ria, ya sea porque los efectos globales que persigue se trasmiten con distinta intensidad a
cada una de esas regiones (al existir diferencias regionales en la importancia de cada uno
de los canales de transmisién) o en las respuestas de las variables regionales ante las me-
didas o decisiones de la politica monetaria nacional.

Politica monetaria sistematica y no siste:

Por medidas de politica monetaria sistematica se entiende al conjunto de acciones y me-
didas que, de forma deliberada y premeditada, pone en préctica la autoridad monetaria
para intentar influir en la dindmica de algunas variables macroeconémicas de su compe-
tencia, como son la inflacién y el crecimiento econémico. Las medidas de politica mone-
taria sistemdtica son, por tanto, no s6lo previsibles sino que podrian ser anticipadas (e
incorporadas en sus propias decisiones) por los demds agentes, en la medida en que res-
ponden a un modelo subyacente que o bien se hace explicito o es conocido por la opinién
publica. Sin embargo, las medidas de politica monetaria no sistemética, también califica-
das como «sorpresas monetariasy», constituyen shocks que no responden a lo esperado, y
que son puestas en marcha por la autoridad monetaria con la intencién de que estas sor-
presas ocasionen cambios en la trayectoria econémica.

Recuperacion sin crédito («creditless re

Término empleado para referirse a la posibilidad y necesidad de que , ante la situacién de
credit crunch 'y elevado nivel de endeudamiento (apalancamiento) que se observa, se per-
siga un crecimiento que no se apoye en la expansién del crédito, tal y como ocurrié en la
fase expansiva que abort6 la crisis de 2007. Ello supone la reasignacion del crédito desde
la financiacién de activos existentes hacia la financiacién de la produccién de nuevos
bienes y servicios.

Regla de Taylor

Expresién numérica que, enunciada por el economista John B. Taylor en 1993, pretende
describir el criterio implicito en la actuacién de los bancos centrales a la hora de formular
sus decisiones de politica monetaria en materia de variaciones de los tipos de interés ofi-
ciales de intervencion. La «regla de Taylor» relaciona las variaciones de los tipos de interés
de intervencion con las desviaciones de la inflacion y del crecimiento del PIB respecto de
sus niveles objetivo, asigndndoles a cada una de estas desviaciones unos pesos distintos en
la decision final del banco central.

Tensiones monetarias regionales

Por tensiones monetarias regionales se entienden las diferencias que pueden producirse
en una unién monetaria entre las condiciones de las distintas regiones o economias na-
cionales que conforman esa drea y las establecidas oficialmente (tipos de interés) por la
autoridad monetaria para el conjunto. Los indices de tension monetaria se calculan como
diferencia entre el tipo que corresponderia a esa region (calculado a partir de la aplicacion
de una regla monetaria de tipos de interés) y el tipo oficial establecido por la autoridad
monetaria.

Teoria de los estadios de desarrollo banc:

La teoria de los estadios de desarrollo bancario formulada en 1986 por la profesora Victo-
ria Chick (University College London), sefiala que la teoria monetaria relevante a consi-
derar en una economia varia dependiendo del grado de desarrollo econémico y financie-
ro alcanzado por la misma, asi como también cambia el funcionamiento del propio siste-
ma bancario. Aunque la teoria distingue hasta cinco fases en el desarrollo bancario, la
fundamental es la que determina la transicién desde ser una entidad de depésito cuya la-
bor de intermediacion canaliza el ahorro hacia la inversion, a ser una entidad de crédito
(funcién de financiacién), que es propia de estadios avanzados de desarrollo en los que el
sistema bancario es responsable y agente activo del suministro anticipado de liquidez
(crédito) para facilitar la ampliacién de la capacidad productiva.
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Apalancamiento

Se denomina apalancamiento a la relacién entre recursos propios y activos totales debido
al recurso al endeudamiento para la financiacién de las inversiones y el capital circulante.
El apalancamiento puede aumentar (o disminuir) la rentabilidad financiera, medida a
través de la rentabilidad de los fondos propios (ROE, return on equity) cuando la rentabi-
lidad del activo (ROA return on assets) es superior (o inferior) al coste del endeudamiento.
En el caso de la banca es un concepto préximo y relacionado con el de solvencia, ambos
contemplados en Basilea III, pero este tltimo no obstante es el resultado de una pondera-
cién de los diferentes tipos de activos.

