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UN MARCO TEORICO PARA
EL ANALISIS DEL IMPACTO REGIONAL
DE LA POLITICA MONETARIA

Carlos Javier Rodriguez Fuentes
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En este trabajo se presenta un marco tedrico para la evaluacidn del
potencial impacto regional de la politica monetaria. En dicho marco
se distinguen dos escenarios. En el primero, en el que la oferta mone-
taria es considerada extgena, el impacto regional de la polltica mo-
netaria se identifica con la existencia de diferencias regionales estruc-
turales, es decir, lo que en el texto hemos denominado efecto estruc-
tural. Sin embargo, en el segundo se sostiene que el mencionado
efecto estructural resulta insuficiente para cuantificar el impacto re-
gional de la politica monetaria ya que éste no recoge todas las vias
a través de las cuales la politica monetaria puede incidir sobre el sis-
tema econdmico. Y ello es asi porque en este segundo escenario lo
oferta monetaria fue considerada enddgena al propio sistema econd-
mico, es decir, conducida por el crédito v parcialmente determinada
por su demanda. Es por esto Gltimo que se seflala que para analizar
adecuadamente el impacto regional de la politica monetaria nacional
se deben considerar dos efectos: el efecto estructural (que opera a
través de las diferencias regionales estructurales) y el efecto de com-
portamiento (que opera a través de las diferencias regionales en tér-
minos de las respuestas dadas por los diferentes agentes econdmi-
cos ante cambios monetarios exdgenos).

Palabras clave: politica monetaria, impacto regional, teoria monetaria
postkeynesiana.

1. INTRODUCCION

El objetivo del presente trabajo es analizar los efectos que la politica mo-
netaria nacional puede producir sobre las diferentes economias regionales que
componen una economia nacional; es decir, estudiar el impacto regional de
la politica monetaria.

La cuestién del impacto regional de la politica monetaria ha sido estudia-
da, casi exclusivamente, en algunos paises del mundo anglosajon (EE.UU,, Ca-
nada, Australia y Escocia, fundamentalmente). En unos casos, porque la exis-
tencia de una peculiar estructura financiera federal ha permitido producir una
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base estadistica lo suficientemente amplia como para abordar cuestiones de
este tipo. En otras ocasiones, el interés académico por esta cuestién ha veni-
do a remolgque de discusiones politico-regionales en torno a determinadas rei-
vindicaciones nacionalistas.

En Espaiia, por el contrario, la cuestidon del impacto regional de la palitica
monetaria no ha recibido demasiada atencion. Es cierto que desde la perspec-
tiva reivindicativa regional hemos oido, ocasionalmente, algunas voces recla-
mando lo que los escoceses calificarian como devolucion de poderes moneta-
rios. No obstante, es significativo el hecho de que estas reivindicaciones no ha-
yan tenido apenas eco sobre los intereses académico-investigadores. Y ello
resulta paraddjico si tenemos en cuenta el elevado protagonismo que ha tenido
la politica monetaria en el conjunto de la politica econémica espafola reciente.

En nuestra opinién, este escaso interés por el estudio de las cuestiones
monetarias a nivel regional se podria explicar por el supuesto de neutralidad
monetaria implicito en la teoria monetaria ortodoxa. Quiza esto mismo podria
explicar por qué la mayor parte de la investigacién monetaria aplicada en Es-
pafia se ha orientado hacia el estudio de cuestiones de cardcter mds técnico
que real; como por ejemplo, las cuestiones referidas a la estabilidad de la de-
manda de ALPs, o a la incidencia que sobre ésta hayan podido tener los feno-
menos de innovacion financiera.

Cierto es que también ha habido algunas contribuciones que no han coin-
cidido con esta tendencia general. Asl, por ejemplo, Torrero (1990, 1992 vy
1994) ha sefialado, en repetidas ocasiones, el abusivo recurso por parte de
los dirigentes de la politica econdmica espaiiola a lo que él ha calificado co-
mo palanca monetaria, asi como sus potenciales efectos discriminatorios so-
bre determinados sectores productivos. De igual modo, Martinez y Pedrefio
(1990), Pedrefio y Pardo (1990) y Martinez (1994), se han ocupado de eviden-
ciar las implicaciones regionales de la politica monetaria espafiola reciente y,
en particular, las que ésta podria haber generado sobre economias que, como
la valenciana, son muy abiertas al exterior, se encuentran especializadas en
la exportaciéon de producciones sensibles a las variaciones de sus precios, y
que disponen de una estructura empresarial con predominio de pequenas y
medianas empresas. No obstante, no parece que los dos ejemplos antes men-
cionados constituyan la regla seguida por la investigacion monetaria en Espa-
fia, sino que mas bien constituyen la excepcion.

El presente trabajo se podria encuadrar en la linea de investigacion antes
mencionada, y en él se presenta un marco tedrico a través del cual considera-
mos se puede analizar el impacto regional de la politica monetaria. Dos situa-
ciones se distinguiran dentro de este marco. En la primera, y como consecuen-
cia de la existencia de un sistema bancario poco desarrollado, la oferta mone-
taria es considerada exdgena. En la segunda, por el contrario, se considera
que la oferta monetaria es enddgena al sistema.

En el primer caso, cuando la oferta monetaria es considerada exdgena, el
impacto regional de la politica monetaria se identificara con la existencia de
diferencias regionales estructurales que podrian provocar que algunas eco-
nomias regionales sufrieran en mayor medida los efectos de las fluctuaciones
de la economia nacional, o bien que las modificaciones en determinadas va-
riables financieras nacionales (tipos de interés, tipo de cambio, volumen de
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crédito, etc.) generasen un mayor impacto negativo sobre algunas regiones.
Estas diferencias regionales estructurales determinan lo que hemos califica-
do efecto estructural de la politica monetaria.

Por el contrario, en el segundo caso que se distingue en nuestro marco
tedrico, el que considera que la oferta monetaria es enddgena, sostendré que
el efecto estructural resulta insuficiente para cuantificar el impacto regional
de la politica monetaria. Y ello es asi porque cuando la oferta monetaria es
enddgena, el crecimiento de la liquidez del sistema, que podrd influir sobre
el nivel de actividad econémica regional, dependerd més del comportamiento
de los agentes financieros privados regionales que de las decisiones unilate-
rales tomadas por el banco central. Por lo tanto, ahora ya no bastaréd con cuan-
tificar el efecto que la politica monetaria podria tener sobre los diferentes sec-
tores productives y componentes de la demanda agregada regional, sino que
también habria que estudiar la influencia que podria ejercer sobre los factores
gue determinan la disponibilidad de crédito a nivel regional. Es decir, factores
tales como el grado de desarrollo del sistema bancario regional y la preferen-
cia por la liquidez de los prestamistas y prestatarios regionales.

