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Resumen

En este articulo se analiza el impacto de la politica monetaria Unica
sobre el nivel de gasto —como proxy de nivel de bienestar— de las re-
giones espanolas. Teniendo en cuenta tanto las diferencias estructurales
de caracter econémico-financiero como las disparidades en el ciclo re-
gional, los resultados obtenidos sugieren: a) las variaciones en el tipo de
interés fijadas por el Banco Central Europeo en la implementacién de la
politica monetaria han afectado positivamente al comportamiento del
crédito; b) la disponibilidad de una mayor capacidad de financiacién ha
ampliado las posibilidades de consumo al reducir las restricciones de li-
quidez.

Palabras clave: politica monetaria Unica, regiones, Banco Central
Europeo, canal del crédito, nivel de gasto.

Abstract

In this article we analize the impact of the single monetary policy on
the consumption level —proxy of welfare level— of the Spanish regions.
Considering the economic-financial structural conditions and the dispa-
rities in the regional bussines cycle, the result obtained suggets that:
a) the variations of the interest rate fixed by the European Central Bank
in the monetary policy implementation have affected positively the cre-
dit behavior; b) the availability of a mayor financing capacity have enlar-
ged the consumption possibilities, reducing the liquidity constrains.

Key words: single monetary policy, regions, European Central Bank,
lending channel, consumption.
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I. INTRODUCCION

A culminacion del proceso de integracion econo-

mica europea ha supuesto la renuncia, por parte

de los estados participantes, a la soberania exclusi-
vamente nacional en materia de politica monetaria y de
tipo de cambio como instrumentos para la consecucion
de sus objetivos de politica econémica. Esta cesion de
potestades puede verse compensada, entre otros as-
pectos, por una mayor estabilidad econémica, por la
posesion de una moneda de reserva capaz de competir
con el délar y por el mayor poder de negociacion que
da la dimension en los foros internacionales.

La valoracién de los costes y beneficios asociados a
este proceso se ha llevado a cabo tanto desde la pers-
pectiva global de la zona euro como desde la de los di-
ferentes paises integrantes, y atendiendo a la naturale-
za de los shocks que pueden impactar sobre éstos. Los
analisis efectuados acerca de como esta intensa trans-
formacioén se ha dejado sentir en unidades geogréficas
inferiores, como son las regiones, ha resultado menos
prolifera. Esta escasez viene explicada, entre otras razo-
nes, por las enormes dificultades existentes para el de-
sarrollo del andlisis regional, debido al primitivo estado
en el que se encuentra la informacion estadistica a esta
escala.

Teniendo en cuenta estas limitaciones, en el presen-
te trabajo se intenta identificar los efectos de la politica
monetaria Unica sobre el nivel de gasto —que, con la
informacion estadistica disponible de caracter trimes-
tral, es la mejor proxy de nivel de bienestar— de las re-

giones espanolas a través del canal del crédito. Para
ello, el articulo se estructura como sigue. En el siguien-
te apartado se revisa el esquema adoptado por el Ban-
co Central Europeo (BCE) en la articulacion de la politica
monetaria y las vias a través de las cuales impacta sobre
la economia real (mecanismos de transmision), asi co-
mo una breve evaluacion de sus resultados durante su
periodo de vigencia. Posteriormente, el apartado |l
analiza la tendencia mostrada por las principales varia-
bles macroecondmicas en las regiones espafnolas. En el
apartado IV se plantea un modelo sencillo con el que se
pretende contrastar y cuantificar el objetivo del trabajo.
Finalmente, se extraen las principales conclusiones del
articulo.

Il. LA POLITICA MONETARIA: UN ENTRAMADO
COMPLEJO

El disefio e implementacion de politicas macroeco-
némicas Unicas no implica necesariamente el mismo
grado de efectividad en todos los territorios en los que
se aplican. En el caso concreto de la politica monetaria,
la naturaleza juridica del organismo responsable de su
ejecucion, el grado de autonomia en relacién con los
gobiernos, la eleccién y fijacion del objetivo dltimo, los
instrumentos necesarios para que se lleve a efecto, asf
como la regla monetaria empleada, configuran un es-
guema organizativo-operativo de desigual incidencia
territorial. Dentro del conjunto de posibilidades de
eleccion existente, se viene optando por su elaboracion
e implementacién a través de un banco central inde-
pendiente. Con el empleo de esta formula, se pretende
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asegurar la neutralidad de los argumentos de su fun-
cion objetivo, al eliminar el posible sesgo derivado de la
prevalencia de los intereses de las regiones economi-
co-politicas dominantes. Por otro lado, mediante la fija-
cion de la estabilidad de precios como objetivo ultimo,
se aspira a lograr condiciones que permitan un proceso
de crecimiento econémico saneado y una mejora del
nivel de bienestar social.

Asimismo, el grado en el que la politica monetaria
deja sentir sus efectos en la vertiente real y financiera
de la economia dependera del modo e intensidad con
la que operen los diversos mecanismos de transmision.
Entre ellos ocupa un lugar destacado el canal del crédi-
to, debido a su relevancia en el proceso de financiacion
de la inversién y el consumo, y por tanto en el compor-
tamiento de la demanda agregada y la produccion.
Este tipo de cuestiones se desarrolla brevemente a con-
tinuacién, con objeto de obtener un marco de referen-
cia que permita explicar el impacto de la politica mone-
taria Unica sobre las regiones espanolas.