Banca regional (local) frente a banca nacion

Esta distincién hace referencia a la especializacion territorial que se desprende de la di-
mensién y/o estructura institucional que se observa en el sistema bancario. La banca local
concentra su actividad financiera en el entorno geografico mas inmediato, ya sea por de-
cisién propia (estrategia comercial) o por cuestiones de tipo institucional (regulacion de
la actividad), y por ello sus resultados estardn mds condicionados por la marcha de la
economia local (al tener concentrada su actividad financiera y crediticia localmente), al
tiempo que este rasgo les permite explotar mejor las ventajas asociadas a la banca relacio-
nal por su proximidad y mejor conocimiento de las condiciones del entorno. La banca
nacional, por su parte, al operar en un territorio mas amplio (nacional e internacional)
contara con mayores posibilidades de diversificacién de riesgos y obtencién de recursos
prestables, y ofertar servicios y operaciones que podrian estar fuera del alcance operativo
de las instituciones locales de menor dimensién.

Las diferentes recomendaciones dirigidas a garantizar la estabilidad y solvencia del siste-
ma bancario llevan el nombre de la ciudad que acoge la sede del Banco de Pagos Interna-
cionales que las elabora, Basilea. Los acuerdos de Basilea persiguen reforzar la solvencia
de las instituciones financieras de depésito (bancos y cajas de ahorros) mediante los re-



querimientos de capital. Asi, Basilea I establecié en su dia un volumen minimo de recur-
sos propios del 6% de los activos; Basilea II elevo este ratio hasta el 8%, y obligé a discri-
minar entre distintos activos en funcién de su nivel de riesgo, mientras que Basilea III ha
aumentado la parte de capital ordinario dentro del coeficiente de solvencia, introducien-
do un «colchdn ciclico» para las expansiones de hasta el 2,5%, asi como un coeficiente de
liquidez y un ratio de apalancamiento total.

Credit crunch y capital crunch

La restriccion de crédito (credit crunch) se articula a través de un cambio en las condicio-
nes de la oferta de financiacién (ya sea en su cantidad y/o precio) para una misma calidad
del prestatario, y que obedece a un cambio de percepcién de la banca sobre la solvencia de
los prestatarios y/o dificultades internas para expandir el crédito. En este dltimo caso,
cuando la restriccién de crédito obedece a condiciones internas de la institucién bancaria,
cabe referirse a una restriccion de capital (capital crunch), ya que la imposibilidad para
expandir el crédito reside en la dificultad de cumplir con los requerimientos de solvencia
(exigencias de capital minimo) impuestos por la normativa de Basilea.

Motivo financiacién

Componente de la demanda de dinero, introducido por Keynes con posterioridad a la
publicacién de su Teoria General, en la que s6lo contemplé la demanda por motivos
transaccion, precaucion y especulacion. Para Keynes el motivo financiacién constituye
una piedra angular en su teoria y razonamiento, porque dado que el ahorro no puede
ser superior a la inversiéon en una determinada fecha, es esa demanda (y su satisfaccién
por parte del sistema financiero) la que estimula la economia empresarial y permite el
paso a un nivel superior de actividad, facilitando de este modo la expansién de la acti-
vidad econémica.

Financiacion y crecimiento

Con ese nombre se conoce la literatura que trata de esclarecer el nexo causal finance-
growth. Uno de los principales referentes de esta literatura es Schumpeter, que destacé el
insustituible papel de la banca y el sistema financiero en el impulso del crecimiento eco-
némico y en su direccion, a través de la seleccién de los proyectos de inversién, la provi-
sién de liquidez y, en general, mediante la oferta de servicios financieros (en cantidad y
calidad) que reducen los costes de la innovacién.

Financiarizacion

Proceso desencadenado a partir de los afos noventa, como salida a la crisis de la edad de
oro del capitalismo de los anos setenta y ochenta, que pretende superar la crisis de pro-
ductividad y de rentabilidad del capital mediante el impulso de la desregulacién financie-
ra, y que ocasioné un aumento significativo del peso de las actividades financieras en el
PIB, por los elevados niveles de endeudamiento de los diversos agentes privados (familias,
empresas y los propios bancos) y publicos, y por la consiguiente absorcién de valor ana-
dido por parte del sistema financiero en detrimento de la economia real.