2. ANTECEDENTES

Resulta muy significativo que la mayor parte de las contribuciones que se
han ocupado del andlisis del impacto regional de la politica monetaria no hayan
atribuido al dinero un papel relevante en la determinacién del output regional
real, &ino que mas bien le han considerado responsable de sus fluctuaciones
nominales. Ello podria explicar por qué el impacto regional de la politica moneta-
ria se ha tendido a identificar con la desigual incidencia regional de las fluc-
tuaciones econdmicas nacionales; fluctuaciones que, a su vez, se consideran
fruto de intervenciones monetarias desestabilizadoras. Este fue, por ejemplo, el
argumento esgrimido en el trabajo de Beare (1976), en el que se justificd la de-
sigual incidencia regional de la politica monetaria canadiense sobre la base
de la existencia de diferencias regionales en términos de las elasticidades-renta
de la demanda de los productos de cada una de las regiones canadienses es-
tudiadas. Similar argumento fue el que se esgrimié en otro pionero en este
campo, el de Fishkind (1977). Para Fishkind eran las diferencias en la compo-
sicidn de la actividad econdmica entre los estados (regiones estadouniden-
sas) lo que explicaria la mayor sensibilidad de determinados estados a los ci-
clos econémicos nacionales; ciclos que, en su opinién, y coincidiendo en este
punto con Beare (19786), eran causados por las politicas monetarias y fiscales
nacionales en sus intentos de combatir la inflacidn (Fishkind, 1977, p. 78).

Aunque con ciertas diferencias’, la misma linea argumental de Beare
(1976) y Fishkind (1977) también ha sido desarrollada en posteriores traba-

(1) Diferancias que tienan gue ver, por ejemplo, con la discusidn en tormo a la idoneidad del uso
de modelos en forma reducida en el dmbito regional (véase Mathur v Stein 1980, 1982 v
1983), frante a otros modelos alternativos {modelos macroecondmicos regionales). En otras
ocasionas, las diferencias y puntos de discordancia entre los trabajos se han justificado so-
bre la base de la mala eleccitn de las variables, o de los periodos muestrales (véase, por gjam-
pla, Garrison v Kort 1983), Para un mayor detalle sobre estas cuestionas metodoldgicas puede
consultarse al capitule 3 de Rodriguez Fuentas (1985a).
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jos, entre los que podriamos destacar los de Toal (1977), Mathur y Stein (1980,
1982 y 1983), Garrison y Kort (1983), Miller (1978), Garrison y Chang (1979,
Chase Econometrics (1981) y, méas recientemente, el de Blake (1995).

En otros trabajos, por el contrario, el impacto regional de la politica mone-
taria no ha sido justificado por la existencia de diferencias econdmicas es-
tructurales entre las regiones que componen una economia nacional, sino so-
bre la base de la existencia de fallos de mercado que impedirian una eficiente
asignacion espacial de los recursos financieros nacionales. Este es el caso de
Roberts y Fishkind (1979), Moore y Hill (1982), Harrigan y McGregor (1987),
asi como algunas otras contribuciones mas recientes efectuadas desde el 4m-
bito neokeynesiano, como las de Greenwald et al. (1993), Faini et al. (1993)
y Samolyk (1994).

En nuestra opinidn, esta forma de proceder en el andlisis del impacto re-
gional de la politica monetaria no resulta satisfactoria por cuanto en ella se
suele asumir que el dinero es neutral en la determinacién del output a nivel
nacional, y a partir de ahl se intenta contrastar su no neutralidad en el plano
regional sobre la base de la existencia de diferencias estructurales regionales
o imperfecciones en los mercados financieros regionales. Sin embargo, noso-
tros creemos que el andlisis del impacto regional de la politica monetaria de-
beria comenzar, en primer lugar, cuestionando el propio supuesto de neutrali-
dad monetaria, y no asumiéndolo sin apenas discusién.

Llegados a este punto habria que decir también que no siempre ha sido
esta la via elegida para analizar el impacto regional de la politica monetaria.
En este sentido se podria mencionar el trabajo de Dow (1987c¢), en el que asu-
me explicitamente el cardcter no neutral del dinero en la determinacién del
output, ya sea a nivel nacional o regional. No obstante, la tendencia general
seguida en el analisis monetario regional ha sido la de infravalorar el papel del
dinero en la determinacién del output regional, ya sea porque se ha asumido
el supuesto de neutralidad monetaria implicito en la teoria monetaria ortodo-
xa, 0 porque se ha considerado que, dadas las caracteristicas estructurales
e institucionales de las economias regionales?, la consideracién explicita de
la dimensién regional beneficiaria muy poco al andlisis monetario |Richard-
son, 1973, pags. 12-3). Ambos factores han conducido a que la mayor parte
de los estudios que se han ocupado del andlisis del impacto regional de la po-
litica monetaria se han aproximado al problema desde la ptica de la econo-
mia monetaria, y no desde la del andlisis regional.

En el cuadro 1 se recogen algunas contribuciones que se han ocupado
del impacto regional de la politica monetaria de forma exclusiva®

(2] Entre otras, su extrama apertura y reducido tamaiio, asi como el hecho de gue no dispongan
de instrumentos monetarios propios.,

{3) Aungue no de forma exclusiva, en otros trabajos también se aborda esta cuestidn [Deiss
(1978), Moore, Karaska y Hill (1985}, Dow {1987b, 1990 y 1992}, Chick y Dow (1988),
Goodhart (1888), McKillop y Hutchinson {1830), Bias (1882), Amos y Wingender {19983)
y Porteous (1883]].
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Cuadro 1
LITERATURA SOBRE EL IMPACTO REGIONAL
DE LA POLITCA MONETARIA

Modelos en forma reducida  Beare (1976], Cohen y Maeshiro (1977), Toal (1977),
Mathur y Stein {1980, 1982, 1983},
Garrison y Kort (1983) y Kozlowski (1991).

Modelos macroecondémicos  Fishkind (1977), Miller (1978}, Garrison y Chang (1979,
regionales Chase Econometric (1981) y Blake (1985).

Difusién regional de Scott (1955), Lawrence (1963), Bryan {1967), Ruffin (1968],
las operaciones de mercado  Barth et al. (1975), Thurston (1976) y McPheters (1976).
abierto

El andlisis del impacto regional de la politica monetaria ha sido abordado
desde tres diferentes dpticas, fundamentalmente. Por un lado, algunos auto-
res lo han hecho a través de la estimacién de algin modelo en forma reducida
en el que se suele relacionar alguna variable representativa del nivel de pro-
duccion o renta regional con algunos indicadores de la politica monetaria y
fiscal nacional. Otros, por el contrario, han preferido especificar un modelo
macroecondmico regional. Por Gltimo, cabria destacar aquellos que se han apro-
ximado a la cuestién por medio de la estimacion de los retardos regionales
en la transmisién de las operaciones de mercado abierto desde el mercado
central de intervencidn hasta cada uno de los mercados financieros regionales.

3. UNA APROXIMACION A LA EVALUACION DEL IMPACTO REGIONAL
DE LA POLITICA MONETARIA: EL EFECTO ESTRUCTURAL Y EL EFECTO
- DE COMPORTAMIENTO

Al contrario que en la mayoria de los trabajos que se han ocupado del ana-
lisis del impacto regional de la politica monetaria, que suelen considerar a la
oferta monetaria exdégena a nivel nacional y enddgena a nivel regional, en es-
te trabajo distinguiremos dos situaciones. Una primera en la que la oferta mo-
netaria serd considerada exégena y otra en la que se considerara enddgena,
tanto a nviel nacional como regional. Como se intentard demostrar, la intro-
duccidn del cardcter enddgeno de la oferta monetaria modificara sustancial-
mente el andlisis de la cuantificacion del impacto regional de la politica mo-
netaria, por cuanto ya no bastara con estudiar los efectos que las variables
monetarias nacionales pueden tener scbre las economias regionales que mues-
tren diferencias estructurales entre sl (efecto estructural), sino que, ademas,
también debera analizarse el efecto que tales variables pudieran ejercer sobre
el comportamiento de los agentes financieros regionales (efecto de compor-
tamiento).