1. La estrategia del Banco Central Europeo:
la implementacion de la politica
monetaria Unica

Desde 1999, el BCE se responsabiliza del disefio e
implementacién de la politica monetaria Unica, con el
objetivo ultimo de lograr la estabilidad de precios. To-
do ello sin menoscabo de otros posibles objetivos, co-
MO son un mayor crecimiento econémico, coadyuvar
a avanzar en el proceso de integracion y convergencia
real, entre otros. En cualquier caso, el marco de refe-
rencia debe ser |a totalidad del rea euro, no recogién-
dose estatutariamente la posibilidad de promover y
reactivar el desarrollo econdmico a escala nacional o
regional. Para el cumplimiento de su cometido final, el
Banco Central Europeo emplea una estrategia basada
en dos pilares. El primero de ellos viene dado por la ta-
sa de crecimiento de la cantidad de dinero (agregado
monetario M3), factor determinante del nivel de infla-
cion a medio plazo. El valor de referencia, revisado
anualmente, se fija atendiendo a su velocidad de
circulacién, al sefalizar esta variable la relacion creci-
miento de la produccién-nivel de precios. El sequndo
pilar estd configurado por una amplia bateria de indi-
cadores econémicos y financieros, que incluye infor-
macion relevante para la adopciéon de decisiones de
politica monetaria. Bajo este segundo pilar, el BCE rea-
liza un continuo seguimiento del comportamiento
presentado, a través de un amplio abanico de precios
e indicadores de coste, por las condiciones de deman-
day oferta, el mercado de trabajo, la orientaciéon de la
politica fiscal y la balanza de pagos (correspondiente a
la zona euro), asi como del desarrollo de los mercados

financieros y el precio de los activos que en ellos se ne-
gocian.

Los instrumentos empleados por el Eurosistema se
articulan en torno a dos grandes grupos. El fundamental
se identifica con las operaciones de mercado abierto.
Dentro de ellas destacan las operaciones principales de
financiacién, mediante las que se regula, con caracter
quincenal, la provision de fondos al sistema bancario
(previa aportacion de colateral). El coste de obtencion de
liquidez por esta via constituye el tipo de interés de refe-
rencia de la politica monetaria aplicada. Junto a ellas, y
de forma complementaria, el BCE hace uso de las facili-
dades de crédito y de depdsito, asi como de operaciones
de financiacion a largo plazo (a tres meses). La finalidad
comun a todas ellas es evitar la aparicion de riesgos sis-
témicos ante la presencia de tensiones puntuales de li-
quidez. Por otro lado, mediante el requerimiento de re-
servas, se persigue minimizar la volatilidad y aumentar la
eficiencia de los mercados financieros.

Transcurridos tres afos de politica monetaria Unica,
esta ha sido juzgada en general, por buena parte de los
analistas y responsables del BCE, como razonablemente
exitosa en la consecucion de su principal objetivo (Issing,
2001). No obstante, la inflexion en la tendencia descen-
dente de los precios iniciada a principios del afio 2000
no ha venido motivada exclusivamente por un menor
precio del dinero o un aumento de su cantidad en circu-
lacion, sino también por fluctuaciones no esperadas en
el tipo de cambio o en el coste de las materias primas y
productos energéticos. Esto queda de manifiesto a tra-
vés del comportamiento presentado por los tipos de in-
terés a largo plazo. La estabilidad de estos Ultimos se ha
visto reflejada en las expectativas de los agentes que
operan en los mercados, reafirmando la credibilidad de
los objetivos fijados por el Banco Central Europeo.

Sin embargo, esta contribucién positiva de la politica
monetaria Unica (PMU) probablemente no ha sido homo-
génea, ya que el andlisis de otras variables relevantes, co-
mo pueden ser los diferenciales de inflaciéon o rendimien-
to de la deuda publica de cada uno de los paises con res-
pecto al promedio del &rea euro, manifiestan disparidades
notables (1). La naturaleza de estas asimetrias encuen-
tran su justificacion en la no concurrencia de las condicio-
nes econémico-financieras necesarias para la existencia de
una zona monetaria 6ptima (Feldstein, 2000), debido al
dominio ejercido por la economia alemana (Uctum, 1999).

2. Los mecanismos de transmision
de la politica monetaria

Las decisiones de politica monetaria se plasman so-
bre las condiciones econdémicas en general, y sobre el
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GRAFICO 1

| LA POLITICA MONETARIA UNICA: DESDE LA VARIACION DE LOS TIPOS DE INTERES
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Fuente: Adaptacion del Banco Central Europeo (2001).

nivel de precios en particular, a través de los denomina-
dos mecanismos de transmision (Banco de Espana,
1997). Los canales por los que operan son numerosos,
configurando un esquema interrelacionado y complejo
—uvéase grafico 1 (Banco Central Europeo, 2001).

La variacion de los tipos de interés por parte del
banco central, actia como detonante de la puesta en
marcha del mecanismo por el que la politica monetaria
afecta al nivel de precios. El sistema bancario demanda
dinero para satisfacer los compromisos con sus clientes,
cumplimentar los requerimientos de reservas y saldar la
posicion adoptada en el mercado interbancario. Dada
la situacion de monopolista del banco central en la
creacion de dinero de curso legal, éste establece el pre-
cio a pagar por su adquisicion en los mercados mone-
tarios. Variaciones en el mismo se trasladaran a los ti-
pos de interés aplicables en el resto de mercados, afec-
tando al excedente de las entidades financieras y de los
distintos agentes econémicos que con ellas interac-
tdan. Esta influencia normalmente se mantiene duran-
te méas de un periodo, al afectar al proceso de forma-
cion de expectativas sobre del comportamiento futuro
de los principales agregados macroeconémicos. Incre-
mentos en la cantidad de dinero en circulacién superio-
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res a los necesarios para afrontar los procesos de inter-
cambio de manera eficiente se traducirdn en subidas
de precios. Su cuantia dependera de las presiones ejer-
cidas por la demanda agregada. Por el contrario, una
correcta adecuacion de la oferta monetaria a la deman-
da de dinero por motivo de transaccion garantiza la es-
tabilidad de precios, favoreciendo la correcta realiza-
cion de previsiones. Por ello, el comportamiento descrito
por el conjunto de agregados monetarios proporciona
valiosa informacion acerca de la orientacion de la politi-
camonetaria y el grado de cumplimiento de su objetivo
ultimo.

