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Resumen

El analisis de los ciclos econémicos de las regiones europeas pone de relieve la existencia
de importantes asimetrias, que pueden esquematizarse en la configuracion de distintos
clusters caracterizados por patrones de comportamiento diferentes. La identificacion de
los distintos grupos deberia revelar las singularidades territoriales que afronta cada pais
y, por tanto, la necesidad de complementar las politicas macroeconémicas comunes con
otras dirigidas a atender situaciones especificas de caracter regional. El articulo muestra
que la introduccién del euro ha sido decisiva para aumentar la sincronizacién de los ciclos
regionales, al tiempo que supuso una mayor distancia entre el grupo central de regiones
europeas Yy los paises que quedaron fuera de la moneda unica. También resulta destacable
que, a pesar del efecto del euro, se mantienen importantes singularidades entre las regiones
alemanas, por una parte, y entre las de Grecia, Portugal e Italia, por otra.

Palabras clave: datado del ciclo econdmico, regiones, modelos de Markov con mixturas
finitas de distribuciones.

Cédigos JEL: C32, E32, R11.



Abstract

The analysis of regional business cycles in Europe highlights the existence of a high degree
of heterogeneity. However, clusters of regions that share similar behavior can be identified.
The identification of these different groups should reveal territorial singularities that each
country faces and, therefore, the need to complement the common macroeconomic policies
with others aimed at addressing region-specific features specific. The paper shows that the
introduction of the euro was key to increase the synchronization of regional business cycles, as
it meant a greater distance between the central group of European regions and the countries
that were left out of the single currency. It is also noteworthy that, despite the effect of the euro,
important singularities remain between the German regions, on the one hand, and between
those of Greece, Portugal and Italy, on the other.

Keywords: business cycle dating, regions, finite mixture Markov models.

JEL classification: C32, E32, R11.
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1 Introduccién

La dimension regional ocupa un lugar muy relevante en la politica de cohesion de la Unidn
Europea (UE). La asistencia financiera para la cohesion territorial y social a través de los
fondos estructurales es una de las lineas principales del presupuesto comunitario’, y la
Agenda Territorial de la Unidn Europea 2020 sefialaba entre sus objetivos la integracion de
la dimension territorial dentro de las diversas politicas en todos los niveles de gobierno que

confluyen en los paises de la UE?.

La nueva politica regional y de cohesién para el periodo 2021-2027 pretende simpilificar
el disefio de las herramientas financieras utilizadas y coordinar sus actuaciones con las demas
politicas que inciden en el territorio, desarrollando un enfoque integrado y adaptado a las
condiciones especificas de cada region®. Son varias las politicas sectoriales cuya relevancia
territorial esta bien reconocida: agricultura, infraestructuras de transporte, energia, agua,
medioambiente y desarrollo rural. Pero el impacto regional de otras politicas, que no estan
especificamente enfocadas al territorio, es mucho menos conocido, como sucede, por ejemplo,
con las politicas macroeconémicas de la eurozona, algunas de la cuales resultan determinantes
en las decisiones de localizacion de las empresas, con efectos, por tanto, muy relevantes en el

desarrollo regional [Béhme et al. (2011)].

Por este motivo, y en el contexto del proceso de integracion europea, es cada vez
mas necesario analizar con detalle la interdependencia entre las politicas macroeconémicas
—tanto europeas como nacionales— vy los distintos territorios de la UE. En los inicios de la
Unidn Monetaria se produjo un amplio debate sobre la capacidad de las politicas comunes
para afrontar shocks asimétricos que afectasen de forma especifica a determinados paises
o regiones. En el presente, la escala regional se contempla como una responsabilidad
compartida de la UE y de los Estados miembros, y resulta, por tanto, necesario avanzar en
el diagnostico de las disparidades territoriales para disefiar politicas econdmicas que tengan
en cuenta las singularidades existentes. En particular, el andlisis de los ciclos econémicos
puede ser de gran ayuda: un alto grado de sincronizacién del ciclo econémico entre
regiones implicaria que una politica comun seria beneficiosa para todos los paises
miembros, mientras que una asimetria en el ciclo expresaria la necesidad de politicas

especificas de caracter complementario.

