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I. INTRODUCCION

De una manera u otra, todos los modelos de creci-
miento incluyen la formacién de capital como una de
las variables relevantes. El incremento del stock de
capital es, por su parte, el resultado del proceso de in-
version, en el que el sistema financiero juega un papel
crucial, aunque diferente segun la fase de desarrollo
en el que se encuentre. Los intermediarios financieros
y los mercados de capitales concilian los diferentes
horizontes temporales de ahorradores e inversores a
través de la innovacion financiera, estimulan el ahorro
y la utilizacion del crédito, y asignan los recursos ob-
tenidos a los usuarios productivos con criterios de efi-
ciencia. La ausencia de un sistema financiero eficiente
implica menores niveles de ahorro e inversion y me-
nores tasas de crecimiento. Por tanto, el sistema fi-
nanciero, en general, y los intermediarios, en particu-
lar, estimulan el crecimiento econémico.

Ahora bien, es interesante analizar la relacion que
existe entre los factores financieros —sobre todo los
intermediarios financieros— y el crecimiento econoé-
mico de las distintas regiones de un pais, y plan-
tearse la posible influencia que aquéllos ejercen so-
bre las disparidades regionales: ¢han actuado con
neutralidad o no respecto al desarrollo regional?; y
en este Ultimo caso, ¢han intensificado o reducido
las disparidades?

Este trabajo trata de responder a estas preguntas
solamente para el caso espanol; sin embargo, la de-
terminacion de la influencia del sistema financiero so-
bre las disparidades econdémicas ha cobrado especial
transcendencia a nivel europeo con la aprobacion de
la fase definitiva del proceso de uniéon econdmica y
monetaria, por lo que este trabajo sirve también de
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primera aproximacion para definir los métodos de
analisis que podran emplearse en estudios posterio-
res en el ambito de la Unién Europea.

En el apartado Il se analizan las distintas teorias
que relacionan el papel del sistema financiero con la
presencia de disparidades en el desarrollo regional.
En el lll, se resume la evolucion del sistema financiero
espanol a lo largo de las dos Ultimas décadas y su si-
tuacién actual, para comparar el analisis tedrico con la
realidad de nuestro pais. En el apartado IV —par-
tiendo del contenido de los dos anteriores— se revi-
san los trabajos que ya existen sobre este tema y se
disena el andlisis empirico para contrastar las hipéte-
sis de trabajo elaboradas anteriormente. En el apar-
tado V se recogen las conclusiones obtenidas y se
plantean posibles estudios para continuar este campo
de investigacion en el futuro.

Il LOS FLUJOS FINANCIEROS Y LAS
DISPARIDADES REGIONALES

1. Teorias regionales basadas en la teoria
monetaria neoclasica

El anélisis econdmico regional tradicional ha con-
cedido escasa importancia a los factores monetarios
y financieros en la determinacion de la renta regional,
sobre todo porque los propios economistas regiona-
les tienden a infravalorar ese papel, al asumir implici-
tamente el supuesto de neutralidad del dinero de la
teoria monetaria neoclasica (1), incluso en aquellas
teorias que no comparten el enfoque regional neo-
clasico.

Pueden considerarse dos enfoques opuestos para
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estudiar el crecimiento econémico regional: en un ex-
tremo, la teoria neoclésica ortodoxa, considerada pa-
radigma dominante en los paises anglosajones, que
defiende la igualacién de los precios de los factores
de produccion y por tanto la no persistencia de dispa-
ridades interregionales (2): si hay libertad de movi-
miento de factores productivos entre varias regiones,
se producira un flujo de mano de obra desde las re-
giones menos favorecidas a las mas desarrolladas y
un flujo inverso de capitales (inversion) que busca la
rentabilidad inducida por los bajos costes salariales;
de esta forma, los flujos financieros interregionales
son una variable clave para conseguir el ajuste de los
desequilibrios regionales. En el otro extremo esta la
teoria econdmica marxista ortodoxa, que en su ver-
sién original no puede analizar eficazmente la econo-
mia regional porque las divisiones espaciales no res-
petan las divisiones de clase.

Entre los dos extremos aparecen otras dos teorias
que pueden ayudar a entender mejor las desigualda-
des regionales: la teoria de la “causacién acumula-
tiva”, considerada paradigma dominante en los paises
del continente europeo (3) y la teoria de la “depen-
dencia”, elaborada por autores neomarxistas en el
contexto de la economia del desarrollo (4). En las dos,
el desarrollo regional desequilibrado es una caracte-
ristica intrinseca de las economias capitalistas, y am-
bas defienden la presencia sistematica de diferencias
en los rendimientos de los factores productivos de
unas regiones a otras: las regiones mas desarrolladas
o “centro” tienen ventajas de infraestructura, econo-
mias de aglomeracion, etc., respecto a las mas atrasa-
das o “periferia” (5), y estas ventajas hacen que los
proyectos de inversion situados en las primeras sean
mas rentables; esas regiones utilizan todos sus recur-
sos financieros y atraen capital competitivamente
desde las zonas menos favorecidas, por lo que se
produce un drenaje de recursos desde las zonas po-
bres a las ricas.

