parecido aportunas y por las que le quedamos muy agradecidos.

RESUMEN

El objetive de este trabajo es identificar grepos de Comunidades Autonémas con caracteristicas
econdmicas dispares que podrian originar un impacto diferencial de una polftica monetaria comin. Fl
propdsito Oltimo serd, pues, identificar o aquellas regiones polencialmente més afectadas por la politica
monetaria nacional a través de lo que hemos denominade efecto estructural en la cuantificacian del
impacto regional de la politica menetaria.

Palabras claves: efecto politica monetaria, teoria monetoria postkeynesiana, andlisis
cluster, andlisis cluster de las k-medias, andlisis factorial.

ABSTRACT

Most of regional financial literature suggests that national menetary policies may affect regions
differently when there existed certain regional estructural differences. These differences [sectoral productive
structure, degree of openness, propensity to invest, etc] moy lead some regions to become more sensitive
to changes in notional monetary conditions {interest rates, availability of credit, etc). The aim of this paper
is to evaluote the relevance of such structural differences among Spanish regions.

Key words: monetary policy effects, post keynesian monetary theory, cluster analysis,
k-means cluster analysis, factorial analysis.

Cédigos UNESCO: 530204 (Estadistica Econémica) y 530716 (Teoria Monetaria)
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1.= Introduccion

En la mayoria de los trabajos que se han ocupada del andlisis del impacto
regionalde la politica monetaria, éste ha sido justificade sobre la base de la existencia
de una serie de diferencias estructurales regionales que podrian propiciar que una
misma politica monetaria practicada a nivel nacional generase efectos regionales
diterenciados. De este modo, el efecto regional de la politica monetaria nacional ha
sido identificado con la existencia de diferencias interregionales en términos de lg
estructura productiva sectorial, de la composicién de la demanda agregada, del
tamafio y especializacién del tejido empresarial, de la apertura exterior, del grado de
segmentacion en los mercados financiercs, etc. Este ha sido el argumento empleado,
por ejemplo, en los pioneros trabajos de Beare {1976} y Fishkind (1977), asi como en
ofros que sucedieron a éstos, como los de Toal (1977}, Garrison y Chang {1979),
Mathur y Stein (1980), Chase Econometrics (1981) y Garrison y Kort (1983}, entre
ofros.

El propésite de este trabajo es contrastar la existencia de tales diferencias
estructurales entre las regiones espafolas. Para ello, y mediante la aplicacion de
diversas técnicas de andlisis multivariante {andlisis cluster y factorial) a diversos
indicadores econdmicos regionales, intentaremos analizar si tales diferencias
interregionales son relevantes o no.

El trabajo se divide en dos epigrafes, ademés de esta introduccion y de un apartado
de conclusiones. En el primero se repasan, aunque sélo sea brevemente, algunos
trabajos que se han ocupado del andlisis del impacto regional de la politica monetaria
a través de las diterencias regionales estructurales. Fn este a partade nos interesa no
sélo sefialar como suele proceder la investigacién aplicada en este campo, sino
también los limitaciones que subyacen en tales aproximaciones. Por su parte, en el
segundo epigrafe se presentan las técnicas estadisticas que se aplicardn a nuestro caso
de estudio {las comunidades auténomas espaniolas), asi como los resultados obtenidos
tras la aplicacién de tales técnicas.

2.- Diferencias regionales estructurales e incidencia de la politica
monetaria: el efecto estructural

Tradicionalmente, la evaluacién del efecto estructural se ha abordado desde dos
épticas diterentes. Por un lado, mediante la especificacion de un modelo en forma
reducida a nivel regional en el que se relacionan el output regional con alguna variable
monetaria y fiscal nacional (lo oferta monetaria o ef gasto pablico, respectivamente).'
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Este enfoque ha sido seguido por autores como Beare (1976), Cohen y Maeshiro
(1977}, Mathur y Stein (1980} y Garrison y Kort (1983), entre otros.