3.1. El impacto regional de la politica monetaria cuando la oferta monetaria
es exdgena: el efecto estructural

La mayor parte de los trabajos que se han ocupado de la cuantificacion
del impacto regional de la politica monetaria podrian ser agrupados en alguna
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de las siguientes corrientes de pensamiento monetario: la monetarista, la
neocldsica-keynesiana o la neokeynesiana. Aquellos que han elegido la op-
cidn monetarista suelen identificar el impacto regional de la politica moneta-
ria con las distintas sensibilidades regionales ante las fluctuaciones de la eco-
nomia nacional; fluctuaciones que, a su veg, son explicadas por shocks mo-
netarios exdégenos*.

Sin embargo, los autores keynesianos suelen sefialar que el impacto re-
gional de la politica monetaria se debe a las diferencias regionales en térmi-
nos de las elasticidades-tipo de interés de las funciones de gasto, o por la de-
sigual incidencia regional que las variaciones en los tipos de cambios podrian
tener sobre las exportaciones e importaciones regionales®. Los autores neo-
keynesianos, por el contrario, justifican el impacto regional de la politica mo-
netaria nacional sobre la base de la existencia de segmentacion en los merca-
dos regionales de crédito.

Sea como fuere, el hecho es que el impacto regional de la politica moneta-
ria ha sido mayoritariamente explicado sobre la base de la existencia de: (i)
diferencias regionales en términos de sensibilidades a los ciclos econémicos
nacionales; o (ii) diferencias regionales en términos de las sensibilidades re-
gionales de los distintos componentes de la demanda agregada regional (con-
sumo, inversidn, exportaciones e importaciones) ante variaciones en los tipos
de interés, tipos de cambio, etc.

El argumento implicito en este razonamiento, por tanto, ha sido que son
las regiones estructuralmente mas diferentes con respecto a la media nacio-
nal las que sufren los efectos diferenciales de la politica monetaria®. En lineas
generales, el argumento podria resumirse en estos tres puntos:

(i} Existen diferencias regionales, tanto en términos sectoriales como en
la composicion de las demandas regionales; es decir, existen diferencias re-
gionales en términos de la importancia relativa regional de los distintos secto-
res economicos, demandas de consumo, inversion, etc.

(i) Es evidente que también existen diferencias sustanciales entre los dis-
tintos sectores econdmicos y componentes de la demanda agregada (consu-
mo, inversién, exportaciones e importaciones) en términos de sus sensibilida-
des con respecto a los ciclos econdmicos, a las variaciones en los tipos de
interés, tipos de cambio, etc.

{iii) Asumiendo que la autoridad monetaria controla la oferta monetaria de
forma unilateral y exdgena, v dado que para los monetaristas el dinero es el
factor més importante en la explicacién de los ciclos econémicos, y que para

(4} El ejemplo més claro de este tipo de contribuciones lo constituye el trabajo de Beare (1978].

5} Sobre este particular, véanse los trabajos de Jones {1985) y Carlino, Cody y Voith {1930}
En lo que respecta al caso espafiol, véanse los trabajos de Martinez v Pedrefio (1990), Pe-
drefio y Pardo (1990) v Martinez {1994).

{6} De forma andloga, algunos autores han sostenido que la Unidn Monetaria Europea (UME)
también producird diferentes impactos sobre aquellas regiones que sean estructuralmente
mdés diferentes a la media suropea, donde por regidn aqul se entiende Estados Miembros de
la Unidn (véanse, Doyle, 1988, 1991 y 1982).
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los keynesianos la polltica monetaria es la que determina los niveles de tipos
de interds, los autores keynesianos sostienen que la politica monetaria nacio-
nal tendra efectos regionales diferentes cuando, debido a las diferencias es-
tructurales arriba mencionadas, las elevaciones de los tipos de interés afec-
ten mas a unas regiones que a otras. Sin embargo, para los autores moneta-
ristas, el efecto regional de la politica monetaria seria explicado por el hecho
de que la politica monetaria causa ciclos mas acusados en determinadas re-
giones que en otras.

Desde la 6ptica anterior, la polltica monetaria nacional sélo podria ser neu-
tral desde el punto de vista regional cuando las diferentes economias regio-
nales que constituyen una economia nacional fuesen idénticas, en términos
estructurales, entre si, pues sdlo asl se podria asegurar que los cambios en
la politica monetaria nacional afectarfan a cada una de las regiones por igual.

Ahora bien, nosotros observamos algunos inconvenientes en el razona-
miento anterior, es decir, en el efecto estructural. Uno de ellos es que no cree-
mos que sea ésta la Unica via a través de la cual la politica monetaria puede
afectar al sistema econdmico. De hecho, en nuestro analisis se reconoce la
posibilidad de que las vias de influencia de la politica monetaria sobre la liqui-
dez del sistema varien a medida que el sistema bancario se desarrolla, tal y
como han sugerido otros autores (véase, por ejemplo, los diferentes estadios
de desarrollo sefialados por Chick (1986 y 1988). Si aceptamos por vélido que
los canales de transmision de la politica monetaria sobre la actividad econé-
mica son més indirectos a medida que el sistema bancario de una economia
se desarrolla, es evidente que este aspecto deberia ser incluido cuando se in-
tente analizar el potencial impacto regional de la politica monetaria nacional.
Por lo tanto, en presencia de un sistema bancario desarrollado, el impacto de
la politica monetaria no puede resumirse al que ésta podria tener a través de
las alteraciones en, por ejemplo, los tipos de interés; sino que también debe-
ria incluir los efectos indirectos que podria ocasionar a través de su influencia
sobre el comportamiento financiero de los oferentes y demandantes de fon-
dos a nivel regional. Y es precisamente este efecto el que no se incorpora en
el efecto estructural,

Serd precisamente en el préximo epigrafe en el gue se intentara incorpo-
rar este efecto indirecto de la politica monetaria sobre el comportamiento de
los agentes financieros a la hora de evaluar su potencial impacto regional.

3.2. El impacto regional de la politica monetaria cuando la oferta monetaria
gs enddgena: efecto estructural y efecto de comportamiento

Como ya hemos sefalado con anterioridad, la mayor parte de los analisis
sobre el impacto regional de la politica monetaria han asumido que la oferta
monetaria es exdgena a nivel nacional y endégena a nivel regional. Exégena
a nivel nacional pues se considera que los bancos centrales pueden ejercer
un control estricto sobre la oferta monetaria nacional. Enddgena a nivel regio-
nal pues se supone que el libre juego de las fuerzas del mercado conduciran
los recursos financieros hacia el mejer lugar (regién) en el que podrian ser gas-
tados (prestados). De este modo cada regidn se enfrentard a una oferta total-
mente eldstica en tipos de interés (oferta monetaria horizontal). El argumento
anterior explica por qué se ha concluido que ninguna regién se enfrentara a
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problemas financieros en la medida en que el arbitraje regional conducira los re-
cursos hacia aquellas regiones en las que son mas demandados. Este es, sin
duda, el razanamiento implicito en la version abierta del modelo ISLM, que es
precisamente el modelo que suele aplicarse a escala regional para estudiar los
flujos financieros interregionales’, y que queda representado en el grafico 1.