Por tanto, seguin estas dos teorias los movimientos
interregionales de capitales tienden a incrementar la
desigualdad. Sin embargo, ambas afirman que las
condiciones financieras regionales no son relevantes
por si mismas, es decir, no promueven directamente
el aumento de la desigualdad, ya que consideran que
las condiciones financieras nacionales son uniformes,
fijadas para todo el pais por las autoridades moneta-
rias en las regiones desarrolladas (causacién acumu-
lada) o en el “centro” (teoria de la dependencia); en
otras palabras, puede decirse que la oferta monetaria
es exdégena. La realizacién de los proyectos de inver-
siébn —y por tanto las disparidades de la renta regio-
nal— viene determinada exclusivamente por las ex-
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pectativas de rendimiento de cada proyecto, y no es-
tan condicionados por la disponibilidad de credito: el
sistema bancario no juega un papel activo en las deci-
siones de inversion, y por tanto tampoco en la deter-
minacion de las disparidades regionales

En este contexto, las regiones que captan menos
crédito son las que tienen proyectos menos rentables
y/o cuyas rentabilidades son mas dificiles de evaluar,
y el sistema bancario dirige los recursos financieros
desde las regiones menos activas desde el punto de
vista econdémico hacia las que tienen un comporta-
miento mas dinamico. El reparto del crédito se realiza
de acuerdo con las diferencias regionales en las tasas
de crecimiento econdmico actual y potencial, y no re-
fleja una actuacion discriminatoria discrecional por
parte de los intermediarios financieros.

2. Teorias regionales basadas en la teoria
monetaria postkeynesiana

Las teorfas mencionadas en el epigrafe anterior, a
pesar de ser tan distintas entre si, tienen en comun va-
rias caracteristicas que no estan explicitadas clara-
mente. En primer lugar, suponen que los intermedia-
rios financieros se limitan a tener un papel pasivo de
intermediacién: reciben depdsitos y conceden crédi-
tos, estando el volumen de créditos limitado por el de
depdsitos (bien de la entidad, bien del conjunto de en-
tidades, segun el grado de desarrollo del sistema); es
decir, el sistema bancario distribuye el total nacional
de fondos prestables —determinado exdgenamente
por la autoridad monetaria— entre todas las regiones
del pais, en un juego de suma cero. En segundo lu-
gar, asumen que los flujos financieros interregionales
son exclusivamente el resultado del comportamiento
asignativo neutral (automatico) del sistema bancario,
que busca las oportunidades de inversion mas efi-
cientes para los fondos de que dispone (6).

En relacion con el primer aspecto, en la actualidad
hay que tener en cuenta las aportaciones relativa-
mente recientes de la teoria de las fases de desarrollo
del sistema financiero (Chick (1986), Chick y Dow
(1988), Dow (1990) y Rodriguez Fuentes (1997)). Se-
gun estos autores, las funciones del sistema bancario
dependen de su propio grado de desarrollo, y a me-
dida que alcanza la madurez deja de tener una fun-
cion exclusivamente de reparto de crédito y comienza
a ser capaz de crear crédito en unas regiones sin re-
ducirlo en otras. Por tanto, en los sistemas financieros
mas desarrollados la labor del sistema bancario no es
solamente una labor de intermediacion, como supo-
nen las teorias del epigrafe anterior, sino tambien de fi-
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nanciacién, es decir, de suministro anticipado de liqui-
dez (crédito) que permite el desarrollo de la actividad
productiva.

En este nivel de desarrollo bancario, la relacion de
causalidad créditos-depdsitos se invierte, ya que
ahora el volumen de créditos depende mas del com-
portamiento de oferentes (intermediarios financieros)
y demandantes (inversores) de crédito que de la cifra
de depdsitos, y, por el contrario, los depdsitos depen-
den del grado de redepodsito del volumen de créditos
concedido, por lo que la oferta monetaria pasa a de-
terminarse endogenamente (7).

En relacion con el segundo aspecto mencionado
al comienzo de este apartado, es necesario tener en
cuenta que tanto la teoria neoclasica como las otras
dos intermedias asumen que el ahorro se transforma
totalmente en capital fisico (inversiones productivas),
de acuerdo con los rendimientos relativos de los pro-
yectos de inversion, sin desviarse a otros activos o a
otras regiones siguiendo criterios alternativos. En
cambio, si se introduce el concepto de la preferencia
por la liquidez, utilizado en este contexto por la teoria
monetaria postkeynesiana, se concluye que a) los
bancos tienen un considerable grado de discrecionali-
dad a la hora de decidir el destino de sus recursos, al
contrario de lo que afirman las teorias analizadas en el
apartado anterior, b) no son los Unicos agentes que
influyen en la determinacion de los flujos financieros
interregionales, y c) las condiciones financieras no
son homogéneas en todas las regiones.

En efecto, la preferencia por la liquidez implica que
el dinero no soélo es utilizado como medio de pago
para financiar inversiones, sino que también es de-
mandado por si mismo cuando los rendimientos es-
perados de activos alternativos son bajos o inciertos;
de esta forma, el papel de las expectativas es crucial.
Las expectativas influyen, en primer lugar, en los pla-
nes de inversion, que determinan la demanda de fi-
nanciacién o de disponibilidad de crédito (era el Unico
aspecto relevante en los otros modelos). Pero ade-
mas influyen, por un lado, en la preferencia por la li-
quidez de los inversores y ahorradores regionales: de-
pendiendo del entorno econdémico, preferiran invertir
en proyectos con inmovilizacion de capital a mas
largo plazo y mayor riesgo, o preferiran invertir en acti-
vos financieros mas liquidos, dentro o fuera de sus re-
giones; y por otro, en la preferencia por la liquidez de
las instituciones financieras, que optaran entre propor-
cionar mas crédito para proyectos empresariales (lo
que determina la oferta de financiacion o disponibili-
dad del crédito), créditos para inversiones en bolsa,
etc., o mantener carteras de activos mas liquidas (acti-
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vos financieros negociables). De la interaccion entre la
oferta y la demanda de crédito se obtiene el coste y la
disponibilidad de financiacion para inversion; pero los
factores que los determinan dependen tanto del sis-
tema bancario como de la actitud de los inversores y
ahorradores regionales, y es muy probable que las
condiciones crediticias varien de una regién a otra en
funcién de las expectativas econdmicas especificas
de cada region.

¢(Cuales son las implicaciones de la preferencia
por la liquidez y del actual grado de desarrollo del sis-
tema financiero para las disparidades regionales?
Pueden distinguirse dos grupos de efectos, segun
que la argumentacién se centre en torno a la preferen-
cia por la liquidez o al desarrollo financiero.