El estudio de la dimension regional de los ciclos econdémicos es importante para
desvelar la heterogeneidad que esconden los distintos paises, como se pone de manifiesto
en Ramajo et al. (2008) para las regiones europeas y Gadea et al. (2012) para Espafa.

La mayor parte de los escasos trabajos sobre ciclos regionales en Europa computan

1 En la programacioén financiera de la UE para el periodo 2014-2020, las politicas de cohesién econdmica, social
y territorial representan el 34 % del gasto total, porcentaje que se reproduce en los presupuestos anuales de la
UE. Para un mayor detalle, véase https://www.consilium.europa.eu/es/policies/eu-budgetary-system/eu-annual-
budget/2019-budget/.

2 https://ec.europa.eu/regional_policy/sources/policy/what/territorial-cohesion/territorial_agenda_2020.pdf.

3 https://ec.europa.eu/regional_policy/en/2021_2027/.
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correlaciones de diferentes medidas de ciclos regionales con respecto a un ciclo
de referencia, que suele ser el nacional o el europeo. Véase Bandrés et al. (2017) para

una revision de la literatura.

En un trabajo anterior [Gadea-Rivas et al. (2017)], referido a los ciclos nacionales,
se detecta que, aun dentro de las similitudes existentes, todos los paises exhibian algun
comportamiento idiosincrasico, con diferencias en la duracion y en la profundidad de las
fases recesivas, y también en la duracion y en la velocidad del crecimiento durante las etapas
de recuperacion. Lo que ahora nos proponemos es identificar los ciclos econdémicos regionales de
Europa y obtener una cronologia de las fases ciclicas que nos permita establecer grupos
(clusters) de regiones que muestren patrones de comportamiento similares, para evaluar asi

coémo ha evolucionado la interdependencia de dichas regiones en el tiempo.

Ahora bien, a lo largo del periodo objeto de estudio se han producido dos
acontecimientos que han podido alterar de forma significativa la correlacion espacial en el seno
de la UE: la creacion de la Unién Monetaria y la Gran Recesion. Por un lado, la introduccion del
euro vino acompanada de un proceso de convergencia basado en los criterios de Maastricht y
abrié una etapa de estabilidad monetaria con inflacion moderada y convergencia de los tipos de
interés a largo plazo. Por otro, la Gran Recesion afectd de forma generalizada a las economias
europeas, que se vieron inmersas todas ellas en un nuevo ciclo, caracterizado por una inusitada
caida de las tasas de crecimiento. Es necesario, por tanto, realizar un andlisis segmentado del
periodo temporal estableciendo tres subperiodos: 1980-1988 (antes de la creacion del euro),
1980-2007 (ya con el euro, pero antes de la Gran Recesion) y, finalmente, 1980-2014, con

todos los datos disponibles.

El andlisis realizado en este trabajo se aplica a 213 regiones europeas NUTS 2,
correspondientes a 16 paises: 12 que forman parte de la eurozona [Austria (AT), Bélgica (BE),
Finlandia (Fl), Francia (FR), Alemania* (DE), Irlanda (IE), Italia (IT), Luxemburgo (LU), Paises Bajos
(NL), Portugal (PT), Espafa (ES) y Grecia (EL)]; tres que son miembros de la Unién Europea
[Dinamarca (DK), Suecia (SE) y Reino Unido (UK)], y Noruega (NO). La muestra utilizada
comprende datos anuales de crecimiento del PIB real para un periodo de 34 afios, entre 1980
y 2014. Aunque la utilizacion de datos trimestrales proporcionaria una mayor informacion de
la dinamica a corto plazo, no existen series disponibles para buena parte de las regiones.
Ademas, los datos anuales tienen la ventaja de que permiten establecer con mayor fiabilidad
hechos robustos sobre la actividad econdémica real en el ambito regional. La fuente estadistica

es Cambridge Econometrics.