Junto al dinero, el crédito ocupa un lugar cada vez
mas destacado dentro del conjunto de mecanismos de
transmision. Esto es debido a que su disponibilidad y
coste son factores determinantes de las decisiones de
gasto e inversion. La insuficiencia de fondos por parte
de las empresas para la materializacion de sus proyec-
tos puede paliarse mediante la obtencién de financia-
cion externa a través del crédito bancario. La existencia
de limitaciones a su acceso puede afectar negativa-
mente a la tasa de acumulacion de capital, pudiendo
obstaculizar el proceso de crecimiento econdmico. En
consecuencia, la disponibilidad de crédito generara
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efectos multiplicativos sobre el nivel de produccion y
renta.

Las implicaciones de la politica monetaria son aun
mas amplias, al repercutir en el precio de los activos fi-
nancieros. El efecto riqueza asociado a la alteracion del
valor de los distintos instrumentos cambiara la estruc-
tura de ahorro de los agentes econdmicos, asi como la
de la demanda y la oferta de bienes y servicios. Estas
transformaciones se trasladan a los distintos mercados
de factores. En materia laboral, esta influencia resulta
mayor, ya que la tasa de inflacién anual se suele em-
plear como valor de referencia en las negociaciones sa-
lariales.

Finalmente, los cambios en los tipos de interés indu-
cidos por las decisiones de politica monetaria se plas-
man en la vertiente exterior de la economia a través del
tipo de cambio. Las variaciones en el precio de la divisa
afectaran al precio de las importaciones, la competitivi-
dad de los productos nacionales y el grado de movilidad
del capital.

Ill. LA POLITICA MONETARIA UNICA:
UN BALANCE PREVIO A LA PUESTA
EN CIRCULACION DEL EURO
PARA LAS REGIONES ESPANOLAS

La entrada fisica del euro, y la consiguiente desapa-
ricion de las monedas nacionales, conlleva, ademas de
un cambio de unidad de cuenta, una serie de transfor-
maciones de desigual impacto sobre los paises y regio-
nes que lo adoptan. Estas disparidades son debidas a la
asimetria con la que se manifiesta el ciclo sobre sus es-
tructuras econémico-financieras (Buti y Suardi, 2000).
La coexistencia de un marco legal y cultural comudn pa-
ra las regiones integrantes de una nacion, situacion que
no se da con la misma intensidad entre paises, reduce
la capacidad explicativa de factores institucionales na-
cionales diferenciales a la hora de analizar las fluctua-
ciones de la actividad econémica. A ello hay que su-
marle la homogeneidad en la confianza inversora y
contractual, en las condiciones competitivas, y la credi-
bilidad en los compromisos, al implicar niveles equiva-
lentes del denominado «capital social» (Overbye, 1996).
Por otro lado, la conjuncién de una politica monetaria
Unica con politicas fiscales comunes a escala estatal, y
de creciente integracién y coordinacion para los niveles
jurisdiccionales inferiores, homogeneiza la evolucién
de los agregados macroeconémicos regionales en rela-
cion con los equivalentes nacionales.

La culminacion del proceso de integracion econo-
mica puede acentuar la tendencia de localizacion em-
presarial en ubicaciones donde se de una mayor espe-

cializacién productiva. Esta concentracion de la activi-
dad, al contrario de lo esperado, puede atenuar las dis-
paridades territoriales, debido a la intensificacion de las
relaciones comerciales y la dependencia financiera de
unas regiones con respecto a otras, ante la insuficiencia
de fondos para la financiacion de sus proyectos de in-
version (Fatas, 1997). De este modo, los efectos deriva-
dos de la actuacion de los mecanismos de transmision
se propagan entre regiones con mayor rapidez, contri-
buyendo a la formacién de estructuras de mercado
mas homogéneas.

La evaluacion a escala regional de los pros y contras
asociados a la puesta en circulacion del euro resulta,
cuanto menos, dificultosa, debido tanto al breve espa-
cio temporal transcurrido como a la carencia de sufi-
ciente informacion estadistica. A pesar de ello, y aun
cuando los problemas sefialados quedan parcialmente
sin subsanar, resulta adecuado evaluar para el caso es-
panol la tendencia mostrada por los principales agrega-
dos macroeconémicos en los Ultimos anos.

El intenso proceso de crecimiento econémico expe-
rimentado por la economia espafiola durante el perio-
do de vigencia de la PMU se ha traducido en un incre-
mento del nivel de renta per capita, y por tanto de la
capacidad de compra y ahorro. Sin embargo, esta am-
pliacion de las posibilidades de consumo, y por ende de
la obtencion de un mayor nivel de bienestar, no ha pre-
sentado una tendencia claramente creciente (2). Como
puede observarse en el grafico 2, la tasa de variacion
intertrimestral del gasto per capita muestra importan-
tes oscilaciones, si bien se pueden identificar unas ten-
dencias que son al alza durante 1999 y segunda mitad
del ano 2000, y a la ralentizacién en el resto (3). La tra-
yectoria mas estable de los precios de los bienes y fac-
tores productivos parece apuntar a que dicha volatili-
dad no viene motivada por desequilibrios estructurales.

El comportamiento de la tasa de variacion intertri-
mestral del coste laboral total por trabajador y mes
constata la existencia de contencion salarial a lo largo
de todo el periodo. Esta moderacién se ha visto favore-
cida por la estabilidad de precios, a pesar del leve re-
punte experimentado a finales del afo 2000. A ello
han contribuido tanto los mercados como las autorida-
des publicas, al reducir la magnitud de las perturbacio-
nes gue generan presiones inflacionistas. La estabilidad
macroeconémica del entorno, junto con el crecimiento
del empleo, han hecho posible que la tasa de paro na-
cional se vea sustancialmente reducida, situandose a
mediados de 2001 en torno al 13 por 100.