Gréafico 1
REDISTRIBUCION REGIONAL DE LOS RECURSOS FINANCIEROS

Wercado de crédito nacional Fegién A Region B

M

N A B B
Cisponificad de crédbe.  Tipos da Inbaras;
Regitn A 1. NeAeB=A"48' 2« Merasth
A mi=ra'=rh'

i Elincrements en la demanda de cradito an A eleva los

:  Wipos da interés (R mancs que & banca central incremants
i la olerta nacional |, produciéndase una entrada de recarsos
i A debide a kos mayores fipas o inberés en esa regitn

("} Estas bandas recogen los costes de ansacciin, nesges y
i euslquier obro tclor que pusds segmentsr &l mercado de credia.

A A AL

Sin embargo, el concepto de oferta monetaria enddgena que se usa en
este trabajo difiere notablemente del descrito anteriormente. En nuestro tra-
bajo por dinero enddgeno se entiende que la oferta monetaria, mas que deter-
minada de forma exdgena por las autoridades monetarias a través de sus ope-
raciones de intervencién en los mercados monetarios, es determinada por el
comportamiento de la oferta y demanda de crédito. Ademds, y a pesar de con-
siderar que el dinero es endégeno al sistema econémico, en nuestro trabajo
no se asume que su oferta deba ser, necesariamente, horizontal en tipos de
interés, ya que esto Ultimo dependeria de otros factores tales como el grado

7] Véanse los trabajos de Roberts y Fishkind (1979), Moare y Hill {19282) v Harrigan y McGre-
gor {1887).
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de desarrollo del sistema bancario y el estado de la preferencia por la liquidez
de los oferentes y demandantes de crédito. Nuestra visidn sobre este aspecto
se resumen en el cuadro 2.

Cuadro 2
ENDOGENEIDAD DEL DINERO Y EXPANSION DE LA LIQUIDEZ

Oferta Politica Desarrollo Preferencia liquidez Oferta
monetaria monetaria bancario Oferta Demanda monetaria
Exdgena restrictiva bajo indiferente indiferente inaldstica
Exdgena laxa bajo bajo bajo eldstica
Exdégena laxa bajo alto bajo ineldstica (a)
Exdgena laxa bajo bajo alto ineldstica (b)
Ex6gena laxa bajo alto alto ineldstica (c)
Endégena indiferente (d) alto bajo bajo eldstica
Endégena indiferente (d) alto alto bajo ineldstica (a)
Enddgena indiferente (d) alto bajo alto ineldstica (b)
Endégena indiferente (d) alto alto alto ineldstica (c)

Motas al cuadro:

(a) Los bancos podrian decidir no prestar a pesar de tener fondos disponibles a causa de
la alta preferencia por la liquidez mostrada por ellos. Por ello prefieren inversiones (fi-
nanciar actividades) no arriesgadas tales coma la adquisicion de bonos emitidos por parte
del sector publico, operaciones con grandes empresas mas que con pequenas, en la me-
dida en que las primeras pueden ofrecer mayores garantias reales que las segundas. En
estas circunstancias podria aparecer cierto racionamiento en el mercado de crédito.

(b} A pesar de que los bancos podrfan estar dispuestos a prestar, los inversoras no estan
dispuestos a endeudarse debido a que prefieren mantenearse en una posicidn méas ligui-
da. La elevada inastabilidad econdmica, baja rentahilidad esperada, elevados riesgos,
ete., podrian inhibir al inversor, el cual mostraria un comportamiento financiero muy con-
sarvador |posicidn liquida y poco, o nada, arriesgadal.

(c) En este caso, tanto los prestamistas como prestatarios no se muestran muy dispuestos
a prestar y a endeudarse, registrdndose un desplazamiento tanto de la oferta como de
la demanda de crédito. Esta situacidn coincidirfa con lo que Dow (1992 ha denominado
como comportamiento financiero defensivo (defensive financial bahaviour); una situa-
cidn donda la reducida disponibilidad de crédito se explica por la existencia de una débil
ofarta y demanda de cradito.

{d} Una vez que el sistema bancario alcanza determinados niveles de desarrollo, las autori-
dades monetarias pierden gran parte del control que en etapas inferiores tenfan sobre
la liquidez existente en el sistema econdmico. Sin embargo, las autoridades monetarias
pueden todavia ejercer cierta influencia, nada despreciable, sobre la cantidad de dinero
&n circulacién, influyendo sobre el comportamiento de los oferentes (bancos) y deman-
dantes (inversores) de crédito. Por lo tanto, la politica monetaria y de regulacién finan-
ciera puede jugar un cierto papel en &l proceso de creacidn de liquidez del sistema, aun-
que no tan determinista como el que tiene en etapas inferiores de desarrollo bancario.

En este cuadro se presenta la relacion que existe entre el cardcter endd-
geno/exégeno de la oferta monetaria y su grado de elasticidad, en relacién
al signo de la politica monetaria, el nivel de desarrollo del sistema bancario
y el estado de |la preferencia por la liquidez, tanto de los oferentes como de
los demandantes de crédito. Varias conclusiones se pueden extraer de la in-
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formacion presentada en el cuadro 2. En primer lugar, gque el signo de la politi-
ca monetaria no siempre determina el grado de elasticidad de la oferta mone-
taria. Asi, por ejemplo, se da la circunstancia de que éste resulta irrelevante
para niveles de desarrollo bancario elevados. En segundo lugar, que el cardc-
ter enddgeno o exdgeno de la oferta monetaria viene determinado por el nive|
de desarrollo del sistema bancario, y no por si las autoridades monetarias sj-
guen una politica de control de cantidades o de precios en el mercado de dj-
nero. En tercer lugar, que la mayor o menor elasticidad de la oferta monetarig
depende, fundamentalmente, de la preferencia por la liquidez de los oferentas
y demandantes de crédito, y no tanto de si la oferta monetaria es endégena
o exdgena, o de si la politica monetaria es restrictiva o no.

MNuestro argumento es, por tanto, que una vez que el sistema bancario ha
alcanzado un nivel determinado de desarrollo, la oferta de liquidez a nivel re-
gional es, al igual que a nivel nacional, enddgena, y que su mayor o menor
elasticidad dependera del signo de |la preferencia por la liquidez de los oferen-
tes y demandantes de crédito.

Ahora bien, en la medida en que los cambios en la preferencia por la liqui-
dez se encuentren correlacionados con los ciclos econdmicos, es probable es-
perar que la oferta monetaria sea més eldstica durante las expansiones que
durante las recesiones; especialmente para aquellas regiones menos desarro-
lladas desde el punto de vista econdmico y financiero. Lo anterior implica gue
para las regiones que presentan menores niveles de desarrollo econdmico y
financiero ciertos fendmenos de restriccidn crediticia podrian aparecer durante
las fases recesivas.