Como ya hemos sefalado, la identificacion de los clusters —su composicion y sus
caracteristicas— puede ser de utilidad ala hora de complementar las politicas macroeconémicas
europeas y nacionales con medidas especificas que atiendan las singularidades de determinados

grupos de regiones.

4 | os ldnder de Alemania del Este y Berlin no se han incluido por carecer de datos anteriores a 1991.

9 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 1914



La metodologia seguida en este trabajo es la que se denomina modelos de Markov
con mixturas finitas de distribuciones, desarrollada por Frihwirth-Schnatter y Kaufmann (2008).
Su principal ventaja es que no solo proporciona un fechado de los puntos de giro del ciclo
econdémico para cada region, sino que también permite determinar los grupos de regiones
existentes e identificar su composicion y su grado de sincronizacion®. Se trata, en suma, de
modelizar la evolucion del PIB como una mezcla de procesos autorregresivos, incluyendo un
indicador latente no observable que sigue una cadena de Markov que permite captar el cambio
entre las fases expansiva y recesiva del ciclo. A su vez, para identificar los clusters de regiones,
se procede a la agrupacion de series temporales con propiedades dinamicas similares para
obtener inferencias a posteriori. La estimacion de los parametros del proceso generador de
datos dentro de un panel de series temporales se consigue mediante el método Monte Carlo
de cadenas de Markov (MCMC, por sus siglas en inglés) y técnicas de aumento de datos para

obtener las probabilidades que cada region tiene de pertenecer a los distintos clusters.

5 Para una discusion detallada de esta metodologia, véase Bandrés et al. (2018).
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2 Identificacion de los clusters: similitudes y diferencias en los ciclos regionales

Con caracter descriptivo, en el grafico 1 se representan las series regionales de crecimiento
del PIB y se observa una trayectoria bastante suave en lo que se refiere a la mediana y a
los cuantiles 25 y 75 (lineas rojas), si bien se detecta también una dispersion elevada entre
regiones (lineas azules). Los dos eventos ciclicos mas destacados son la breve crisis ocurrida a

comienzos de los afios noventa y, sobre todo, la Gran Recesion.

Para llevar a cabo el fechado de los ciclos regionales y obtener los clusters
correspondientes, aplicamos la metodologia de mixturas finitas de modelos de Markov.
Con esta metodologia, el numero de grupos no esta definido de antemano, sino que
depende de los datos. En concreto, para seleccionar el nimero de clusters estimamos la
funcion de verosimilitud con tres criterios diferentes (véase cuadro A.1 del anejo), para varias
especificaciones posibles con distinto numero de grupos y de retardos. Los resultados
obtenidos muestran que la verosimilitud es maxima para un modelo con cinco clusters y dos
retardos, con cualquiera de los tres criterios. Para seleccionar el ndmero de clusters y asignar
las regiones a cada uno de ellos, se establecen algunas restricciones, cuyo cumplimiento
se evalla atendiendo a su vez a diferentes criterios, que vienen a situar cada region alli
donde su probabilidad es mas elevada, donde supera el valor de 0,5 vy, finalmente, donde
se obtiene el mayor porcentaje de regiones asignadas a sus grupos respectivos® sin
ambigledad. Adicionalmente, considerando los diagramas de dispersion del MCMC,
también puede observarse que los parametros simulados presentan su mejor contraste
visual (agrupamientos claramente definidos y bien separados entre si) para un nimero de cinco
clusters y dos retardos, siendo el parametro que recoge el efecto de las recesiones (uf) el mas

relevante para definir los grupos (véase grafico A.1 del anejo).

La distribucion geografica de las regiones europeas en los cinco grupos resulta ser muy

similar con las diferentes restricciones impuestas en relacion con el proceso de identificacion

TASAS INTERANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB, POR REGIONES

40

30

20

%

GRAFICO 1
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Cambridge Econometrics.