En la vertiente financiera, la fijacion por parte del
banco central de bajos tipos de interés en las operacio-
nes con los creadores de mercado (véase grafico 3) ha
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GRAFICO 2

COMPORTAMIENTO DEL MARCO
MACROECONOMICO EN ESPANA

(1999: Primer trimestre - 2001: Segundo trimestre)
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GRAFICO 3
TIPOS DE INTERES E INTERMEDIACION BANCARIA
EN ESPANA

(1999: Primer trimestre - 2001: Segundo trimestre)
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favorecido la apelacion al crédito por parte de empre-
sas y hogares para la financiacion de los proyectos de
inversion y adquisicion de vivienda y bienes de consu-
mo duradero. Esta fuerte expansion de la actividad cre-
diticia se ha vista acompanada de un aumento notable
de los depositos captados por el sistema bancario.

Atendiendo al comportamiento descrito por las di-
ferentes variables reales y financieras durante el perio-
do de vigencia de la politica monetaria Unica, parece
que la economia espafnola ha visto mejoradas las condi-
ciones en las que se desarrolla. Sin embargo, la proba-
ble existencia de diferencias estructurales entre las re-
giones que la configuran puede originar la aparicion de
una cierta diferenciacion ciclica entre las mismas, cau-
sada por la dispar velocidad de adaptacion al nuevo ré-
gimen monetario (4). Cuando esta desigualdad resulta
cuantitativamente importante, los mecanismos de trans-
mision pierden eficacia, afectando negativamente al
cumplimiento de los objetivos fijados por la autoridad
monetaria. Por el contrario, cuando el proceso de creci-
miento econdmico es mas homogéneo, las politicas ma-
croeconomicas pueden suavizar los efectos perniciosos
asociados a los shocks, simétricos y/o asimétricos. La
magnitud de esta divergencia regional de caracter co-
yuntural puede aproximarse a través de la desviacion ti-
pica correspondiente a las variables analizadas anterior-
mente. Como puede observarse en el gréfico 4, este esta-
distico presenta unos valores estables durante el periodo
enero 1999-junio 2001, a excepcién del correspondien-
te al gasto per capita, el cual registra fuertes oscilacio-
nes a partir del ano 2000. Entre los factores que permi-
ten explicar estas fluctuaciones, destacan la elevada
volatilidad de la dificultad de los hogares en llegar a
fin de mes, dada su estructura de ingresos y gastos, asi
como del porcentaje de familias que pueden destinar
alguna cantidad de dinero al ahorro (INE, 1999, 2000,
2001).

En materia de crédito y depdsitos, se observa un
marcado comportamiento prociclico en su proceso de
crecimiento, si bien la variabilidad correspondiente al
segundo de los agregados bancarios resulta mas acen-
tuada (véase grafico 5). En consecuencia, y desde una
perspectiva regional, mientras que en los indicadores
de ciclo real de la economia espanola se constata una
creciente convergencia, en los de la coyuntura financie-
ra todavia persisten diferencias acusadas (5).

La aparentemente creciente convergencia ciclica re-
gional, junto con la cesion de las competencias mone-
tarias a un ente supranacional, no han sido suficientes
para poder eliminar sustancialmente las diferencias en-
tre el ciclo econémico nacional y el correspondiente a
las diecisiete comunidades auténomas espanolas. Esta
discrepancia queda patente a través del analisis de los
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GRAFICO 4

DESVIACION TiPICA DE LAS VARIABLES REALES
REGIONALES DURANTE EL PERIODO DE VIGENCIA
DE LA POLITICA MONETARIA UNICA
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coeficientes de correlaciéon entre los valores regionales
y el nacional para el conjunto de variables macroeco-
nomicas seleccionadas. Como puede observarse en el
cuadro n.® 1, las correlaciones son positivas, salvo en al-
gunas excepciones. Ello puede apuntar, como ya suge-
ria Fatas (1997), que a priori parece que la disciplina de
la PMU ha favorecido la especializacién productiva a es-
cala regional y no nacional, elevando la magnitud de
las economias de escala derivadas de la localizacion.
Distinguiendo por agregados, la mayor homogeneidad
se presenta en términos de variaciones en los niveles de
precios, dandose una correlaciéon cercana a 1. Tenden-
cia similar corresponde a la tasa de desempleo, con un
coeficiente medio de 0,87. En este caso, la existencia
de estas pequefas diferencias interregionales vienen
motivadas por la rigideces de sus mercados de factores,
que impiden absorber en igual medida la demanda co-
yuntural del factor trabajo. En términos de variacion del
gasto per capita, destaca la baja correlacion de Galicia,
Cantabria y Aragén, tornandose incluso negativa para
Madrid, Navarra y Catalufa. En lo relativo a la esfera fi-
nanciera, todas las comunidades presentan, en térmi-
nos de crecimiento intertrimestral del crédito, registros
superiores al 0,5, con la excepcién de Catalufa, Galicia
y La Rioja, Unica con coeficiente negativo. Finalmente,
los depdsitos exhiben una tendencia dispar, con valores
oscilantes en el rango 0,1-0,9.

GRAFICO 5
TASAS DE VARIACION INTERTRIMESTRAL
DE CREDITO TOTAL Y DE DEPOSITOS TOTALES
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Tasa de variacion intertrimestral de depdsitos totales

En suma, las comunidades autébnomas (CCAA) espa-
folas mostraron hasta finales del primer semestre de
2001 —fin de nuestro periodo de estudio— una situa-
cién macroeconémica favorable. A la par, han visto ate-
nuadas las disparidades con las que el ciclo deja sentir
sus efecto a escala regional, si bien todavia existen dife-
rencias sustanciales cuando estas comparaciones se
efecttian en relacion con el conjunto de la nacion.