Esto es asi porque es en estas regiones en donde se aplicaran los mayores
cortes en la politica crediticia de las entidades financieras, puesto que en ellas
se registran los mayores aumentos en la preferencia por la liquidez de todos
los agentes (inversores, ahorradores y oferentes de crédito). En el gréfico 2
se resumen nuestro argumento. Al contrario que en los andlisis mas tradicio-
nales, nosotros no supondremos que, debido a la existencia de un flujo per-
fecto de recursos financieros entre las diferentes regiones de una economia
nacional, cada regidn se enfrenta a una oferta monetaria horizontal, Ademaés,
y en la medida en que asumimos que la oferta monetaria es enddgena, tam-
poco consideramos que mas crédito para una region implique, necesariman-
te, menos crédito para las restantes, ya que este razonamiento sdélo es valido
si consideramos que la oferta monetaria es exégena y que la cantidad de cré-
dito disponible esta limiada por esta Gltima. Es por esto que la cuestién rele-
vante a estudiar no es ya la del reparto regional de una cantidad fija de crédito
determinada a nivel nacional, sino cdmo reducir la preferencia por la liquidez
de los agentes financieros regionales con el objeto de propiciar aumentos en
la oferta y demanda regional de crédito. Y esta distincién es relevante pues
si se diera el caso de que el reparto fuese la cuestion relevante a estudiar,
entonces podria argumentarse que una medida de politica econdémica que ayu-
daria a aumentar el crédito disponible para determinadas regiones seria la de
incrementar la cantidad de crédito disponible a nivel nacional (mediante una
politica monetaria nacional expansiva) ya que, entonces, el pastel a repartir
seria mayor y, por lo tanto, mayores también serfan las cantidades asignadas
a cada regién. Sin embargo, si la cuestion relevante a considerar no fuese la
del reparto regional del crédito, sino la de su creacidn, entonces la solucién
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antes sefalada no seria de gran utilidad por cuanto el problema del reducido
crecimiento del crédito en la regién vendria determinado por variables que es-
tarian fuera del control directo de las autoridades monetarias como, por ejem-
plo, la preferencia por la liquidez de los demandantes y oferentes de crédito.

Gréfico 2
OFERTA Y DEMANDA REGIONAL DE CREDITO Y CAMBIOS EN EL
NIVEL DE DESARROLLO BANCARIO ¥ PREFERENCIA POR LA LIQUIDEZ

A — Cambios an los niveles de desarrollo bancario

51: Regiones manos desarrolladas

'I'{ip{ﬂféﬂiﬂ {bajo desarrollo bancario)
nte

52: Raglones desarrolladas
(elevado desarrollo bancario)

i

B.— Cambios en la preferencia por la liguidez de los bancos (P.L.)

Cradito

Tipos da 51' (elevada PL.)
interés 51 (baja FL.)

52 (elevada P.L.)

P \ 82 (baja PL.)
\

Gradito

C.— Cambios en la prefarencia por la liquidez de prestatarios

Tipos de
interés
D1 (elevacion de PL. an meanos desarrolladas)

D2 (elevacidn de la PL. en las méds desarrolladas)

D1y D2

Dz

D1

Crédito
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Si aceptamos, pues, que a medida que una economia se desarrolla la ofer-
ta monetaria se convierte en enddgena, significando ello que el sistema ban-
cario puede crear crédito en términos netos si asl lo considerase oportuno,
entonces la cuestidn relevante a estudiar no serfa la de como se reparte una
cantidad fija de crédito entre diferentes regiones, sino cdmo se crea el crédito
bancario y qué factores explican las diferencias de comportamiento entre las
diferentes regiones. Es decir, la cuestién a analizar serfa por qué algunas re-
giones se enfrentan a una oferta de crédito ineldstica (regidn B en el gréfico
2), mientras que otras se enfrentan a una oferta elastica (regidn A).

Desde la 6ptica regional, los factores que se deberian estudiar serian los
que explican los cambios experimentados en la elasticidad de la oferta mone-
taria regional a lo largo de las distintas fases del ciclo econémico; es decir,
(i) la habilidad y disposicién de los bancos para extender el crédito; (ii) la pre-
ferencia por la liquidez de los prestatarios; y liii), la influencia que las autori-
dades monetarias podrian ejercer sobre las variables anteriores a través de
su intervencidn, directa e indirecta, en los mercados.

La preferencia por la liquidez de los prestatarios determinaria el incremen-
to registrado en la demanda de crédito. Por su parte, la habilidad y disposicién
de los bancos para conceder més crédito bancario, asi como las intervencio-
nes monetarias efectuadas por los bancos centrales y su influencia sobre el
comportamiento de los bancos privados, determinarian qué porcentaje de ese
incremento de la demanda serla satisfecho por la oferta (bancos). Desde una
perspectiva regional, lo que interesaria determinar es: (i} si el grado de endo-
geneidad y elasticidad de la oferta monetaria también varian de una regién
a otra; (ii) si para algunas regiones la probabilidad de enfrentarse a mayores
restricciones en el crecimiento del crédito es mayor que para otras; o, por ulti-
mo, (iii) si la disponibilidad de crédito a nivel regional puede ser influenciada
por la politica monetaria,

Si el razonamiento anterior se considera apropiado, entonces podria afir-
marse que la politica monetaria afectaria de forma diferente a determinadas
regiones en la medida en que influyese sobre la disponibilidad de crédito re-
gional.

El argumento desarrollado hasta aqul nos conduce a afirmar que en el ana-
lisis del impacto regional de la politica monetaria, aparte del efecto estructu-
ral que ésta pudiera tener sobre aquellas economias regionales que registren
diferencias estructurales con respecto a la media nacional, también deberia
considerarse la influencia que tal politica podria tener sobre la oferta y de-
manda regional de crédito. En concreto, tendria que ser analizado el efecto
que la politica monetaria nacional podria ejercer sobre: (i) la habilidad de los
bancos para extender su volumen de crédito, independientemente de su posi-
cidn de reservas, ya sea nacional o regional; y, en segundo lugar, (ii) la dispo-
sicidon mostrada por parte de los bancos, prestatarios y ahorradores a prestar,
endeudarse e invertir dentro de la regién, respectivamente.

El gréfico 3 muestra nuestro argumento, que claramente contrasta con la
posicién mas tradicional que sdlo reconoce el efecto estructural diferencial
de la politica monetaria a nivel regional.

En el anterior grafico se indica que para analizar el impacto regional de
la politica monetaria nacional no basta ya con cuantificar las diferencias re-
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Gréfico 3
EFECTO ESTRUCTURAL ¥ DE COMPORTAMIENTO
- Beciores
Efect
:.r-tn:f:nﬁa] — — Demanda agregada l
-
existe un efecto regional
. diferencial si existen
Efectos de 1a diferencias en...
Politica
Monetaria

]

Efecto de = — PL. de los bancos
compartamiento — P.L. de la demanda

PL. = preferancia por la liquidez

gionales en términos de sensibilidades sectoriales a los ciclos econémicos co-
yunturales, ni las diferencias regionales en términos de las elasticidades precio,
tipo de interés o renta de los distintos componentes de la demanda agregada
regional (efecto estructural). Y ello es asl porque la politica monetaria nacio-
nal también podria influir, aunque sdlo sea indirectamente, sobre los resulta-
dos econémicos regionales si ésta fuese capaz de modificar la preferencia por
la liquidez de los oferentes y demandantes de crédito, ya que ello afectaria
al volumen de crédito disponible a nivel regional (efecto de comportamiento).

Son varias las implicaciones que se derivan de la inclusién de esta nueva
dimensién de comportamiento en la cuantificacion del impacto regional de
la politica monetaria.