La relevancia de las diferencias regionales estructurales a la hora de explicar el
impacto regional de la politica monefaria se puso de manifiesto en el trabaje de Beare
(1976), pues en éste se justificod la desigual incidencia regional de la politica monetaria
canadiense por la existencia de diferencias regionales en términos de las elosticidodes-
renta de la demanda de los productos de cada una de las regiones estudiadas.

Otra aproximacion seguida o la hora de evaluar el impacta regionat de la politica
monetaria ha sido la estimacion de un modelo macroeconémico regional gue incluye
en su especificacidn algunas variables monetarias y financieras nacionales. Un ejemplo
de este tipo de formulaciones son los trabajos de Fishkind (1977}, Miller {1978),
Garrison y Chang {1979) y Chase Econometric Associates (1980), entre otros. En este
tipo de modelos lo que se pretende recoger es el efecto que los cambios en
determinadas variables financieras nacionales (tipos de interés, tipo de cambio,
volumen de crédito, etc.) podrian ocasionar sobre la economia regional.

En el trabajo de Fishkind {1977) se sefal6 que eran las “diferencias en la
composicién de la actividad econdmica entre los estados (regiones estadounidenses)
lo que explicaria la mayor sensibilidad de determinados estados a los ciclos
econdmicos hacionales" que, en su opinién, y coincidiendo en este punte can Beare
{1976), eran "causados por las politicas monetarias y fiscales nacionales en sus intentos
de combatir la inflacién” [Fishkind {1977), pégina 78].

Por Gltimo, fa desigual incidencia espacial de la politica monetaria nacional se ha
justificado también por la existencia de fallos de mercado que provocarion una
segmentacion de los mercados regionales de crédito [Roberts y Fishkind {1979), Moore
y Hill (1982), Harrigan y McGregor (1987) y Samolyk (1994)].% Esta segmentacién
regional de los mercados de crédito podria ccasionar persistentes diterencias
regionales en materia de tipos de interés, disponibilidad de crédito, efc., que
explicarfan una desigual incidencia regional de la politica monetaria.

El argumento implicito en la mayorfa de los trabajos mencionados es que las
regiones estructuralmente mdas diferentes con respecto a la media nacional serdn las
que mas sufran los efectos diferenciales de lo politica monetaria nacional; argumento
que también ha sido aplicado a nivel comunitario cuondo se han analizado los
implicaciones regionales de la Unién Monetaria Europea [Doyle {1988)]. En lineas
generales, el argumento implicite en la mayoria de estos trabajos podria resumirse de
la siguiente forma:

(i) Es un hecho que existen diferencias econdmicas regionales tanto en términos
de los sectores econdmicos que componen el sector productivo de las distintas
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regiones, como en el peso que tienen en sus demandas agregadas los
componentes de consumo (duradero y no duraderc), inversién f(fija vy
construccién), exportaciones e importaciones.

(i) Existe también una amplia evidencia sobre la desigual sensibilidad mostrada por
cada sector y componentes de lo demando agregada ante variaciones en
variables financieras como son los tipos de interés, de cambio, etc.

(i) Por lo tanto, cualquier cambio ocurrido en las variables monetarias nacionales,
que se suponen son establecidas exdgena y unilateralmente por parte de las
avtoridades monetarias nacionales, tendrd tantos mdas efectos regionales
diferenciales cuanto mayor sean las diferencias  estructurales  arriba
mencionadas.

Desde esta dptica, la politica monetaria nacional sélo podrd ser neutral cuande las
diferencias estructurales entre las diferentes regiones fueran despreciables, pues sélo
asf se podria asegurar que los cambios monetarios nacionales afectarian a cada una
de ellas por igual.