IV. ELIMPACTO DE LA POLITICA MONETARIA
UNICA SOBRE EL NIVEL DE BIENESTAR
SOBRE LAS REGIONES ESPANOLAS:

UN MODELO SENCILLO

1. El modelo

En el presente apartado se pretende analizar, me-
diante un modelo sencillo, el impacto de la politica mo-
netaria Unica sobre el nivel de gasto de las regiones es-
panolas, teniendo en cuenta el papel jugado por el ca-
nal del crédito. En este sentido, el crédito presenta una
creciente relevancia, al actuar esta variable financiera
como factor determinante del comportamiento de la
inversion (Samolyk, 1994). El modelo consta de dos
ecuaciones estructurales. La primera de ellas determina
el crecimiento del nivel de gasto per capita en funcion
de la tasa de paro y las variaciones experimentadas por
el coste laboral por trabajador-mes, asi como en el nivel
de crédito total. Con respecto a la segunda, el creci-
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CUADRO N.° 1
TENDENCIA DE LOS AGREGADOS MACROECONOMICOS. CORRELACIONES REGIONALES CON RESPECTO AL TOTAL NACIONAL
(1999: primer trimestre-2001: segundo trimestre)
Tasa de variacion Tasa de variacion . Tasa de variacion Tasa de variacion
intertrimestral 53 intertrimestral .Tasa de variacidn intertrimestral intertrimestral

consumo per capita de:desemplec coste laboral Intertrimestral IPC. créditos depositos
Andalucia................ 0,9199 0,9369 0,6145 0,9984 0,8870 0,5434
Aragon - 0,1970 0,8101 0,1683 0,9964 0,5595 0,4480
Asturias ..o 0,9278 0,7160 0,5477 0,9974 0,5887 0,5433
Baleares. ... susvvisns 0,4208 0,6321 -0,1840 0,9974 0,5595 0,1462
Canarias.......ccccceeen. 0,8436 0,8854 0,2734 0,9951 0,7745 0,4322
Cantabria ................. 0,2758 0,9181 0,7913 0,9993 0,8313 0,5706
Castillay Ledn ... 0,8575 0,9741 -0,2237 0,9992 0,9615 0,8627
Castilla-La Mancha ... 0,8993 0,9367 0,4049 0,9992 0,8359 0,6341
Catalufa ................. -0,2165 0,9606 0,6037 0,9987 0,4126 0,5121
C. Valenciana ........... 0,8967 0,8750 0,0779 0,9996 0,8353 0,5967
Extremadura............. 0,8550 0,8961 0,2294 0,9917 0,9211 0,2982
(G- | [[ o] [P — 0,1032 0,9212 0,4565 0,9988 0,4778 0,4224
Madrid .......ccoooernn. -0,1126 0,9726 0,4582 0,9994 0,8795 0,4189
Murcia.......oooceeeenn 0,9055 0,8793 -0,1919 0,9983 0,8319 0,3696
Navarra .......ccoceeene -0,4461 0,9125 0,4543 0,9969 0,8392 0,1334
Pais Vasco ... - 0,9207 0,9682 0,5541 0,9995 0,7159 0,5887
1 {]a]1 T I TR — 0,9031 0,7609 0,4710 0,9984 -0,6579 0,3328
Fuente: Elaboracion propia.

miento del crédito viene explicado por el correspon-
diente a los depositos totales y las variaciones en los ti-
pos de interés fijados por el banco central en las subas-
tas principales de financiacion, elemento clave en la
instrumentalizacion de la politica monetaria.

De este modo:
GASMPP=f(DESEMPLEO,, COSTELAB,, CRE'D/TOH) [1]

CREDITO, ,= g(INTERES, ,, DEPOSITOS, ) [2]

=17

Donde:

GASMPP: Tasa de variacion del gasto medio total por
persona.

CREDITO: Tasa de variacion del crédito total.
DESEMPLEQ: Tasa de paro.

COSTELAB: Tasa de variacion del coste laboral por
trabajadory mes.

INTERES: Variacion de los tipos de interés corres-
pondientes a las subastas principales de financiacion
llevadas a cabo por el Banco Central Europeo.

DEPOSITOS: Tasa de variacién de depositos de las
AAPP y otros sectores residentes.

El consumo de una mayor cantidad de bienes y ser-
vicios proporciona, salvo cuando éstos son catalogados
como males, una mayor utilidad. Por ello, y dada una
estructura de precios, vamos a asumir una relacion po-
sitiva entre nivel de gasto per capita y bienestar. El com-
portamiento presentado por esta variable representati-
va del nivel de vida viene determinado fundamental-
mente por el entorno macroeconémico. Tasas de paro
elevadas implican la existencia de una importante bre-
cha entre el nivel de produccion real y el potencial, limi-
tando la expansion de la frontera de posibilidades de
produccion. De este modo, aquellas regiones cuyos
mercados sean incapaces de absorber, dada su deman-
da, la oferta de trabajo existente veran constrenido su
proceso de crecimiento (Glaeser et al., 1995). Sus efec-
tos son incluso mas profundos con motivo de la inesta-
bilidad social que genera esta situacion laboral no de-
seada. En consecuencia, esta reduccion del capital social
deteriora las condiciones apropiadas para mantener un
nivel de desarrollo estable (Fukuyama, 1995).

Los agentes econdémicos desarrollan su programa-
cién de gasto en funcién del nivel de renta disponible.
Para que ésta planificacion resulte 6ptima, los sujetos
deberan tener en cuenta las variaciones en el rendi-
miento obtenido por su trabajo. Asi, los incrementos
en el salario percibido por el trabajador (coste del factor
desde el punto de vista de las empresas) se traduce en
mayores posibilidades de consumo y ahorro (Deaton,
1992).
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La imposibilidad de disponer de la totalidad de fon-
dos deseables altera los planes de consumo e inversion
de hogares y empresas. La dificultad impuesta por estas
restricciones de liquidez, motivada por la insuficiencia
de recursos propios, puede subsanarse mediante la ob-
tencion de financiacion externa. Dentro de las posibili-
dades existentes, predomina la eleccion de la apelacion
al crédito. Por otro lado, la presencia de asimetrias de
informacion y costes de transaccion suele llevar a las
unidades de produccién y familias a recurrir a las enti-
dades bancarias que prestan sus servicios en su area de
influencia, normalmente la region. El incumplimiento
de los supuestos de competencia perfecta sefialados
anteriormente provoca que el efecto expansivo gene-
rado por la disponibilidad de financiaciéon sobre la in-
version y el gasto, y por extension sobre la produccion,
no se lleve a cabo de manera inmediata, asistiendo a la
presencia de un cierto retardo (Gertler, 1988).