En primer lugar, la preferencia por la liquidez sera
mayor cuanto mas inestable sea el entorno econd-
mico de cada regién, y es en las regiones periféricas
donde la evolucién econdmica es relativamente mas
ciclica. Manifestaciones de la mayor preferencia por la
liguidez de estas regiones son unas ratios de efec-
tivo/depdsitos mas elevadas y el mantenimiento de un
mayor coeficiente de reservas que en las instituciones
financieras del “centro”, por lo que tanto el volumen
inicial de nuevos créditos como el grado de redepo-
sito derivado de ellos es menor, y el proceso de crea-
cion de crédito se ve reducido. Ademas, la inversion
del resto de las regiones en las periféricas se ve desin-
centivada, y las propias instituciones y agentes loca-
les procuran no inmovilizar excesivamente su liquidez
0 concentrar sus activos en ellas; consecuentemente,
se producira una salida de capitales hacia las regio-
nes del “centro”.

A medida que el sector financiero (en general, no
solo el sistema bancario) profundiza en su desarrollo
y se hace mas sofisticado, puede esperarse que se
exacerbe la tendencia a que los depdsitos bancarios
en la periferia se vean reducidos por las salidas de ca-
pitales hacia el centro financiero, independientemente
de la situacién econdémica relativa de la periferia res-
pecto al centro, pero especialmente durante periodos
de alta preferencia por la liquidez en las regiones peri-
féricas. Por tanto, la pauta regional de preferencia de
liquidez se convertira progresivamente en un factor
mas importante en la creaciéon regional de crédito.
Esta tendencia se ha venido haciendo mas marcada a
medida que los bancos han comenzado a buscar de-
positos e inversiones con mas agresividad, porque en
ese proceso elevan los rendimientos financieros en re-
lacién con los de las inversiones productivas, y el cen-
tro financiero se hace mas atractivo que la periferia
por un nuevo motivo.
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El resultado final previsible es que un entorno eco-
nomico expansivo en la periferia, sobre todo en sus
sectores econdémicos mas especificos, producira una
mayor creacién proporcional de crédito que en el cen-
tro, pero el volumen de financiaciéon concedida sera
recortado drasticamente en cuanto el impulso de la
expansion empiece a desinflarse, como consecuencia
de la salida de capitales. El centro no experimentara el
mismo grado de preferencia por la liquidez durante
las recesiones, y en todo caso sera satisfecha con ac-
tivos emitidos en la misma region.

En segundo lugar, en una fase avanzada de desa-
rrollo del sistema bancario se reduce la dependencia
de las reservas bancarias regionales para la creacion
del crédito regional, pero la causa de los cambios de
esas reservas, como reflejo de la “balanza de pagos
regional”, sigue teniendo una importancia central
como indicador de las oportunidades de inversién de
la region, de la disposicion de los bancos para finan-
ciarlas y de las expectativas de los ahorradores e in-
versores. En igualdad de condiciones, la creacion de
crédito serd mayor en las regiones que tengan un
saldo mas favorable en su balanza de pagos con
otras regiones y con el extranjero, sobre todo por la
influencia que este dato tiene sobre las expectativas;
al mismo tiempo, el volumen de nuevo crédito sera
mas elevado cuanto menores sean las propensiones
de cada region a comprar (“importar’) y a invertir
fuera de su territorio: el multiplicador de la renta regio-
nal serd mas grande y, con él, la creacion de depdsi-
tos dentro de la regién —puesta en marcha por los
nuevos créditos concedidos— sera mas importante.
Estos factores suelen variar segun las regiones; en
concreto, desde este punto de vista, la creacion de
crédito en las regiones periféricas tendera a ser menor
que en las regiones centrales, debido a la mayor de-
pendencia exterior de las primeras y a su menor multi-
plicador de la renta regional. La Unica fuerza que se
opondria a esta tendencia es la percepcion de altos
rendimientos y bajo riesgo de fallidos en las inversio-
nes en la periferia, pero esto sélo se da en momentos
de expansién econémica, como se acaba de decir.
Pero si no se da esta circunstancia, la asignacion ge-
neral del crédito tendera a favorecer proyectos de in-
version en el centro (8).

Por tanto, aunque en los estadios avanzados de
desarrollo en el sistema financiero el limite impuesto
por las reservas regionales no restringe estrictamente
la creacién de crédito a nivel regional, las implicacio-
nes econdmicas que se deducen de los factores de
variacion de esas reservas limitan de hecho la capaci-
dad de provision anticipada de liquidez del sistema
bancario en cada region; al mismo tiempo, los otros
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aspectos del desarrollo del sistema financiero —Ila
creciente importancia de la preferencia por la liquidez
y los aspectos regionales de su satisfaccion— asegu-
raran una persistente asimetria en la creacién de cré-
dito regional, y probablemente también en el desarro-
llo econémico regional, en favor de las regiones no
periféricas.

Il. EVOLUCION Y GRADO DE DESARROLLO
DEL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL. EL
SISTEMA BANCARIO EN ESPANA

Antes de entrar a contrastar la posible influencia
de los intermediarios financieros sobre el crecimiento
econdmico mas o menos dispar de las distintas regio-
nes espanolas en los Ultimos anos, nos proponemos
en este apartado analizar, desde un punto de vista
descriptivo, la evolucion del papel del sistema banca-
rio espanol en el desarrollo regional de nuestro pais.
Para ello, hay que tener en cuenta las importantes
transformaciones que han tenido lugar en el sistema
financiero espanol y que han repercutido sin duda en
la actividad desempenada por el sistema bancario, asi
como la evolucién del ciclo econémico por su inevita-
ble repercusion en la demanda de crédito y oferta de
fondos.