Una primera implicacion es que, lo que ahora resulta relevante es el anali-
sis de los factores que determinan la creacion de crédito a nivel regional, y
no tanto los que determinan su reparto entre diferentes regiones. Y ello es
asl porque, cuando la oferta monetaria es enddgena, mas crédito para una re-
gion no implica, necesariamente, menos crédito disponible para las restantes,
tal y como sugiere la literatura financiera tradicional. Por lo tanto, la cuestion
empirica a analizar no es va la del reparto regional de una suma fija de recur-
sos financieros, sino la de los mecanismos que permiten crear crédito regio-
nal en términos netos.

Otra implicacién que se deriva de todo lo anterior es que el impacto regio-
nal de la politica monetaria también se podria manifestar a través de la exis-
tencia de un patrén de disponibilidad de crédito més inestable para determi-
nadas regiones, y no tanto en una tendencia decreciente a largo plazo en sus
participaciones crediticias. Ademas, hay que sefialar que tal inestabilidad en
la disponibilidad de crédito regional no se debe, exclusivamente, a la actua-
cién en solitario de la autoridad monetaria nacional, sino que responde a lo
que Dow (1992) ha calificado, e identificado para el caso escoces, como un
comportamiento financiero defensivo del conjunto de agentes regionales, y
no sdlo del de la banca.
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En definitiva, lo que nuestro analisis ha sugerido hasta el momento es que
en la cuantificacién del impacto regional de la politica monetaria se deben dis-
tinguir dos dimensiones: una estructural y otra de comportamiento (cuadro 3).

Cuadro 3
VARIABLES RELEVANTES EN EL ANALISIS DEL IMPACTO REGIONAL
DE LA POLITICA MONETARIA.
EFECTOS ESTRUCTURALES Y DE COMPORTAMIENTO

1. Efectos regionales de la politica monetaria: Efectos estructurales

Sectores Sansibilidad de los sectores a los ciclos econdmicos:
productivos elasticidad precio, ingreso y tipos de interés.

Demanda Respuesta del consumo (duradero y no duradero)

agregada y la inversion (capital fijo, construccion, etc.) a los cambios en:

tipos de interés, ingreso nacional y restricciones de crédito.

Respuesta de las exportaciones e importacionas al tipo de cambio,
tipo de interés y restricciones en el crédito.

Interesante considerar las diferencias regionales en grados

de apertura, propensiones medias y marginales a exportar

@ importar, especializacion exportadora y composicidn

de las importaciones.

Sector Dimensidn empresarial: diferencias en términos de fuentes
emprasarial de financiacion, costes y disponibilidad de crédito, garantias, etc.
Grado de Grado de segmentacidn en el mercado financiero regional,
competencia existencia de costes (informacidn, administrativos,

evaluacidn de riesgos), existencia de activos e intermediarios
financieros «regionales», distancia a los centros financieros, etc.

2, Efectos regionales de la politica monetaria: Efectos de comportamiento

Oferta regional Habilidad y disposicién de los bancos para extender el crédito:
de crédito grado de desarrollo bancario, preferencia por la liquidez
de los bancos; reglas de asignacion de crédito, etc.

Regulacidn financiera; signo de la politica monetaria
(Banco Central).

Preferencias de ios ahorradores locales.

Demanda Disposicién a endeudarse (invertir) de los prestatarios;
regional de preferencia por la liquidez; tamafio (dependencia del sistema
crédito bancario, informacién disponible, poder de negociacion, etc.).

Fuente: Rodriguez Fuentes (1993 y 1995a),

El efecto estructural se manifestara a través de |a existencia de diferen-
cias regionales en términos de la estructura productiva y demanda agregada
regional, las caracteristicas del sector empresarial y, por dltimo, el grado de
segmentacion existente en los mercados financieros regionales. Lo mas des-
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tacable de este aspecto es que es susceptible de cuantificaciéon a través, por
ejemplo, del célculo de algunas elasticidades regionales o de ratios tales co-
mo los que se recogen en la columna de la derecha del cuadro; por ejemplo,
la sensibilidad de cada sector regional con respecto a los ciclos econémicos;
las elasticidades-renta y tipo de interés del consumo y la inversién regionales;
las elasticidades-precio de las exportaciones e importaciones regionales; las
propensiones medias y marginales a exportar e importar; etc.

Por su parte, el efecto de comportamiento se manifestara a través de la
axistencia de diferencias regionales en términos del nivel de desarrollo del sis-
tema bancario y de la preferencia por la liquidez, y serd tanto, o méas impor-
tante, que el estructural, cuanto mas desarrollado se encuentra el sistema
bancario.

4. LA HABILIDAD Y DISPOSICION DE LOS BANCOS PARA EXTENDER EL
CREDITO ENDOGENAMENTE

Como ya se destacé en el apartado anterior, a la hora de evaluar el impac-
to regional de la politica monetaria es necesario analizar la habilidad y dispo-
sicién de los bancos para incrementar la oferta de crédito regional mas alla
de su base de depdsitos, ya que ésta determinara no sélo el grado de endoge-
neidad de la oferta monetaria regional, sino también el factor que potencial-
mente podria constrefiir el crecimiento del crédito regional.

Si el grado de desarrollo del sistema bancario fuese reducido, es decir, si
el banco central pudiera ejercer un control exdégeno y estricto sobre la oferta
monetaria, entonces el problema financiero regional se limitaria al reparto re-
gional de la cantidad de dinero asi determinada (exégenamente) por las auto-
ridades monetarias. El anélisis sobre este punto claramente coincidiria con los
modelos del multiplicader monetario regional en los que se asume que la poli-
tica monetaria nacional podria afectar a las regiones mediante la reduccion
de la cantidad de crédito disponible a nivel nacional, o incrementando su cos-
te. De este modo, el efecto regional diferencial de la politica monetaria apare-
ceria cuando (i) la reduccién registrada en el crédito bancario no se distribu-
yese de forma proporcional entre las diferentes regiones, es decir, cuando al-
gunas regiones registraran reducciones superiores a otras, o (ii) cuando los
mayores tipos de interés tuviesen un impacto mas fuerte sobre determinadas
regiones, por ejemplo, sobre aquellas con sectores econémicos mas sensibles
a cambios en los tipos de interés.

Sin embargo, si el sistema bancario hubiera alcanzado elevados niveles de
desarrollo, el problema financiero regional serla muy diferente al del reparto
del crédito. En este caso, el problema a analizar serfa por qué la oferta y de-
manda de crédito registran crecimientos tan débiles en algunas regiones, ori-
ginando asi un crecimiento més lento del crédito en ellas. Desde la dptica in-
dividual de cada regién, la cuestidn a analizar no serfa la de cémo incremen-
tar el tamaiio de su porcién en el pastel financiero nacional, sino cémo
incrementar el tamafio del pastel regional en si mismo. En este ambito, el jue-
go no seria de suma cero ya que las ganancias de una regién (incremento en
su participacién en el total de crédito nacional) no tienen por qué correspon-
derse con las pérdidas de otras (menores participaciones en el crédito nacio-
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nal). Y ello es asl porque cuando la oferta monetaria es endégena, més crédi-
to para una regidn no significa, necesariamente, menos crédito disponible pa-
ra las restantes. A nivel de cada regidn, el tamafio de su participacion en el
total de crédito bancario a nivel nacional no dependeria solamente de (i) la
base de depdsitos y reservas del sisterna bancario en esa region, (ii) del acce-
so a recursos financieros externos, ya sea de la oficina central del banco en
otra region o de los mercados monetarios o interbancarios nacionales, sino
que también dependeria de (iii) la propia habilidad de los bancos para exten-
der su crédito mas alla de lo que su posicion de reservas les permite, factor
que depende del grado de desarrcllo alcanzado por el sistema bancario y de
las posibilidades que éste tiene para innovar y, de esta forma, crear medios
de pago aceptados por el publico.