6 Para una presentacion detallada del proceso de identificacion de los grupos, véase Gadea-Rivas et al. (2019).
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de cada cluster. Asimismo, realizamos en primer lugar la identificacion de los clusters para el

periodo completo: 1980-2014.

Los cinco grupos son los siguientes (véase mapa 1):

Grupo central (127 regiones, 60% del PIB de la muestra), compuesto por
25 regiones de Francia, 20 de ltalia, 16 de Espafia, 11 de los Paises Bajos,
11 del Reino Unido, 10 de Bélgica, 9 de Austria, 7 de Noruega, 5 de Suecia,
5 de Dinamarca, 3 de Portugal, 1 de Alemania, 1 de Finlandia, 1 de Grecia,

1 de Irlanda y 1 de Luxemburgo.

Grupo britanico (40 regiones, 22 % del PIB), formado por 26 regiones del Reino
Unido, 4 de Finlandia, 3 de Alemania, 3 de Grecia, 2 de Suecia, 1 de Bélgica

y 1 de Irlanda.

Grupo galaico-portugués (7 regiones, 1% del PIB), que incluye 3 regiones de

Portugal, 3 de Espanay 1 provincia francesa de ultramar.

Grupo aleman (29 regiones, 17 % del PIB), formado por 26 regiones de Alemania,

1 de Italia, 1 de los Paises Bajos y 1 de Suecia.

Grupo griego (10 regiones, 1% del PIB), compuesto por 9 regiones de Grecia

y 1 de Portugal.

DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LOS CICLOS REGIONALES EN DIFERENTES GRUPOS, 1980-2014

ooooo

»

FUENTE: Elaboracion propia.
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Grupo galaico-portugués
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Grupo griego
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COMPARACION DE LOS CICLOS REGIONALES ENTRE GRUPOS

Ciclo econémico por clusters
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FUENTE: Elaboracién propia.

El grupo central acoge la practica totalidad de las regiones de Francia, Italia, Espafa,
Paises Bajos, Bélgica, Austria, Dinamarca, Noruega y Luxemburgo, asi como buena parte
de Irlanda y de Suecia. A su vez, los otros cuatro grupos estan bastante bien localizados
geograficamente, aungque con algunas incorporaciones procedentes de ambitos geograficos

distintos. Son los denominados grupo britanico, aleman, galaico-portugués y griego.

El fechado especifico del ciclo de los cinco grupos puede verse en el grafico 2, donde
aparecen los periodos recesivos de cada grupo de regiones. En el ciclo europeo identificamos
dos periodos recesivos: el comienzo de los afos noventa y la Gran Recesion. Ambos son
comunes a la mayoria de los clusters, especialmente el segundo de ellos. No obstante, existen
importantes diferencias en la trayectoria ciclica de los distintos grupos. Asi, por ejemplo, el
grupo aleman experimentd también una breve recesion a comienzos de siglo, mientras que

el grupo griego acumula 15 anos de tasas de crecimiento negativas.

BANCO DE ESPANA 13 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 1914



3 Efectos del euro y de la Gran Recesion en la formacion de los clusters

Con objeto de analizar posibles diferencias a lo largo del tiempo en el grado de similitud de la
evolucion ciclica, es conveniente considerar diferentes acontecimientos. El primero que pudo
aumentar la sincronizacion de las regiones europeas fue la introduccion del euro a partir de
1999. Doce de los dieciséis paises analizados adoptaron el euro como moneda unica, de modo
que, ademas de compartir un mismo tipo de cambio, existirian desde entonces en adelante una
sola politica monetaria y un proceso de convergencia nominal con restricciones importantes
en materia de politica fiscal. Los ciclos —nacionales y regionales— pudieron, por tanto, verse

condicionados por este nuevo marco institucional en el seno de la UE.