De acuerdo con la teoria postkeynesiana, la endo-
geneidad del dinero conlleva que el volumen de crédito
regional dependa de la interaccion de la oferta y de-
manda de este recurso financiero (Dow, 1987). Ambas
funciones se ven afectadas por multiples factores, entre
los que ocupa un lugar destacado la preferencia por la
liquidez. Su intensidad dependerd del coste a su acce-
so, y por tanto de la orientacion de la politica moneta-
ria. Un endurecimiento de las condiciones monetarias,
reflejado a través de una subida de tipos de interés,
provocara una reduccion de la demanda de dinero en
sus distintas modalidades, asi como una menor disposi-
cion de las entidades bancarias a prestar (Bernanke y
Blinder, 1992). Por el contrario, la aplicacién de politi-
cas monetarias expansivas mejora el optimismo de in-
versores y prestamistas, y por tanto la capacidad de
creacion de crédito.

Dicha capacidad viene determinada por la estructu-
ra financiera institucional. Cuando el desarrollo del sis-
tema bancario de las distintas regiones es similar, la ha-
bilidad de las entidades financieras para conceder crédito
dependera en gran medida de su base de depdsitos.
As{, cuanto mayor sea la tasa de crecimiento de este pa-
sivo tradicional, mayor seré la labor de intermediacion,
al incrementarse el valor del multiplicador monetario.

2. Metodologia y datos

La cuantificacion del impacto de la politica monetaria
sobre el volumen de crédito, y éste a su vez sobre el nivel
de gasto, requiere la estimacion del sistema compuesto
por las ecuaciones [1] y [2]. La presencia de la variable
endégena CREDITO a su vez como explicativa, junto con
la simultaneidad existente entre algunas de las variables
incorporadas (CREDITO, DEPOSITOS, INTERES) hacen

que el estimador obtenido mediante minimos cuadrados
ordinarios (MCO) incumpla las propiedades de inses-
gadez, eficiencia y consistencia. Considerando la infor-
macion y el nimero de observaciones disponible, el mé-
todo mas adecuado es el de minimos cuadrados en dos
etapas (MC2E) (Greene, 2000). En una primera etapa, se
sustituyen las variables endégenas que actiian como ex-
plicativas en la ecuacién principal (CREDITO,,) por un
conjunto de variables instrumentales, que se obtienen
estimando sus ecuaciones en la forma reducida por
MCO. Posteriormente, en una segunda etapa, se susti-
tuyen las variables endégenas explicativas por sus esti-
maciones de la forma reducida, construyendo un mo-
delo auxiliar que se estima por minimos cuadrados or-
dinarios.

Teniendo en cuenta las relaciones senaladas, 0s sig-
nos esperados para los coeficientes de las variables ex-
plicativas, vienen dados por (6):

Ecuacion 1 Ecuacion 2

CREDITO v + n.d
DESEMPLEO ..cvovve. - nd
COSTELAB.....ooveveie. + n.d
INTERES........ n.d -
DEPOSITOS... n.d +

Se han utilizado datos logitudinales de caracter tri-
mestral referidos a las diecisiete comunidades autono-
mas espanolas. El periodo considerado es primer trimes-
tre de 1999-segundo trimestre de 2001. La muestra em-
pleada se compone por tanto de 170 observaciones en
total.

3. Resultados

Los resultados del analisis se recogen en el cuadro nu-
mero 2. Todos los coeficientes presentan el signo espe-
rado. La variacion de los tipos de interés fijados por el
BCE en las subastas principales de financiacion ha sido
tenida en cuenta de forma significativa por el sistema
bancario a la hora de demandar liquidez. Las entidades
financieras han ampliado la base de recursos prestables
ante reducciones en el coste de obtencién de fondos
monetarios. Por el contrario, han restringido el acceso
al crédito cuando el dinero se ha visto encarecido.

El comportamiento del crédito se ha visto influen-
ciado ademas, positiva y significativamente, por el co-
rrespondiente al de los depésitos. El crecimiento de es-
te pasivo bancario tradicional ha permitido al conjunto
de entidades de deposito desarrollar en mayor medida
su labor de intermediacion, repercutiendo positiva-
mente sobre la asignacion eficiente de los recursos fi-
nancieros.
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CUADRO N.° 2

IMPACTO DE LA POLITICA MONETARIA UNICA SOBRE EL NIVEL DE GASTO REGIONAL
Método de estimacion: minimos cuadrados en dos etapas (MC2E)
Numero de observaciones: 170 (1999: 1-2001: II)

VARIABLES ENDOGENAS

VARIABLES EXPLICATIVAS

(-2,02616)(*)

DESEMPLEO COSTELAB CREDITO(-1)
GASPP ..o -0,564718 0,644271 2,203147
(-1,240857) (4,302171)(**) (2,99235)(**)
INTERES(-1) DEPOSITOS(-1)
CREDITO(1) oo -0,455080 0,536526

(16,47106)(**)

Notas: Valor del estadistico t entre paréntesis.

(*) Estadisticamente significativo al 5 por 100.

(**) Estadisticamente significativo al 1 por 100.

(-1) Indica variable retardada un periodo (trimestre).

Como muestra el coeficiente positivo y significativo
correspondiente a CRED(-1), la ampliacion de la finan-
clacion susceptible de ser obtenida por parte de empre-
sas y hogares, ha inducido a una mejor adecuacion de
los planes de inversién y consumo a las restricciones
presupuestarias de estos agentes. Esto ha redundado
en un mayor crecimiento econémico y nivel de bienes-
tar en las regiones espanolas.