Desde esta perspectiva, lo que resultaria de interés para cuantificar el im-
pacto regional de la politica monetaria seria estudiar el efecto que las inter-
venciones de las autoridades monetarias podrian generar sobre el comporta-
miento de los bancos en términos de sus politicas crediticias a nivel regional.
Ya no se trata, pues, de que los bancos no presten recursos (créditos) en la
regién porque no disponen de recursos suficientes (reservas, depdsitos). Ahora
se trata también de analizar por qué los bancos deciden no prestar en algunas
regiones cuando disponen de medios para captar o crear recursos, ya sean
recursos procedentes de su sede central, de otros mercados financieros, o
mediante operaciones de innovacion financiera. Se trata, pues, de analizar las
diferencias regionales en términos de preferencia por la liquidez bancaria, ya
que ahora es el propio comportamiento de la institucién bancaria el que impo-
ne ciertos limites al crecimiento del crédito a nivel regional.

Desde una perspectiva regional, lo que deberia ser analizado es si el com-
portamiento de los bancos difiere sustancialmente entre diferentes regiones
y por qué. Si no existiese un comportamiento diferencial en términos regiona-
les, una elevacion de la preferencia por la liquidez a nivel nacional, como con-
secuencia de una politica monetaria y financiera mas restrictiva, se traduciria
en un descenso de la oferta de crédito que serfa distribuido de forma homo-
génea entre las diferentes regiones. Si, por el contrario, existiese un compor-
tamiento diferente entre las regiones, entonces el aumento en la preferencia
por la liquidez podria traducirse en descensos de mayor cuantia en la oferta
de crédito en determinadas regiones; es decir, existiria un reparto desigual de
los cortes en la politica crediticia de las instituciones en la medida en que en
algunas regiones los bancos se comportasen de una forma mas conservado-
ra (mayor preferencia por la liquidez que en otras). La cuestidn reside, pues,
en especificar qué regiones son las que conformarfan este grupo; es decir,
en qué tipo de regiones los bancos procederdn a reducir sus créditos de una
forma mas intensiva que en otras durante los periodos de elevada preferencia
por la liquidez.

El problema con el que nos enfrentamos ahora es cdmo medir la preferen-
cia por la liquidez de los bancos. Para algunos economistas esta cuestion po-
dria ser solucionada por medio de la comparacién entre las cifras de créditos
y depdsitos regionales, ya que la diferencia entre ambas podria indicar hasta
qué punto los bancos no prestan todo lo que captan en una regién. Esta varia-
ble podria ser utilizada, grosso modeo, como un indicador de la preferencia por
la liquidez de los bancos en una region. De este modo, mas depdsitos que cré-
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ditos en una regién indicaria que los bancos estarian conduciendo recursos
fuera de la misma, ya sea porque no existen posibilidades de inversion renta-
bles en la region o, porque existiendo, los bancos las consideran muy arries-
gadas. Sin embargo, esta interpretacion y uso de las cifras de créditos y de-
pésitos regionales sélo encajaria en un mundo de dinero exdgeno que consi-
dere que los bancos tan s6lo pueden prestar en una regién lo que han captado
previamente en forma de depdsitos. No obstante, y una vez que hemos intro-
ducido el caracter enddgeno de la oferta monetaria, el argumento anterior pier-
de su validez ya que ahora los bancos no esperan pasivamente por los depd-
sitos para luego prestar, sino que primero prestan y luego buscan reservas
necesarias para hacer frente a sus obligaciones contables con el banco cen-
tral. En este sentido, si consideramos que la oferta monetaria es enddgena,
la relacién de causalidad entre depdsitos y créditos se invierte: ahora son los
creditos los que generan depdsitos, siempre y cuando los primeros incremen-
ten la renta regional y tales incrementos pasen a ser depositados en el siste-
ma bancario, y no al contrario.

Ademas, desde el momento en que se considere que la oferta monetaria
es conducida por el crédito y parcialmente determinada por su demanda, en-
tonces un elevado ratio depdsitos/créditos regionales podria ser explicado tanto
por la baja disposiciéon de los bancos a prestar en la regién, como por la de
los inversores a endeudarse. Este aspecto es el que se analizara en el siguien-
te apartado.

5. EL COMPORTAMIENTO DE LA DEMANDA DE CREDITO

Aunque resulta evidente, no por ello es menos cierto: los bancos suminis-
tran crédito, pero estos sélo se conceden si realmente existen otros agentes
que efectivamente los demandan. Es por ello que si se quiere comprender el
proceso de creacion de crédito, debemos prestar atencién tanto a los facto-
res que operan desde el lado de la demanda como a los que actidan por el
lado de la oferta.

En lo que respecta al comportamiento de la demanda de crédito, lo que
deberia analizarse es hasta qué punto las intervenciones de las autoridades
monetarias interfieren en el comportamiento de los inversores regionales. So-
bre este particular se podrian distinguir dos factores.

Un primer efecto podria ser el causado por las elevaciones de los tipos
de interés sobre aquellas demandas de recursos financieros que son altamen-
te sensibles a esas variaciones, probablemente, las demandas ligadas a los
proyectos de inversién que ofrecen rentabilidades reducidas en el corto plazo,
pero no necesariamente en el largo. Sin embargo, hay que sefalar también
que las elevaciones en los tipos de interés tendran un impacto diferente sobre
las distintas clases de prestatarios; por ejemplo, entre empresas grandes y
pequefias. En este sentido se suele sostener que las empresas grandes serdn
menos afectadas por las elevaciones en los costes de financiaciéon bancaria
o por el racionamiento del crédito ya que (i) disponen de otras fuentes de fi-
nanciacidn alternativas, (ii) tienen un mayor poder de negociacidn frente a las
entidades bancarias a la hora de pactar nuevas lineas de financiacién y con-
tratar tipos preferenciales en su financiacidn, (iii) pueden ofrecer mayores ga-
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rantias reales con las que cubrir la posibilidad de quebranto del contrato de
credito y, por dltimo, (iv) son méas faciles y menos costosas de evaluar en tér-
minos de riesgo crediticio, ya que estan en disposicion de poder ofrecer méds
informacién esténdar a la entidad financiera que la que podria ofrecer un pe-
queno empresario. Todo lo anterior apunta a que, en caso de existir algtn tipo
de racionamiento del crédito bancario, es méas probable que éste se deje sen-
tir antes y con mayor intensidad en el sector de pequefias y medianas empre-
sas. Dado que es muy probable que el tamafio medio de las empresas sea
notablemente inferior en las economias regionales periféricas, ello también
explicarfa por qué estas ultimas son las que se verdn méas afectadas por las
situaciones de racionamiento de crédito bancario.