Aplicando el mismo método que para la totalidad de la muestra, pero tomando
ahora Unicamente el periodo 1980-1988, también se identifican cinco clusters y dos retardos.
Pero, adoptando idénticas restricciones para la asignacion de las regiones a cada uno de los
grupos, se obtienen resultados muy diferentes de los anteriores. La simple observacion del
mapa 2 pone de relieve una menor concentracion en el cluster que absorbia mayor nimero
de regiones y, en consecuencia, una mayor dispersion de las regiones entre los demas clusters.
Mientras que para la totalidad del periodo, 1980-2014, el grupo central estaba formado por 127
regiones y concentraba el 60 % del PIB total, en el intervalo temporal 1980-1988 —previo, por
tanto, al euro— el grupo principal reunia 69 regiones y el 35% del PIB (véase cuadro 1), con
otros tres grupos que representaban el 17 %, el 20% y el 21 % del PIB total, respectivamente.

La heterogeneidad ciclica era también mas elevada dentro de la mayor parte de los paises

DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LOS CICLOS REGIONALES EN DIFERENTES GRUPOS, 1980-1998 MAPA 2
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FUENTE: Elaboracion propia.
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DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LOS CICLOS REGIONALES EN DIFERENTES GRUPOS, 1980-2007
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FUENTE: Elaboracién propia.

antes de la creacion del euro. Asi sucedia en Francia, Italia, Espafa, Bélgica y Paises Bajos, para
los que la moneda Unica acarred una mayor sincronizacion de sus ciclos regionales. Desde otra
perspectiva, paises como Alemania, Portugal, Grecia o Reino Unido (este ultimo fuera del euro)

mantuvieron sus singularidades ciclicas mas alla del ciclo central para la totalidad del periodo.

Asi pues, antes de la Gran Recesion, el proceso de convergencia ciclica de las regiones
europeas habia avanzado muy significativamente, gracias en parte a la adopcion del euro como
moneda unica y al aumento de las relaciones comerciales. Tomando ahora el periodo 1980-
2007, un solo grupo, integrado por la mayoria de las regiones de Francia, Espana, Irlanda,
Bélgica, Paises Bajos, Luxemburgo y buena parte de las regiones italianas, concentraba por si
solo el 52 % del PIB. El grupo siguiente, formado principalmente por regiones del Reino Unido,
paises escandinavos e ltalia, representaba el 25 % del PIB. A su vez, los dos grupos integrados
casi en exclusiva por regiones alemanas sumaban el 14% vy el 5%. Y, finaimente, el quinto
grupo, en el que predominaba la presencia de regiones griegas y portuguesas, con alguna

presencia de Austria y de otros paises, apenas alcanzaba el 4 % del PIB (véase mapa 3).

A modo de resumen, puede decirse que entre 1980 y 2014 ha existido un
aumento de la sincronizacion en los ciclos de las regiones europeas. Los mapas confirman
claramente la mayor concentracion de las regiones en unos pocos clusters. Asimismo, indices
como el de Gini y el de Theil, aplicados a los periodos 1980-1998, 1980-2007 y 1980-
2014, presentan valores de mayor concentracion (mas cercanos a 1) conforme se avanza

en el tiempo: 0,20-0,39-0,51, respectivamente, para el coeficiente de Gini, y 0,07-0,26-0,46

para el indice de entropia de Theil.
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4 Conclusiones

El andlisis de los ciclos econdémicos regionales de Europa en el periodo 1980-2014 vy la
agrupacion de las regiones en clusters, de acuerdo con su grado de sincronizacién, arrojan
algunas conclusiones que pueden ser de utilidad a la hora de anticipar el impacto de los shocks
macroecondmicos, de las politicas para hacerles frente y de la difusion de sus efectos sobre el

territorio europeo.