No obstante, observamos algunes inconvenientes en el razonamiente anterior. El més
relevante, en nuestra opinidn, es que no compartimos la idea de que la politica
monetaria sdlo afecta a la economia a través de las diferencios estructurales, sino que
también podria hacerlo provocando respuestas regionalmente diferenciadas entre los
demandantes (inversores) y oferentes (sistema bancaric) de crédito. Este razonamiento,
que ha sido desarrollado anteriormente en Rodriguez-Fuentes (1995), sugiere que el
efecto estructural puede resultar suficiente para cuantificar el efecto regional de la
politica monetaria nacional en aquellas economias financieramente menos
desarrolladas, pero que, sin embargo, podria resultar inopropiado en aquellas otras
que dispusieran de sistemas bancarios lo suficientemente desarrollades como para
crear crédito y otros medios de pagos de forma endégena [Chick y Dow {1988)]. Es
por esto que hemos defendido que, ol menos en la economias mas desarrolladas
desde el punto de vista financiero, el efecto regional de la politica monetaria también
se manifestard a través de diferencias regionales en términos de comportamientos
financieros, tanto por parte de los oferentes (sistema bancario) como de los
demandantes (inversores) de crédito regional, ante determinados cambios monetarios
exégenos, lo que podrio ocasionar un patrdn de disponibilidad de crédito
regionalmente diferenciado. Este (ltimo efecto es lo que hemos calificado efecto de
comportamiento en el andlisis del impacto regional de la politica monetaria.

A pesar de que consideramos que el efecto de comportamiento adquiere una mayor
relevancia a medida que una sociedad se desarrolla desde el punta de vista financiero,
tal y como ha venida ocurriendo en Espafia a partir de la década de los ochenta, en
este trobajo intentamos profundizar algo mds en el estudio de las diferencias
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econdmicas estructurales existentes entre los diferentes comunidades auténomas
espafiolas con la intencién de identificar aquellas rasgos que podrian dar pie a la
existencia del mencionado efecto estructural. En concreto, estamos interesados en
conocer las similitudes existentes entre las distintas regiones espafolas en términos de
su especializacion productiva sectorial, apertura comercial, especializacion expertadora
y grado de desarrollo financiero. Para ello, y haciendo uso de distintos ratios gue
pretenden recoger los rasgos antes mencionados, y que se detallan en ef Anexo de este
trabajo, ogrupomos o las regiones espafiolas ofendiendo a sus semsjanzas
estructurales para, seguidamente, explicar las razones o caracteristicos que se
encuentran detrds de esos agrupamientos, de modo que puedan existir estructuras
productivas y financieras diferentes que den lugar o impactos diferenciales de una
politica monetaria comin.

3.- Analisis y caracterizacion de lus diferencias estructurales existentes
entre las Comunidades Auténomas espofiolas

La clasificacién o agrupamiento de las Comunidades Auténomas se efectuard a
través de un andlisis de clasificaciéon (andlisis cluster), atendiendo a sus semejanzas en
cuanto a un conjunto de variables. Se han empleado 31 variables que consideran
distintos aspectos de la estructura econémica de cade una de las regiones
cansideradas, y estdn evaluadas a través de ratios sobre la media nacional, en
terminos de coeficientes de especializacién o sobre el fotal nacional. En el Anexo de
este trabajo se recoge la definicién mds precisa de cada una de las variables incluidas
en el andlisis.

Asimismo, fratamos de resumir la informacién proporcionada por ese conjunto de
variables e identificor qué conjuntos de variables explican las diferencias regionales
(analisis facterial).

Con este doble andlisis, el objetivo serd evaluar si se do la condicién necesaria para
la existencia de un efecto estructural de la politica monetaria en las regiones espaaolas.

Para el ejercicio de closificacién hemos utilizado el algoritmo de las K-medias
[MacQueen (1967)], incluido en los métodos de optimizacidn para el andlisis cluster,
que se caracterizan porque el nimero de grupos o clusters, k, es fijado por el
investigador.

El valor fijado para k no debe estar ni excesivamente cerca del nimerc de obijetos
a clasificar {casi todas las Comunidades aparecerian separadas) ni un k excesivamente
pequefio {casi todas las Comunidades aparecerian juntas).