Flujos financieros interregionales y prefer

Los desequilibrios exteriores, dentro de una unién monetaria, se supone que dan lugar a
flujos interregionales equilibradores que, en buena medida, discurren en el interior de la
propia empresa bancaria y garantizan la cobertura de las necesidades de financiacién y la
asignacion eficiente de los recursos entre las distintas dreas que componen el drea moneta-
ria. Sin embargo, la visién postkeynesiana cuestiona esa concepcién de equilibrio atribuida
alos flujos financieros interregionales al destacar que éstos no s6lo responden a operaciones
reales, sino que también responden a las variaciones en la preferencia por la liquidez de los
agentes que puede actuar en detrimento de la periferia, al propiciar una menor disponibili-

dad de financiacién en las denominadas regiones periféricas de la unién, al reducirse
tanto la disponibilidad de las entidades financieras a prestar en esas regiones como de
los agentes privados a endeudarse para acometer sus proyectos de inversion.

Inestabilidad financiera

La hipdtesis de la inestabilidad financiera fue formulada por el economista y banquero
estadounidense Hyman Minsky, al desarrollar la teoria de la preferencia por la liqui-
dezy el incentivo a invertir de Keynes en el marco de una economia capitalista con un
sistema financiero desarrollado. Este depende de la financiacién crediticia de la in-
version en un contexto de incertidumbre sobre la eficiencia marginal del capital y,
por tanto, sobre la capacidad de reembolso de la deuda por parte de los prestatarios.
La hipétesis postula que el sistema financiero tiene una tendencia endégena hacia la
inestabilidad que pasa por la progresiva transformacion de estructuras financieras
solidas de cobertura (con capacidad para devolver los créditos con los flujos de caja)
en estructuras especulativas (que requieren de la constante revalorizacion de los acti-
vos) y finalmente en esquemas Ponzi, que suponen el crecimiento en espiral de la
deuda y el culmen de la fragilidad financiera dentro de un proceso de interaccién del
ciclo financiero y el ciclo real.

Liberalizacion financiera

La liberalizacién financiera es un proceso sostenido que se inicia a comienzos de la
primera mitad de la década de los setenta del siglo pasado y que, aunque bdsicamente
finalizado en la mayor parte de los paises desarrollados, continta desarrollaindose en
muchos paises “en desarrollo”. La liberalizacién financiera ha sido definida como la
combinacién, en alguna medida, de la relajacion de las siguientes dreas de control:
eliminacion de controles sobre los tipos de interés; rebaja del nivel de liquidez reque-
rido al sistema bancario; reduccién de la interferencia de las autoridades en la asigna-
cién de recursos por parte de los bancos; privatizaciéon de los bancos publicos; aper-
tura del mercado a la competencia de los bancos extranjeros; autorizacién y estimulo
ala entrada de capital del exterior; potenciacion de las bolsas nacionales para facilitar
y fomentar las entradas de capital, incentivar la competencia y la diversidad, aumen-
tar las opciones de obtener financiacion, y hacer posible los procesos de privatizaciéon
de las empresas publicas.

Mercados regionales de crédito

El cuestionamiento postkeynesiano de la neutralidad monetaria descansa en que el
nivel de desarrollo y la estructura del sistema bancario regional, junto con la prefe-
rencia por la liquidez que orienta los flujos de crédito y financiacion hacia el centro
del 4rea monetaria, condicionan el volumen y las condiciones del crédito de que dis-
ponen las regiones periféricas, lo cual acaba por interferir en el crecimiento econémi-
co, en contra del postulado neocldsico de homogeneidad de condiciones y asignacion
eficiente de recursos financieros también desde el punto de vista espacial.

Neutralidad monetaria

Hipoétesis dominante en la teorfa neoclésica que postula que el dinero actiia como un
velo que no influye en la determinacion de las variables reales (produccién y empleo)
de la economia, salvo cuando existen fallos de mercado, rigideces de precios y asime-
trias de informacidn entre los agentes, que en todo caso desaparecerian a largo plazo.

olitica monetaria: asimetrias regionales y pro

La medidas de politica monetaria, que se trasmiten mediante distintos mecanismos y
variables intermedias (mecanismos de transmisién), pueden ocasionar efectos dife-
renciados (asimetrias regionales) entre las regiones que componen un drea moneta-