El periodo de estudio abarca desde 1986 a 1997,
divido en tres subperiodos. El primero de ellos com-
prende los anos 1986-1990. En 1986, Espana entra a
formar parte de la CEE y empiezan a aumentar sus re-
laciones exteriores. Este hecho hace que se intensifi-
quen las reformas iniciadas a mediados de los setenta
en el sistema financiero espanol dirigidas a una mayor
liberalizacion e incremento de la competencia en el
sector. De hecho, entre otras medidas, a finales de los
ochenta se liberalizan completamente los tipos de in-
terés aplicados por las entidades en sus operaciones
activas y pasivas y se permite abrir libremente oficinas
en cualquier territorio, incluso a entidades como las
cajas de ahorro a quienes les estaba prohibido expan-
dirse fuera de su comunidad auténoma. Estos anos
coinciden con un fuerte crecimiento economico en
nuestro pais, en el que la politica monetaria acttua
practicamente sola en su lucha contra la inflacién, ge-
nerando unos tipos de interés nominales elevados
que no frenan el consumo ni la inversion y que traen
consigo un crecimiento del endeudamiento familiar
que, anadido al de las administraciones publicas, pro-
voca un elevado déficit de la balanza por cuenta co-
rriente en nuestro pais.

A partir de 1990, el crecimiento econémico se
hace mas lento empezando un periodo de recesion,
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mas intenso en 1992-1994, caracterizado desde el
punto de vista financiero por una politica monetaria to-
davia restrictiva y elevadas tasas de morosidad en las
entidades bancarias que frenan, sobre todo a partir de
1992, el consumo y la inversidn privada pero no asi el
déficit de las AA.PP. que sigue aumentando hasta el
ano 1995. En este periodo, tienen lugar una serie de
transformaciones dentro del sector bancario que con-
viene tener en cuenta de cara a analizar su papel en el
desarrollo regional, como son la reforma de la banca
publica en 1991 con la integracién de las antiguas en-
tidades de crédito oficial en el holding Argentaria y la
oleada de fusiones iniciada por bancos y continuada
por las cajas que redujo sustancialmente el numero
de entidades bancarias de nuestro pais.

Tras la crisis vivida en Espana, empieza en 1995
un periodo de crecimiento lento pero sostenido que
permite al Banco de Espana relajar su politica mone-
taria ofertando dinero a precios olvidados que, sin em-
bargo, han tardado en estimular el gasto, especial-
mente el consumo privado, sin dejar caer el ahorro
dirigido en mayor medida a inversiones financieras
desintermediadas (fondos de inversion fundamental-
mente) permitiendo al pais ofrecer financiacion al
resto del mundo. En esta época, tiene lugar un fuerte
desarrollo de los mercados de valores que ha dificul-
tado la captacién de recursos ajenos por parte de las
instituciones bancarias quienes, sin embargo, gracias
a la recuperacion y a las bajas tasas de morosidad, se
han visto estimuladas a aumentar su oferta de crédito.

IV. METODOLOGIA Y CONTRASTES EMPIRICOS

La teoria de las disparidades regionales basada en
los flujos financieros interregionales, examinada para
el caso canadiense en Dow (1990) y para Escocia en
Dow (1992), no ha sido analizada empiricamente para
el caso espanol en todas sus implicaciones.

Rodriguez Fuentes (1997) ha contrastado positiva-
mente la mayor inestabilidad ciclica de la creacion del
crédito en las regiones menos desarrolladas de
Espana en el periodo 1985-1993, interpretandolo
como un indicador del mayor aumento de la preferen-
cia por la liquidez en estas regiones durante la fase re-
cesiva del ciclo econémico, aunque él mismo hace
notar ‘que es so6lo una hipétesis de trabajo y que no
hay datos estadisticos para obtener conclusiones di-
rectas sobre la variacion de la preferencia por la liqui-
dez. Pero los resultados encajan bien con la teoria, ya
que la relaciébn econométrica aparece mas estrecha
para el periodo recesivo. Esto concuerda con la hipo-
tesis de partida, que suponia que solo se crearia creé-
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dito de forma considerable en el caso de una expan-
sién especifica de una region —Ia creacién de crédito
seria mayor en la medida en que dicha expansién
fuera mas caracteristica de esa region—, mientras
que en las recesiones la creacién de crédito baja
siempre en todas las regiones menos desarrolladas.

En el mismo trabajo, este autor afirma que el de-
bate sobre “si las redistribuciones regionales de fon-
dos realizadas por el sistema bancario son reequili-
bradoras o no” es una aproximacion errénea a la
cuestion del problema financiero regional, pues se
centra en el reparto de un volumen de crédito exége-
namente determinado y no en cémo se crea enddge-
namente, que es lo que se produce en los paises con
sistemas financieros mas desarrollados.

Es cierto que, en Espana, el grado de desarrollo
del sistema bancario justifica pensar que en la actuali-
dad no se produce simplemente un reparto de crédito
sino una creacién neta de crédito, tratandose esta vez
de un juego de suma positiva; ademas, se ha visto an-
teriormente que los flujos financieros interregionales
no se deben exclusivamente a la actuacion del sector
bancario, por o que no puede suponerse que los re-
sultados, equilibradores o no, tengan como unico pro-
tagonista a estas entidades. Por tanto, habria que de-
sechar las teorias recogidas en la primera parte del
apartado anterior, y rechazar efectivamente como
errénea la aproximacion al problema financiero regio-
nal mencionada en el parrafo anterior (9). Sin em-
bargo, todavia no se ha probado empiricamente que
se produzca de hecho una creacién neta de crédito
en el caso del sistema financiero espanol, por lo que
parecia conveniente incluir ese punto como primer
objetivo de este trabajo.

La informacion sobre inversion financiera y crédito
que esta disponible por comunidades autdbnomas es
muy limitada, ya que sélo existen datos del volumen
de depositos de las entidades en cada region y del
volumen de créditos concedidos por ellas. Por este
motivo, el analisis empirico no podra tener en cuenta
los flujos financieros interregionales que han sido ca-
nalizados directamente a través de los mercados fi-
nancieros, a pesar de que éste ha sido un fenémeno
especialmente relevante debido al auge de los fondos
de inversion a partir de 1991.