Las Comunidades Auténomas se clasificaron finalmente en 6 grupos que se
recogen en el Cuadro 1.°
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Cuvadro 1: Agrupaciones de Comunidades Auténomas
Comunidades Perfil
Exportaciones concentrados en el
sector del automévil y grado de
Aragén Cantabria dinamismo de la demanda: medio;
Cluster 1 Castilla-Ledn, Valencia, 3’.«:9”? Vglencm c}ex%orromcanes rl"nqs
Navarra y La Rioja iversiticadas y de demanda alta),
Cantabria {concentradas en siderurgia
y demanda débil) y Ricjo (demanda
fuerte)
Andalucia Canarias Exportaciones concentradas en
Cus’rillo-Lc; Mancha, F)roducios agrarios  (hortotfruticolas,
Cluster 2 Lo undamentalmente), excepto Castilla La
Extremadura, Galicia y h -
Mureia Mancha y Gadlicia; grade de
dinamismo de la demanda: medio
‘ Exportaciones concentradas en
Cluster 3 Asturias, Pais Yasco siderurgio y atros sectores industriales
de demanda débil
Concentracién en bienes de equipo y
Cluster 4 Madrid otros sectores de demando media y
fuerte.
Exportaciones  diversificadas  en
Cluster 5 Catalufia sectores de demanda media y fuerte
Cluster 6 Baleares Operaciones de re-exportacion

El estudio de las causas que han provocado la clasiticacién establecida se aborda
haciendo uso, como ya se indicd, de un andlisis factorial, El andlisis factorial es un
método de andlisis multivariante que intenta explicar, segin un modelo lineal, un
conjunto extenso de n variables observables mediante un nimero reducido, m (m<n),
de variables hipotéticas llamadas factares {Cuadras (1981), pagina 80). Siguiendo a
este autor, el andlisis factorial opera sobre n variables aleatorias observables,
X1 Xa,...%,, definidas sobre la misma poblacién. Se trata de encontrar m+n nuevas
variables, Fy,Fs,....F (factores comunes) y U, U,,...,.U, {factores tnicos), y determinar
su contribucién a las variables originales. Las variables se relacionan con los factores
a través del modelo factorial lineal:

X - ar.J,Fu N

4

+a F o+
m ™

i-1,...n

A
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El objetivo se centra enfonces en averiguar los coeficientes a. i 1=1,...m, del modelo
anterior, denominados saturaciones de la variable X, en el fuctor F.. En este proceso de
reduccién de la dimensién del problema se pierde un porcentaje de informacién sobre
los datos de los gue se dispone.

Este andlisis es especialmente recomendado cuando las variables consideradas
presenten altas correlaciones entre si. Una forma obijetiva de evaluar la adecuacion de
la muestra para un andlisis factorial es comparar las magnitudes de los coeficientes de
correlacion observados entre las variables X y X, r,, con las magnitudes de los
coelicientes de correlacién parcial entre X, y X, b El coeﬁmen’re de correlacién parcial
es un indicador de lo fuerza de las relamones entre dos variables, eliminando la
influencia de otras. Si las variables comparten factores comunes, el coeficiente de
correlacion parcial entre esas variables serd bajo, puesto que se eliminan los efectos
lineales de los otras variables. Las correlaciones parciales son estimaciones entre
factores Gnicos y deberian ser préximas a cero cuando se dan los supuestos del andlisis
factorial. En este sentido, puede utilizarse el coeficiente de Kaiser-Meyer-Olkin {(KMO),
que se define como:

¥

R ¥

ivjivj -
LY rt, o XX b7,

ILTELT] itfief

Silos supuestos del andlisis factorial se cumplen, el KMO debe tender a 1. En nuestro
caso, KMO es igual a 0.75561, que en la escala de Kaiser {Kaiser (1974)]
corresponderia o una adecuacién mediana.

La extraccién de los factores se ha realizado o través del método de las componentes
principales [Hotelling (1933)], que consiste en elegir F, como la combinacion lineal de
las variables que explique la maxima varianza; a continuacion se busca un segundo
factor F,, incorrelado con el anterior, que recoja la mayor parte posible de la
variabilidad restante. La secuencia continda extrayendo factores hasta explicar la
varianza total.