Otros de los factores determinantes de la expansion
del nivel de gasto per capita regional han sido la varia-
cion del coste laboral y la tasa de paro. Con respecto al
primero, el aumento de los salarios ha expandido (sig-
nificativamente) la capacidad de compra de bienes y
servicios en general, dada una estructura de precios y
ahorro. En lo relativo a la segunda, la inestabilidad de
dicha situacion laboral ha reducido las posibilidades de
gasto debido a la disminucion de la renta disponible,
aunqgue su influencia no parece estadisticamente signi-
ficativa.

V. CONCLUSIONES

Aun cuando la politica monetaria practicada por el
Banco Central Europeo se establece con caracter Unico,
esto no implica que su incidencia resulte homogénea
desde el punto de vista territorial. Entre los multiples
factores que permiten explicar la disparidad de sus
efectos, tanto a escala nacional como regional, ocupan
un lugar destacado las diferencias estructurales de ca-
racter econdmico-financiero y la intensidad con la que
operan los diversos mecanismos de transmision.

El analisis de los principales agregados macroecono-
micos durante el periodo de vigencia de la PMU hasta

junio de 2001 sugiere que las regiones espanolas han
mostrado un crecimiento econémico mas intenso. Ello
se ha reflejado en mayores tasas de crecimiento del gas-
to per capita, coste laboral, crédito y depdsitos, asi co-
Mo en una menor tasa de paro. Al contrario que en
épocas anteriores, la magnitud de esta expansion ha
presentado menor variabilidad interregional, si bien to-
davia se observan diferencias notables en el modo en el
que se manifiesta el ciclo econémico regional en rela-
cion con el nacional.

La conjuncion de la estabilidad social que proporcio-
na un menor nivel de desempleo, su repercusiéon sobre
el mercado laboral y la disponibilidad de financiacion
en condiciones mas favorables apunta a que se ha ele-
vado el nivel de bienestar de las regiones espafolas en
el perfodo analizado. La mejora en el acceso al crédito
por parte de hogares y empresas parece venir motivada
tanto por el desarrollo de los sectores bancarios regio-
nales como por la politica monetaria practicada por el
Banco Central Europeo. En todo caso, habra que espe-
rar unos anos para poder comprobar que estos resulta-
dos son estables, especialmente en etapas de desacele-
racion o recesion.

NOTAS

(1) La homogeneidad en el comportamiento de las diferentes va-
riables macroeconémicas dependera de la orientacion de la politica
monetaria y de la forma en la que ésta incida sobre las mismas. Para el
caso espanol, los anélisis desarrollados con base en la aplicacion de la
Regla de Taylor sefialan que nuestro diferencial de inflacion con respec-
to al Eurosistema se veria reducido de darse una relajacion monetaria,
si bien esto vendria acompanado de una pérdida de competitividad via
precios. Por el contrario, la presencia de un escenario monetario restric-
tivo podria condicionar el actual proceso de crecimiento econémico,
generando un mayor desempleo (PATEIRO, 2001).
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(2) La falta de estadisticas sobre el comportamiento del ahorro con
caracter trimestral impide evaluar con precision el comportamiento
mostrado por esta variable durante este periodo.

(3) Utilizamos esta variable de gasto per capita a escala nacional en
este contexto, obtenida a partir de la Encuesta continua de presupues-
tos familiares, debido a que ésta es la variable que podemos conocer a
escala regional y que luego emplearemos.

(4) Como puede verse en el cuadro n.° A.1 del apéndice, el ciclo
econémico regional se manifiesta, desde una perspectiva coyuntural,
con distinta intensidad, tanto en épocas de expansion como de rece-
sién. Esto queda de manifiesto tanto a través de las diferencias en los
valores maximos y minimos correspondientes a las variables analizadas
como en el periodo en el que éstos se alcanzan.

(5) Véase CARBO (2001) para un conocimiento méas detallado acer-
ca de la evolucion durante la década de los noventa del crédito, los de-
pdsitos y el saldo financiero en las regiones espanolas.