En términos netos, los flujos financieros inducidos
de esta manera se dirigiran desde la periferia hacia los
centros financieros, por lo que cualquier indicador
que se elabore tendera a minusvalorar la salida de ca-
pitales desde las regiones periféricas. No obstante, a
pesar del importante volumen de recursos que han
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sido canalizados a través de los FIM en los Ultimos
anos, buena parte del patrimonio de estos fondos (en
torno a un 50 por 100) revierte de nuevo en las entida-
des bancarias, por medio de los depodsitos bancarios
y de las cesiones temporales de activos en poder de
estas instituciones de inversién colectiva. Esta consi-
deracion permite concluir que el error cometido al no
considerar estos flujos financieros es mas reducido,
aunque importante.

Otra limitacién de los datos disponibles aparece
porque los recursos concedidos en una regién no tie-
nen por qué ser invertidos necesariamente en ella. Lo
mas probable es que los créditos obtenidos en las re-
giones periféricas sean utilizados en ellas, aunque a la
vez una parte significativa de los créditos concedidos
en las regiones del “centro” sea dirigida por las em-
presas de ambito nacional hacia sus centros producti-
vos en las distintas regiones. De esta forma, cualquier
medida que se construya tendera a minusvalorar en
cierto modo las inversiones efectivamente realizadas
en las regiones periféricas. Los dos errores de medi-
cion operan en sentidos opuestos, aunque puede es-
perarse que el primero sea mas importante que el se-
gundo.

Considerando conjuntamente todas estas limita-
ciones, la ratio crédito/depdsitos aparece como el mé-
todo mas eficaz para comprobar que el crecimiento
del crédito en unas regiones no va acompanado ne-
cesariamente de su disminucién en el resto. Este indi-
cador mide la relacion entre la parte alicuota regional
del crédito y la participacion en el total de los depdsi-
tos del pais para una regién en un periodo concreto,
utilizando ambas variables como aproximaciones de
la inversiéon y del ahorro de la region respectivamente.
La interpretacion que se ha dado tradicionalmente a
este indicador es que, en una situacion de reparto de
una cantidad fija de crédito a nivel nacional, un valor
de la ratio de una region igual a la unidad reflejaria
una situacion de equilibrio interregional, en el sentido
de que la totalidad de los recursos financieros capta-
dos en esa region se invierten en ella; por el contrario,
un valor mayor que uno implicaria que esa regiéon
toma recursos financieros de otras, que tendran nece-
sariamente una ratio menor que uno: un valor mayor
para algunas regiones implicaria necesariamente un
menor valor de la ratio para otras (10).

Ahora, en cambio, si el sistema bancario es capaz
de crear crédito en términos netos, un valor de la ratio
superior a uno continuara indicando que esa region
invierte por encima de los recursos financieros que re-
Une, pero los fondos prestables adicionales pueden
haber sido creados sin una contrapartida en el volu-
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men de depodsitos de esa region, y sin necesidad de
que hayan tenido que ser importados desde otras re-
giones que tienen recursos financieros excedentarios
(y por tanto con valores de la ratio menores que uno).
Por tanto, si se da efectivamente una creacion neta de
crédito puede esperarse que aumente establemente
el numero de regiones con ratios de créditos/depdsi-
tos superiores a la unidad, y en general que el valor
de las ratios de la mayor parte de las regiones au-
mente.

En el cuadro num. 1 se recogen los valores de la
ratio créditos/depdsitos de las comunidades auténo-
mas espanolas calculados para cuatro anos represen-
tativos. En 1986, habia solamente una region, Madrid,
con un valor de la ratio créditos/depdsitos superior a
1. En 1990, el nUmero de regiones con ratios que supe-
ran la unidad habia pasado a cinco, en 1995 a seis y en
1997 a ocho, evolucién ya de por si muy llamativa.
Pero lo mas significativo es que estas siete nuevas re-
giones comienzan a utilizar mas recursos financieros
de los que generan, a la vez que, simultaneamente,
entre 1986 y 1997, todas las demas regiones registra-
ron incrementos en el valor de la ratio, a excepcién de
Madrid y del Pais Vasco, que eran las dos que tenian
unos valores mas elevados en 1986, y que a pesar de
todo superan o estan muy cerca de 1, respectiva-
mente.

Por tanto, valorando con prudencia los resultados
obtenidos por las limitaciones del indicador utilizado,
parece confirmarse que el sistema financiero espanol
se encuentra en la fase de desarrollo en la que es ca-
paz de crear crédito neto sin necesidad de reducirlo
en algunas regiones. La relacién entre el crédito y los
depdsitos —variables representativas de la actividad
intermediadora de las entidades bancarias— pone de
manifiesto la transformacion experimentada por las
entidades del sector bancario, que han dejado de ser
puros intermediarios (agentes en cierto modo pasi-
vos) entre ahorradores e inversores y han comenzado
a actuar como un verdadero instrumento de provision
anticipada de liquidez (11). En este contexto, la labor
de financiacion del sistema bancario impulsa el desa-
rrollo de la actividad productiva sin estar condicio-
nada por la existencia de depositos previos, de modo
que el crecimiento de la inversion y de la economia en
general podrian ser explicados por el volumen de cré-
ditos bancarios més que por el ahorro (12).