De los 16 factores posibles que se podrian extraer en nuestro caso, se han retenido
7, que en conjunto explican el 90.9 % de la varianza total de los datos. Los coeficientes
de cada una de las variables para cada factor constituyen el soporte para interpretar
el significado de cada factor.
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Tabla 1: Variabilidad explicada por los factores

Facto Autovalor % de % acumvulado de Varianza
1 11.14734 36.0 36.0
2 4.92777 15.% 51.2
3 3.80830 12.3 64.1
4 3.35573 10.8 75.0
5 242826 7.8 82.8
6 1.34244 4.3 87.1
7 1.18357 3.8 20.9

Para ver hasta qué punto los 7 facfores en conjunto explican bien la variabilidad de
cado una de las variables originales se colcula la comunalidad para codo una de ellos,
es decir, la proporcién de su varionza que resullo condensada por la solucion factorial
de los 7 factores.® Sélo 3 de las 31 variables arrojaron una comunalidad inferior af
83%, por lo que se puede considerar que fodos las variables arrojan unas
comunalidades tan altas que garantizan poca pérdida de informacidn acerca de ellas
cuando se sintetizan por medio de los 7 factores.

Para facilitar lo interpretacién de los foctores, éstos se han rotado, de forme que con
un movimienfo de los ejes los nuevos factores se correlacionen con pocas variobles y
se facilite su interpretacién. En este ejercicio, la rotacién se ha efectuado con el criterio
varimax {Kaiser (1958)], que intenta minimizar el numero de variables que tienen
grandes pesos en un factor, La interpretacion de cada uno de los 7 foctores quedaria
como sigue:

1. Dimensién relativa de lo Comunidad Auténoma. Este factor tiene una correlacion
positiva elevada con el rotio de exporfaciones, de importaciones, de oficinas y de
créditos, y con el percentaje de PYMES, VAB, depésitos y poblocion.

2. Grado de desarrollo financiero. Este factor tiene uno correlacidn positiva elevada con
el ratio de VAB, de depdsitos por oficing, de créditos por oficing y de oficinas

2
por km*,
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3. Grado de apertura exterior. Este factor presenta una correlacién positiva elevada
con el ratio de propensién media o exportar. El coeficiente de especializacian sectorigl
en construccién también tiene una correlacién alta con este factor, pere de signo
contrarioa.

4. Perfil sectorial. Este factor tiene una alta correlacién negativa con el coeficiente de
especializacién sectorial en industria, y una correlacidn positiva, un poco menar, con
el coeficiente de especializacian sectorial en servicios.

5. Dinamismo exportador A. Este factor presenta alta correlacién negativa con el
coeficiente de dinamismo exportadar medio, y positiva con el coeficiente de dinamismo
exportador bajo y con el coeficiente de especializacién exportadora  en
semimanufacturas.

6. Dinamismo exportador B. Este factor mantiene una alta correlacién positiva con el
coeficiente de dinamismo exportador fuerte y con el coeficiente de especializacion
exportadora de manufacturas de consumo.

/. Exportacién de automéviles. Este factor sélo presenta alta correlacion positiva con
el coeficiente de especializacién exportadora de automaviles.

Una vez caracterizados los factores, resulta ilustrativa la representacion gréfica de la
ubicacién de las Comunidades con respecto a dichos factores.

La representacién gréfica de los tres primeros factores se recogen en los gréficos 1
y 2. En el gréfico 1 se aprecia que las comunidades con una mayor dimensién
econdmica (concentracion industrial) también poseen un mayor grado de desarrollo
financiero {concentracién financiera). Por su parte, en el grdfico 2 se aprecia que las
regiones con mayor dimensién relativa también poseen und mayor aperfura exterior,
De la observacién conjunta de estos dos gréficos se desprende que las comunidades
de Madrid, Cataluiia, el Pais Yasco y Valencia tienen una dimensién media, apertura
exterior y grado de desarrollo financiero superiores a las restantes.