(6) n.d significa que la variable no constituye argumento de la
ecuacion a estimar.
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APENDICE
CUADRO A1
TENDENCIA DE LAS VARIABLES MACROECONOMICAS EN LAS REGIONES ESPANOLAS. VALORES MAXIMOS Y MiNIMOS
(1999 primer trimestre-2001 segundo trimestre)
TASA DE VARIACION rASA TASA DE VARIACION ~ TASA DE VARIACION ~ TASA DE VARIACION Tf/ify?;)ﬁg?;ﬁ/v
/NTERTRIMESTRAL DE PARO INTERTRIMESTRAL INTERTRIMESTRAL /NTERTR/MESTRAL DE LOS DEPOSITOS
GASTO PER CAPITA COSTE LABORAL IPC DEL CREDITO TOTAL TOTALES
Maximo Minimo Maximo Minimo Maximo Minimo Maximo Minimo Maximo Minimo Maximo Minimo
Andalucia ................ 25,44 -12,68 27,71 21,52 10,13 -12,78 1,36 0,16 5,75 1,82 4,77 0,05
(2000:1v)  (2001:01)  (1999:1)  (2001:1)  (1999:IV)  (2000:1)  (2001:11)  (1999:1)  (2000:11) (1999:111) (1999:1) ~ (1999:1)
JATCT0 o] p——— 131 14,24 10,85 6,94 15,26 -13,95 1,86 0,32 5,66 1,93 4,46 0,02
(2001:11) - (1999:11)  (1999:))  (2000:111) (2000:1V)  (1999:1)  (2000:111) (1999:11)  (2000:11) (1999:111) (1999:1V) (1999:I)
Asturias ......ccovvnee. 11,85 -7,26 18,83 14,27 8,83 -9,17 1,25 0,39 7,70 =1,97 6,36 -0,02
(2000:1v)  (1999:11) ~ (2000:1)  (2001:11) ~ (2000:11) ~ (1999:)  (2001:1)  (1999:1)  (1999:11) (1999:IV) (20071:1) ~ (1999:1)
Baleares........ccccc...... 8,75 —-12,81 11,56 4,54 16,00 -14,21 1,70 0,46 7,89 0,40 7,88 -2,17
(2000:1)  (2000:1V)  (1999:))  (2000:/11) (1999:1V) (1999:)  (2001:)) (1999:(V) (2000:11) (1999:/11) (2000:11)  (1999:1)
Canarias .......cceeeee. 28,05 -20,19 15,28 12,14 9,04 -10,49 1,46 0,07 6,21 1,63 8,04 -0,32
(2000:1v)  (2001:11)  (1999:111) (2000:1V) (2000:1V) (2000:1V) (2001:11) (1999:IV) (1999:1V) (2001:1) (1999:IV) (2001:1)
Cantabria................. 16,80 —6,52 16,89 12,95 13,26 -14,03 1,39 0,48 7,00 0,63 5,56 -0,89
(2001:11)  (2000:1V)  (1999:))  (2000:M11) (2000:1V) (2000:1)  (2000:1) (1999:11)  (1999:1)  (1999:))  (2000:!11) (1999:I)
Castillay Leon ......... 18,61 -19,10 16,82 12,09 8,46 -12,81 1,54 0,52 7,05 1,44 4,58 -0,51
(2000:1v)  (2001:11)  (1999:1)  (2001:11) (2000:1V)  (2000:1) (2000:011)  (2001:)) ~ (1999:11) ~ (2001:1)  (2001:1)  (1999:1)
Castilla-La Mancha .. 10,43 6,69 16,45 11,60 12,03 14,52 1,54 0,39 6,03 1,21 5,02 -1,01
(2000:1v) (2000:M11)  (1999:111)  (2000:111)  (2000:1V) ~ (2000:1) ~ (2000:11)  (1999:1)  (1999:11) ~ (1999:1) (1999%:1V)  (1999:1)
(1 1[1] 77 Fm— 34,32 —-18,55 12,43 8,18 14,27 -11,24 1,28 0,62 7,05 0,82 5,01 2,23
(2001:11)  (2000:1v)  (1999:M11)  (2000:111) (2000:1V)  (1999:)  (2000:111)  (1999:11)  (2000:11) (2000:111) (2007:11) ~ (2000:1)
C. Valenciana........... 21,49 -17,87 14,97 10,55 12,01 -11,35 1,43 0,32 6,49 1,99 6,17 0,33
(2000:1v)  (2001:11)  (1999:111) ~ (2001:1)  (2000:1V)  (2000:1) ~ (2001:11)  (1999:11)  (1999:1)  (2001:1)  (2001:1) ~ (1999:1)
Extremadura............. 32,62 -29,31 27,91 21,87 13,63 -16,38 1,39 0,07 7,57 1,40 4,00 -1,94
(2000:1v)  (2001:11)  (1999:M11)  (2001:11)  (2000:1V)  (1999:))  (2000:11) (1999:IV) (1999:11)  (2001:1) (1999:1V)  (1999:1)
[CF:1[[o - F 22,88 —-14,90 17,10 14,24 7,34 -16,62 1,33 0,63 7,21 1,59 4,05 -0,05
(2001:11)  (2000:1V)  (1999:))  (2000:V) (1999:M1) (1999:1)  (2001:11)  (1999:11)  (2001:1) (2000:1V) (1999:IV)  (1999:I)
Madrid.......ccccovrnnne. 27,73 -17,31 14,78 9,67 11,55 5,18 1,24 0,24 9.97 -3,25 8,98 -3,09
(2001:11)  (2000:1v)  (1999:1)  (2001:11)  (2000:1V) (2001:1)  (2000:111) (2000:1V) (1999:1)  (2001:1) ~ (2001:1) ~ (1999:II)
MUICIa ..o 56,73 -24,48 14,59 11,27 13,05 =12,25 1,51 -0,15 9,37 517 6,10 -0,40
(2000:1v)  (2001:11) ~ (1999:1)  (20071:M1)  (1999:V)  (1999:)) ~ (2000:M1)  (1999:1)  (1999:11) (1999:1V) (2001:1)  (2001:1)
Navarra ..o 46,90 -19,48 9,85 4,11 15,38 -14,06 1,61 0,21 5,85 0,74 5,46 -2,54
(2001:11) - (2000:1V)  (1999:)) ~ (2000:1) (2000:1V) (2001:1) ~ (2000:1) (2000:1V) (1999:11)  (2001:1) (1999:1V) (2001:I)
Pais Vasco .............. 13,37 -8,28 14,84 11:04 7,26 -12,76 1,27 0,39 8,47 -1,79 8,93 -3,09
(2000:M)  (2000:)  (1999:)) ~ (2001:1)  (2000:01) ~ (2000:1)  (2000:1) (1999:11)  (1999:1)  (2001:))  (2000:IV)  (2001:1)
Ri0j&;: Latsssssmmsas 14,71 -13,18 9,32 6,88 16,43 -15,45 1,76 0,57 6,30 1,75 5,55 2,25
(2000:111)  (2001:11) ~ (2000:1) ~ (1999:11)  (2000:11) ~ (2000:1)  (2000:1) ~ (2001:1) ~ (1999:11)) (1999:11)  (2000:1)  (2000:11)
L 0T 7 RO ——— 12,26 4,43 16,97 12,97 11,45 -10,63 1,26 0,39 6,59 0,72 5,12 0,83
(2000:1v)  (2001:1)  (1999:))  (2001:1) (1999:1V) (2000:))  (2001:1) (1999:1) (1999:1) (2001:))  (2001:1)  (1999:II)
Nota: Valores expresados en porcentaje. Entre paréntesis, periodo en el que se alcanza.
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