En efecto, puede comprobarse con datos recien-
tes que la evolucién de los depdsitos (ahorro) no
condiciona el crecimiento del crédito. Los datos de
1996 y 1997, tomados del Boletin Estadistico del
Banco de Espana, muestran que, frente a una caida
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) ~ CUADRO NUM. 1 )
RATIOS CREDITOS/DEPOSITOS DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

Comunidades Variacion (%)

Auténomas 1986 1990 1995 1997 1986/97
PaisVasco.................. 0,98 0,82 0,89 0,94 -4
Catalung: i s ovmemsms snemsas s 0,97 0,91 0,98 1,00 4
Galicia ..................... 0,70 0,78 0,84 0,80 15
Andalucia. .................. 0,87 1,16 1,29 1,25 43
Asturias . ................ ... 0,77 0,76 0,94 0,92 20
Camtabi@i:« «o covwams ss sws.aa s 0,75 0,91 0,91 0,86 14
LaRioja .................... 0,55 0,74 0,88 1,01 83
Murcia ..................... 0,89 1,11 1,27 1,22 37
C.Valenciana................ 0,79 0,99 1,14 1,15 45
Aragon . ... 0,67 0,84 0,91 0,90 34
Castilla-LaMancha........... 0,63 0,69 0,84 0,81 30
Canarias. . ......cooiiii. 0,91 1,29 1,27 1,27 39
Navarra..................... 0,74 0,65 0,46 0,76 3
Extremadura ................ 0,50 0,61 0,78 0,79 58
Islas Baleares. ............... 0,96 1,37 1,24 1,20 25
Madrid ..................... 1,79 1,35 1,10 1,03 -43
CastilayLeon............... 0,50 0,58 0,64 0,70 38
CeutayMelilla............... 0,52 0,46 0,41 0,60 15
Numero de CCAA con ratio=1 . . 1 6 8

Fuente: Banco de Espana y elaboracion propia

de los depdsitos de un 3 por 100 y un 1 por 100 en
esos dos anos (mas acusada en los bancos), los cré-
ditos han crecido a un 7 por 100 y a un 9 por 100 res-
pectivamente: es decir, a pesar de la escasez de de-
positos, los intermediarios acuden a la financiacion
interbancaria o al sector exterior con tal de cubrir sus
necesidades de liquidez. De esta forma se confirma
que, de acuerdo con lo expuesto en el apartado ante-
rior, la oferta monetaria ha pasado a ser en la actuali-
dad una variable enddgena, que depende de la prefe-
rencia por la liquidez de los oferentes y demandantes
de crédito.

Por otra parte, como concluye la teoria regional
basada en la teoria monetaria postkeynesiana —que
queda probada o al menos reforzada con los resulta-
dos del analisis de Rodriguez Fuentes para el caso es-
panol—, puede seguir esperandose una persistente
asimetria en la creacion del crédito regional, con las
consiguientes implicaciones para las disparidades re-
gionales de renta y nivel de bienestar, aunque la res-
ponsabilidad de este desequilibrio en el crédito no
pueda: atribuirse exclusivamente al sistema bancario.
Por tanto, nuestro segundo objetivo sera elaborar
unas estimaciones sobre la contribucion del sector fi-
nanciero a la convergencia econémica regional de
Espana. Se trata de ver si los cambios ya comentados
en el tercer apartado, dirigidos a una mayor liberaliza-
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cién de nuestro sistema financiero han repercutido fa-
vorable o desfavorablemente en el equilibrio regional.

Lo ideal serfa conseguir una medida de la suficien-
cia de crédito para cada region, pero para eso habria
gue obtener estimaciones de la demanda de crédito
insatisfecha (sobre todo en los periodos expansivos) y
de la oferta excesiva de crédito o no utilizada (sobre
todo en los periodos de estancamiento), pero no exis-
ten datos disponibles para establecer estas estimacio-
nes. Por ello, se ha optado por analizar la relacion
existente entre una variable financiera regional, a la
gue se ha denominado intensidad de crédito per ca-
pita, con otra que mida la importancia econémica de
esa region en la economia nacional, su PIB regional
per capita (13). La intensidad de crédito per capita es
un indicador que recoge la proporcién entre la cuota
de crédito y la cuota de poblaciéon de esa regidén con
respecto al total del pais, e indica en qué medida la
participacion de esa region en el crédito total del pais
es inferior, igual o superior a su participacién en la po-
blacién nacional.

La informacion sobre el crédito a nivel regional
procede del Boletin Estadistico del Banco de Espana,
mientras que la del PIB regional pertenece al INE,
salvo los datos de 1997 que se han obtenido del ar-
ticulo de Alcaide y Alcaide (1998). Dada la particulari-

77



GRAFICO |
CREDITO Y PIB PER CAPITA PARA LAS REGIONES ESPANOLAS. 1977
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Fuente: Banco de Espana, INE y Alcaide y Alcaide (1998) y elaboracién propia.

dad de Ceuta y Melilla, ambas regiones han sido ex-
cluidas del andlisis para evitar anomalias.

La relacion entre la intensidad de crédito y el PIB
per cépita para 1997 aparece recogida en el grafico 1.
Como se puede observar, existe una importante corre-
laciéon entre ambas variables, que se hace mas in-
tensa si se elimina el dato de Madrid (el coeficiente de
correlacion pasa de 0,73 a 0,84). Precisamente esta
region, que es la capital politica y financiera de
Espana, registra una intensidad de crédito muy acen-
tuada (2,10), como consecuencia de una cuota de
credito que dobla su participacion en la poblacién to-
tal. Ademas, en otras cuatro regiones (Cataluna, Pais
Vasco, Baleares y Navarra) la intensidad de crédito
iguala o supera la unidad. Si utilizamos el cociente en-
tre los valores extremos de la intensidad de crédito
per capita como indicador de divergencia de esta va-
riable, se observa que el dato superior es mas de cua-
tro veces el inferior, mientras que si se elimina Madrid
el valor superior es solamente dos veces el inferior.