En primer lugar, la introduccion del euro ha resultado decisiva para aumentar la similitud
de los ciclos econdmicos regionales, puesto que, antes de su creacion, se advertia una mayor
dispersion dentro de paises como Francia, Espana, Bélgica o Paises Bajos. A su vez, el Reino
Unido se separa aun mas del grupo central y forma otro con presencia mayoritaria de los paises
escandinavos que tampoco pertenecen a la moneda unica: Suecia, Dinamarca y Noruega.
Pero el efecto del euro no fue igual en la convergencia ciclica de todos los paises miembros:
asi se advierte entre las regiones de Alemania, por una parte, y de Grecia, Portugal e ltalia, por
otra, donde han seguido existiendo clusters diferenciados que delimitan singularidades ciclicas

relevantes en su trayectoria macroecondmica.

En segundo lugar, la dltima crisis econdémica aproxima todavia mas la sincronizacion
de los ciclos regionales, lo que aumenta el numero de regiones en el grupo central, al que
se incorporan ahora Dinamarca, Noruega, Suecia, Austria, ltalia y parte de Irlanda. Sin
embargo, posiblemente estemos ante un hecho —la Gran Recesién— que, a pesar de ejercer
una influencia determinante en la caracterizacion de los ciclos econdémicos de toda Europa,
por el enorme impacto que ha tenido sobre el crecimiento del PIB durante varios anos, no
representa un cambio institucional permanente, como si sucede con la creacion del euro.
Por tanto, aunque la configuracion de los clusters regionales que se deriva del andlisis completo
del periodo temporal 1980-2014 da como resultado un grupo central al que pertenecerian las
regiones escandinavas, y una parte de las britanicas y de las italianas, no es descartable que la
progresiva recuperacion posterior pudiera alejar a algunas de ellas del ciclo principal, al que no

pertenecian tras la creacién del euro y antes de la Gran Recesion.

En tercer lugar, segun el andlisis conjunto de todo el periodo, y aun tomando en
consideracion el efecto del euro y de la Gran Recesion, persisten singularidades muy
significativas en cuatro grupos, con perfiles muy diferentes entre si a su vez: el grupo
aleman, el britanico, el griego y el galaico-portugués. Entre los cuatro suman el 40%
del PIB de los paises de la muestra, de modo que su trayectoria, dispar, aconseja tener
en cuenta las diferencias que pueden producirse en relacion con la aplicacion de las
politicas macroecondmicas. Las regiones alemanas siguen un curso que se separa del nucleo
principal de la eurozona; las britanicas (fuera del euro y sin que se hayan definido aun los
términos de su salida de la UE) caminan también en su propia direccion, y, finalmente, paises

como Grecia y Portugal se separan de la trayectoria media de la UE.
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SELECCION DE MODELOS SEGUN NUMERO DE GRUPOS Y DE RETARDOS CUADRO A.1
Model K,p Importance sampling Bridge Sampling Reciprocal Sampling
1,1 -16.992,50 -16.991,78 -16.992,51
1,2 -16.454,03 -16.453,29 -16.454,03
2,1 -16.454,03 -16.453,29 -16.454,03
2,2 -16.264,85 -16.263,57 -16.264,96
3,1 -16.795,80 -16.794,61 -16.795,93
3,2 -16.256,76 -16.260,58 -16.257,21
4,1 -16.264,85 -16.263,57 -16.264,96
4,2 -16.240,59 -16.239,00 -16.238,48
51 -16.767,86 -16.767,97 -16.767,74
52 -16.223,61 -16.221,95 -16.221,45

FUENTE: Elaboracion propia.

DIAGRAMAS DE DISPERSION MCMC DE LOS PARAMETROS SIMULADOS GRAFICO A1

(Cinco grupos, K = 5; dos retardos, p = 2)

08 Scatterplot de MCMC 5 Scatterplot de MCMC s Scatterplot de MCMC
0,6 7F
04 F 6
o5 02F 5t
of 4
-0.2 ,% 3r
w
iy
_0’4 1 - 2 -
-2 0 2 4 2 4 6 8 2 0 2 4
|Jk pI;R pk

FUENTE: Elaboracién propia.
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