Pero ademas del tamafio empresarial, otra variable que valdria la pena con-
siderar a la hora de analizar el impacto regional de la politica monetaria es la
de la especializacién empresarial, ya que este factor podré influir sobre la ma-
yor o menor capacidad de traslacion de las elevaciones en costes (financie-
ros) hacia los precios.

Por lo que se refiere al segmento de préstamos personales (crédito fami-
liar), lo que seria interesante analizar son los cambios registrados en el en-
deudamiento personal como consecuencia de cambios en las condiciones mo-
netarias generales (tipos de interés, fundamentalmente). Un efecto potencial
podria ser aquel que los mayores tipos de interés podrian tener sobre la rique-
za personal y el ingreso actual y esperado®, ya que estos determinan la ca-
pacidad de endeudamiento personal. Otro factor a incluir en el anélisis seré
el de los cambios originados en el comportamiento financiero de los indivi-
duos (decisién de endeudamiento) como consecuencia de la variacion en las
condiciones monetarias generales. Este aspecto se justifica por la existencia
de diferencias individuales en términos del grado de aversién al riesgo, la pre-
ferencia por la liquidez, etc. En la medida en que existan algunas diferencias
regionales en estos términos, que posiblemente se relacionen con factores
demogréficos, culturales y sociolégicos, podremaos afirmar que la politica mo-
netaria nacional ejerce efectos regionales diferenciales ya que provoca dife-
rentes efectos sobre las demandas regionales de crédito.

A modo de resumen se podria afirmar que el impacto regional de la politica
monetaria serd tanto mayor cuanto mayores sean las diferencias regionales en
términos de las rentabilidades reales a corto plazo de los proyectos de inversién,
de la dimensién media y especializacién de las empresas, del grado de aversién
hacia el riesgo y de la preferencia por la liquidez de los agentes financieros.

Otra cuestién que mereceria nuestra atencion seria el efecto que los cam-
bios en las condiciones monetarias podrian tener sobre el comportamiento
de los ahorradores regionales vy, particularmente, sobre sus carteras de inver-
sién. Si, por ejemplo, la politica monetaria influyese sobre el comportamiento
de los ahorradores, en el sentido de que les condujera a adquirir activos finan-
cieros mas liquidos y menos arriesgados, y que tales activos no existieran en
el mercado financiero regional, el intento por parte de los ahorradores regio-

(8) Algunos de estos aspectos son analizados en los trabajos de Moore (1989b), Niggle (1989),
Ash y Bell (1991) y Arestis y Howells {1984),
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nales por convertir sus carteras financieras en mas liquidas y seguras podria
conducirles a dirigir sus inversiones hacia otros mercados en los que si se ofre-
ciesen estos activos financieros. La cuestién a estudiar agui seria la composi-
cion de la cartera de inversiones financieras de los ahorradores regionales (las
familias, fundamentalmente).

6. CONCLUSIONES

A lo largo del presente trabajo se ha presentado un marco teérico para
el andlisis del impacto regional de la politica monetaria en el que se senalé
la necesidad de distinguir dos efectos: el estructural y el de comportamiento.
El primero de ellos, el estructural, es el que habitualmente se reconoce en la
mayor parte de los trabajos de los que nosotros tenemos constancia, y se ma-
nifiesta, fundamentalmente, a través de la existencia de diferencias regiona-
les estructurales susceptibles de cuantificacion. Por su parte, el efecto de com-
portamiento constituye, en nuestra opinion, el aspecto mas novedoso de nues-
tro trabajo, v se manifiesta a través de la existencia de diferencias regionales
en términos del nivel de desarrollo del sistema bancario y de la preferencia
por la liquidez, lo cual ocasionaré diferencias en el comportamiento financie-
ro de los oferentes y demandantes de crédito a nivel regional. Lo més relevan-
te de este efecto, el de comportamiento, es que no es facilmente cuantifica-
ble y que, ademads, sera tanto mas importante cuanto més desarrollado se en-
cuentre el sistema bancario.

Una conclusién que podria derivarse del anélisis desarrollado a lo largo de
estas paginas es que una vez que el sistema bancario de una economia ha
alcanzado elevados niveles de desarrollo, el efecto estructural resulta insufi-
ciente para cuantificar el impacto regional de la politica monetaria, ya que és-
te no toma en consideracidn el efecto que los cambios monetarios nacionales
podrian tener sobre el comportamiento financiero de los agentes regionales.

Otra conclusidn gue se desprende del marco tedrico presentado en nues-
tro trabajo es que a medida que el sistema bancario se desarrolla, entonces
la cuestion relevante a analizar no es la del reparto regional del crédito nacio-
nal, sino la de los patrones regionales de creacion (destruccidn) de crédito
neto a nivel regional. Con respecto a este Ultimo aspecto, nuestro andlisis ade-
mas indicé que los cambios regionales en la preferencia por la liquidez po-
drian conducir a que para algunas regiones el problema financiero consista
en la existencia de comportamientos mads inestables en la creacién de crédi-
to, més que en una tendencia decreciente a largo plazo en las participaciones
regionales de crédito; donde por comportamientos mas inestables se entien-
de mayores crecimientos y decrecimientos en el crédito regional durante las
fases expansivas y recesivas, respectivamente. No obstante, debe tenerse en
cuenta que la mayor inestabilidad en los patrones de creacion de crédito re-
gional es explicada por el comportamiento conjunto de la oferta y la demanda
regional de crédito, y no sdlo por el comportamiento exclusivo de los oferen-
tes. Es por ello que no basta con analizar por qué los bancos no prestan a
nivel regional, sino que también deberia analizarse por qué los inversores re-
gionales no estan dispuestos a endeudarse e invertir en la regidn, asi como
por qué los ahorradores regionales deciden colocar sus recursos financieros
en activos financieros menos arriesgados y mas liquidos en otros mercados
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regionales. Se trata, pues, de un proceso en el que el débil crecimiento del
crédito a nivel regional no es sélo consecuencia del comportamiento conser-
vador de los bancos. Y no puede ser asi porque es obvio que los bancos no
pueden prestar mds si no existe alguien que esté dispuesto a endeudarse. Por
lo tanto, el débil crecimiento del crédito en determinadas regiones no se expli-
card solo por la baja disposicion de los bancos a prestar, sino que también
podria deberse a una baja disposicion por parte de los inversores a endeudar-
se en la regidén. En definitiva, se trata, de un proceso generalizado al conjunto
de los agentes regionales y que ha sido calificado por Dow (1992) como com-
portamiento financiero defensivo.
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ABSTRACT

In this paper a theoretical framework to analyze the regional impact
of monetary policy is put forward. Two different situations were dis-
tinguished. In the first one the money supply was considered exoge-
nous, so the regional impact of the monetary policy was identified
with regional structural differences which were named structural
effect. However, in the second case we sustained that the structural
effect was unable to take into account all the effects that monetary
policy may have on economy. And this is so because money supply
was assumed to be endogenous to the economic system, that is to
say, credit-driven and partially demand-determined. That is the rea-
son why we've pointed out that in order to analyze the regional impact
of monetary policy two different effects should be considered: an
structural effect (which works through regional structural differen-
ces) and a behaviourial one (which works through different behaviou-
rial responses among regions).

Key words: monetary policy, regional impact, postkeynesian mona-
tary theory.
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