Para tratar de ver cual ha sido la evolucién de la re-
lacion entre las dos variables a lo largo de la Ultima
década se ha elaborado el cuadro nim. 2. En la parte
superior, se muestran los indicadores de divergencia
regional de la intensidad de crédito y del PIB per ca-
pita, para los cuatro anos que delimitan las etapas
descritas en el tercer apartado de este trabajo, es de-
cir 1986, 1990, 1995 y 1997. Como se ha indicado an-
teriormente, estos indicadores se obtienen como co-
ciente entre los valores extremos de cada variable.
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Las principales afirmaciones que se desprenden de
los datos contenidos en este cuadro son:

1. El crédito presenta una distribucién regional mas
equilibrada en 1997 que en 1986. De acuerdo con la
intensidad de crédito per cépita, la dispersion del cré-
dito regional en los cuatro anos se ha reducido sustan-
cialmente. Concretamente, el cociente entre los valores
extremos se ha reducido casi a la mitad, pasando de
un 8,28, a 4,24. Sin embargo, esta mejora tan sélo ha
supuesto que una regién mas, Navarra, alcance una
cuota de crédito superior a su participacion en la po-
blacion, siendo en total cinco las regiones que en 1997
poseian una intensidad de crédito superior a la unidad.

2. De acuerdo con los indicadores de divergencia
elaborados, la intensidad de crédito aparece siempre
mas desigualmente distribuida entre las regiones
que el PIB regional per capita. Sin embargo, el indi-
cador del crédito mejora sustancialmente todos los
anos, mientras que el del PIB presenta un comporta-
miento menos estable. Asi, en 1990, después de un
periodo de fuerte expansion econémica, la distribu-
cion regional del PIB mejora (su indicador de diver-
gencia pasa de 2,01 a 1,88) mientras que a partir de
ese ano, y sobre todo en la fase de recuperacién en-
tre 1995 y 1997, vuelve a empeorar (primero 1,96, y
después 2,12).

3. Si comparamos ahora el comportamiento del
crédito y el PIB regionales en las dos fases de expan-
sién econdmica, se aprecia que cuando el creci-
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CUADRO NUM. 2

INDICADORES DE DIVERGENCIA REGIONAL
(Andlisis temporal y andlisis espacial)

ESPANA

ESPANA

Cuota de crédito/cuota poblacion

PIB regional per capita (indice)

bajo alto alto/bajo bajo alto alto/bajo
1986 ......... 0,32 2,65 8,28 66,08 134,95 2,04
1990 .. ....... 0,37 2,07 5,69 68,96 129,89 1,88
1995 ......... 0,49 2,02 4,12 69,92 136,97 1,96
1997 ......... 0,49 2,08 4,24 71,78 152,30 2,12
Indice de crédito mayor o igual a 1 PIB per capita mayor o igual a la media
Alemania ..... 5 de 11 regiones 6 de 11 regiones
talia .omsms e 7 de 20 regiones 11de 20 regiones
Francia....... 2 de 22 regiones 4 de 22 regiones
Reino Unido . . . 1 de 11 regiones 1 de 11 regiones
Espana ...... 4 de 17 regiones 7 de 17 regiones

Los datos de Alemania, Italia, Francia y Reino Unido pertenecen a 1993 y los de Espafna a 1995.
Fuentes: BANCO DE ESPANA, INE, ALCAIDE y ALCAIDE (1998) y MACKAY y MOLINEUX (1996) y elaboracién propia.

miento es mas intenso (1986-1990) las divergencias
se reduce mas drasticamente (el indicador de diver-
gencia se reduce de 2,04 a 1,88), mientras que
cuando el crecimiento es mas moderado (1995-1997)
las divergencias tanto de la intensidad de crédito
como del PIB vuelven a aumentar.

Es conveniente complementar el analisis temporal
que se acaba de realizar con otro de caracter espa-
cial, para poder conocer la situacion relativa de
Espana respecto de cuatro paises comunitarios:
Reino Unido, Alemania, Francia e ltalia. Para ello, se
han utilizado los mismos indicadores de divergencia
(vid. parte inferior del cuadro nim. 2), tomando los da-
tos para los paises europeos del analisis efectuado
por Mackay y Molyneux (1996). De esta comparacion
se obtienen las siguientes conclusiones:

1. En Espana, al contrario de lo que ocurre en el
resto de paises, la regién mas prospera (Baleares) no
es la que presenta una intensidad de crédito per ca-
pita mayor (Madrid). Por su parte, la regién menos
préspera, Extremadura, registra una intensidad de
crédito per capita similar a la de las regiones més po-
bres de Alemania o Francia, y bastante por encima de
las que poseen valores inferiores de la ratio en ltalia o
el Reino Unido.

2. A pesar de que en nuestro pais existe una re-
gién (Madrid) con una gran intensidad en el uso del
crédito, la distribucién regional de esta variable esta
bastante equilibrada, especialmente si se compara
con paises como Francia o el Reino Unido. Concreta-
mente, segln los datos obtenidos por Mackay y Moly-
neux para este Ultimo pails, el indicador de divergencia
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del crédito entre la regién mas rica y la mas pobre fue
de 15,4, y solo la regién del Sureste —en la que se en-
cuentra Londres— poseia una intensidad de crédito
superiora 1.

3. De acuerdo con los datos, Espana presentaria
una situacion mas semejante a la de Alemania o ltalia,
tanto en lo que se refiere a la distribucién del crédito
como a la del PIB, aunque en estos paises hay pro-
porcionalmente mas regiones con una intensidad de
crédito per capita superior a la unidad. En Espana, al
igual que en ltalia, las regiones que tienen un nivel de
renta por debajo de la media nacional no poseen un
indicador de intensidad de crédito igual o superior a
1, pero en cambio, la relacién entre prosperidad re-
gional y crédito regional no resulta tan acusada
como en ltalia.