El grafico 3, que recoge la representacion de los factores 3 y 6, nos ha resultado
especialmente llamative porque en él se aprecia que el conjunto de comunidades que
conformaban el grupo 2 identificade en el andlisis cluster se caracteriza por tener, en
lineas generales, una menor apertura y una especializacién exportadora hacia sectores
de demanda débil. La combinacién de estos dos factores hace que, por ejemplo, las
apreciaciones en el tipo de cambio tengan un efecto ambiguo sobre la economia
regional, porque si bien éstas le restan competitividad-precio a las exportaciones de
la regién, también habria que considerar que la apertura exterior de éstas regiones es
menor.
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En el cuadrante superior derecho del gréfico 3 encontramos a varias regiones entre
las que destocarfamos a Madrid y Catalufia. Estas comunidades, ademds de poseer
una elevada apertura exterior, se encuentran especializadas en sectores de demanda
tuerte, por lo que resultarian menos afectadas por variaciones en el tipo de cambio.
No obstante, no debemos pasar por alto que una especializacién en sectores
exportadores de demanda fuerte no siempre tiene por qué implicar una relativa
inelasticidad de la demanda al precio. En este sentido, habria que recordar que la
Comunidad Valenciana ha sido identificada como una de las que mas negativamente
se han visto afectadas por la apreciacién continua de o peseta durante la segunda
mitad de los ochenta.® Baleares parece constituir un caso particular pues realmente su
especializacién exportadora se encuentra concentrada en el sector textil, calzado y
bisuteria, aunque los operaciones de re-exportaciones que se llevan a cabo desde esta
comunidad alteran sus datos. Por dltimo, podriamoes distinguir a un amplie grupo de
comunidades sifuadas en torno al origen de los dos ejes del gréfico, aunque existen
notables diferencias entre algunas de ellas (véase, por ejemplo, Asturias y Valencia, o
La Rioja y el Pais Vasco). Dentro de este numeroso grupo podemos distinguir al grupo
1y 3 identificados en el andlisis cluster. Ambos grupos tienen, en lineas generales, una
apertura media y se encuentran especializadas en sectores de demanda media. Dentro
de este grupo, las comunidades mds negativamente afectadas por apreciaciones en
el tipo de cambio serfan las de Asturias y el Pais Vasco, ambas con una marcada
especializacién exportadora hacia sectores de demanda débil (siderurgia).

4. Conclusiones

Los resultados obtenidos arrojan cierta luz sobre la existencia de lo que hemos
denominade efecto estructural en la cuantificacién del impacto regional de la polftica
monetaria; es decir, sobre la existencia de una serie de diferencias estructurales que
podrian propiciar que una misma politica monetaria nacional generase efectos
regionales diferenciados. Asi, por ejemplo, se encontraren diferencias regionales en
términos de la estructura productiva sectorial, el tipo de especializacion exportadora,
la apertura comercial y el grado de desarrollo financiero.

De entre estas diferencias, especialmente sugerentes nos resultaron las encontradas
en materia de especializacién exportadora y apertura comercial, por lo que podria
derivarse que las fluctuaciones en el tipo de cambio de la peseta podrian originar (o
haber originado) efectos regionales diferenciados entre las diferentes Comunidades
Auténomas espafiolas. Ahara bien, debemos tener muy en cuenta que el efecto
regional de la politica monetaria no puede reducirse a tales diferencias estructurales,
ya que la politica monetaria nacional también podria influir sobre las diferentes
regiones provocando en ellas comportamientos diferenciales entre los demandantes
(inversores) y oferentes {bancos) de crédito.
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Cabe sin embarge matizar que los resultados obtenides en nuestro trabajo no son
concluyentes ni definitivos, pues tan séle se basan en informacion de cardcter
descriptivo y, par lo tanto, no tienen ningin dnimo prospectivo ni inferencial. Creemos,
odemds, que es necesario sequir profundizando en esta linea de trabaje utilizande
datos mds desagregados que nos permitan indagar, con mayar profundidad, en los
diferentes perfiles estructurales que caracterizan a coda una de las Comunidades
Auténomas espafialas.

ANEXO: Definicién de variables.