V. CONCLUSIONES

A la luz de los resultados de los dos analisis que
acabamos de realizar, y teniendo en cuenta sus limita-
ciones, las principales conclusiones que se despren-
den son las siguientes:

1. En primer lugar, se ha podido comprobar que en
el sistema financiero espanol se produce, de hecho,
una creacién neta de crédito en funcién de las expec-
tativas y de la preferencia por la liquidez de bancos e
inversores, y no un simple reparto de un total exdge-
namente determinado por las autoridades monetarias
nacionales.

2. Los cambios experimentados en el sistema fi-
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nanciero espanol en los Ultimos anos no han repercu-
tido desfavorablemente en el acceso al crédito de
nuestras regiones, ya que se han reducido las diver-
gencias regionales de crédito que existian. Es decir, a
pesar de la liberalizacion, aumento de la competencia
y concentracion del sistema financiero espanol, se ha
producido un mayor acercamiento financiero entre las
regiones. De hecho, la menos préspera, Extremadura,
ha incrementado su participacién en el crédito nacio-
nal en mayor medida que su participacion en la renta
total del pais.

3. Sin embargo, y aunque es necesario utilizar con
cautela las medidas de disparidad empleadas, puede
afirmarse que la convergencia real entre las regiones
espanolas no ha mejorado. En efecto, la evolucion del
indicador de divergencia del PIB regional per céapita
indica que, salvo en el periodo 1986-1990, las dispari-
dades han aumentado entre 1986 y 1997. Este hecho
plantea un interrogante acerca de la influencia efectiva
del credito regional sobre las disparidades regionales
de renta y nivel de bienestar.

4. Por Ultimo, el hecho de que la utilizacion del cré-
dito tenga una distribucion mas equilibrada en
Espana que en otros paises comunitarios puede ser
debido a la mayor presencia en nuestro pais de la
banca regional, que configura una estructura finan-
ciera menos centralizada. Esta conclusién supondria
la confirmacion de la tesis de Dow (vid. el apartado 1.2
de este trabajo), segun la cual la menor concentracion
del sistema financiero beneficia el desarrollo de las re-
giones periféricas.

A partir de las conclusiones de este trabajo, habria
que analizar en el futuro cudl ha sido el papel particular
de las cajas de ahorros —teniendo en cuenta su espe-
cializacion en banca regional— en la distribucion de la
utilizacién regional de crédito, y si ésta ha mejorado o
no después de los cambios a los que se han visto so-
metidas estas instituciones crediticias. Por otro lado,
desde una perspectiva europea parece conveniente
plantearse qué repercusién puede tener a medio plazo
la unién econdémica y monetaria sobre el desarrollo re-
gional de los paises miembros y la convergencia real
de sus regiones, es decir, si esa integracién financiera y
monetaria va a favorecer una mayor centralizacién del
sistema financiero europeo —y por tanto una mayor
desigualdad entre las regiones—, o si los procesos de
fusién bancaria en Europa van a repercutir en la con-
vergencia real regional de los paises miembros. Por ul-
timo, seria interesante comprobar qué efectos ha te-
nido la canalizacién del ahorro a través de los
mercados de capitales, sobre todo por parte de las ins-
tituciones de inversion colectiva, sobre la financiacion
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regional y el desarrollo de las pequenas y medianas
empresas que operan en ellas.

NOTAS

(1) El concepto y las implicaciones de la neutralidad del dinero
han sido desarrollados en PATINKIN (1987).

(2) Si se modifica ligeramente la teoria basica aparece la “teoria
de la dependencia de transferencias”, que atribuye la existencia
empirica de disparidades a la presencia de obstaculos que impiden
el ajuste “natural” de los mercados.

(8) Vid. MYRDAL (1957).
(4) Vid. PREBISCH (1962).

(5) El primer par de términos utilizados para designar los dos ti-
pos de regiones corresponde a la teoria de la causacién acumula-
tiva, y el segundo par que va entre comillas es utilizado por la teoria
de la dependencia.

(6) Vid. RODRIGUEZ FUENTES (1997), pags. 122-123.

(7) Para una revision de la literatura sobre la oferta monetaria en-
dogena pueden consultarse, especialmente, KALDOR (1986), WRAY
(1990), Dow (1993) y DAVIDSON (1994).

(8) En este trabajo se ha afirmado anteriormente que las regio-
nes que captan menos crédito son las que tienen proyectos menos
rentables y/o cuyas rentabilidades son mas dificiles de evaluar. Te-
niendo en cuenta esta dificultad de valoracion, los bancos naciona-
les con sede en el “centro” tendran dificultades para detectar y eva-
luar oportunidades en la periferia, por lo que ordinariamente estas
regiones obtendran menos crédito de las instituciones centraliza-
das.

(9) En realidad, es un enfoque erréneo en la actualidad, pero no
cuando el desarrollo del sistema financiero espanol era insuficiente.
En esta linea, el trabajo de PAREJO GAMIR et al. (1986), y otros reali-
zados en la misma época, se ajustan perfectamente al grado de de-
sarrollo que nuestro sistema financiero tenia entonces, y por tanto
sus conclusiones deben tenerse en cuenta para un andlisis diacro-
nico de la influencia de las entidades de crédito en los flujos regio-
nales.

(10) Vid., en este sentido, el trabajo de PAREJO GAMIR et al.
(1986), pags. 297-98.

(11) Vid. RODRIGUEZ FUENTES (1997), pags. 124-125.

(12) Si se analiza el comportamiento del ahorro en los Ultimos
diez anos, se observa que en la segunda mitad de los anos ochenta
el nivel de esta variable es muy reducido, precisamente cuando el
crecimiento econémico es mas fuerte, y sin embargo el aumento de
la tasa de ahorro después de terminar la recesion coincide con un
crecimiento econémico mas moderado.

(13) Estas variables se encuentran bastante correlacionadas
aunque no con la misma intensidad que en otros paises europeos
donde, como veremos, se ha aplicado este mismo analisis. Este he-
cho puede ser debido a que la frecuencia de los datos utilizados en
este trabajo para el caso espanol es menor.
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