1. Coeficiente de especializacién en actividades financieras y de seguraos,
Esta variable se encuentra referida al ane 1991

2. Depdsitos por oficina bancaria

3. Créditos por oficina bancaria

4, Oficinas por km

5. Parcentaje de oficinas de la banco regicnal en el conjunto del sistema
bancario de la CCAA, Variable referida al afic 1988; por ser éste el
ultimo afio para el que el Anuario de la Banca Privada proporciona esta
informacién

6. Exportaciones (X) regionales {*)

7. Importaciones (M) regionales (*)

8. Tasa de cobertura (X/M)

2. Propensién media o exportar (X/VAB)

10. Exportaciones regionales de demanda baja: ano 1994

11, Exportaciones regionales de demanda media: afic 1994

12. Exportaciones regionales de demanda fuerte: afia 1994

13. Coeficiente de especializacién exportadora en productos alimenticios: afio
1994

14. Caoelficiente de especializacién exportadora en productos energéticas: afio
1994

15. Coeficiente de especializacion exportadora en materias primas: ano 1994

16. Coeficiente de especializacién exportadora en semimanufacturas: afio
1994

17. Coeficiente de especializacién exportadora en bienes de equipo: afio
1994

18. Coeficiente de especializacién exportadora en automéviles: afo 1994

19. Coeficiente de especializacién exportadora en manufacturas de consumo:
afio 1994 :

20. Pequefios y medianas empresas: afio 1988 (¥)

21. Coeficiente de especializacion sectorial en actividades agrarias

22. Coeliciente de especializacion sectorial en actividades industriales
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23. Coeticiente de especializacién sectorial en construccién

24, Coeliciente de especializacién sectorial en servicios

25, Poblacién (*)

26. Extension (en Km?) (*)

27. Depésitos del sistema bancario ()

28. Créditos del sistema bancario (*)

29. NUmero de oficinas del sistema bancario (*)

30. Valor Anadido Bruto (*)

31 Indice de PIB per capita

Salvo indicacién contraria, las variables estdn referidas al afio 1993, Asimismo,
fueron expresadas en forma de indice sobre la media nacional {excepto las indicadas
con un ¥, expresadas en este caso como porcentajes sobre el total nacional}.

Las fuentes estadisticas utilizadas han sido: Banco de Espafia, Fundacion Fondo para
la Investigacién Econdmica y Social (FIES), Ministerio de Comercio y Turismo, Instituto
Nacional de Estadistica {INE), Anuario de la Banca Privada y el Servicio de Estudios del
Banco Bilbao-Vizcaya (BBY).

Notas finales

1. Este tipe de aproximaciones han seguido un enfoque monetarista en la medida en que, generalmente,
han intentado corroborar la hipdtesis monetarista sobre el origen de los ciclos econdmicos; a saber, que
las fluctuaciones en la actividod econémica regional son ocasionadas por cambios en la oferte menetaria
nacional (véase, por ejemplo, Beare, 1976, pagina 57).

2. Ahora bien, tenemos gue sefolar que lambién han existido oiras contribuciones dentro de este campo
que no se han limitado a explicar la desigual incidencia regional de la politica monetaria o través de la
existencia de fallos de mercado, ni de diferencias regionales estructurales (véase, por ejemplo, lo
contribucian de Dow, 1987).

3. Este aspecto se encuentra mas detallade en el capitulo IV de Rodriguez-Fuentes (1995), en el que
se ofrece un marco tedrico para la evaluacién del impacte regional de lo politica monetaric.

4. Definidos asi, estos métodos son diferentes de los denominades métados jerdrquicos, que parten de
un dnico cluster que contiens todos los objetes a clasificar y llegan hasta n clusters con un Gnico objeto
cada uno -métodos jerarquicos divisivas-, o viceversa -métodos jerarquicos aglomerativos [Aldenderfer y

Blashfield (1984}, Everitt (1993)].
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5. Flgrade de similitud o diferencie entre los cbjetos se ha medide o través de la distancio euclidea. La
distancia euclidea al cuadrado enire dos ohietos iy |, caracterizados por p variahles se define como:

dy'g (xik x;kr

donde x, es el valor de la k-ésima varioble para el objeto i. En este articula los valores x, se han
eslandarizade.

4. Se obtiene sumando por filas los valores de cada facter al cuadrade en la mairiz de fuctores rotadaos
{Cuadras {1981)].

7. No obstante, también debe tenarse en cuenta que al hablar de aperturg exterior astamos hacienda
referencia tan sélo o exportuciones de bienes, y no a las de servicios.

8. Véase Pedreno y Parde (1990).
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