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RESUMEN

Tradicionalmente, el sistema bancario ha sido considerado como un agente neu-
tral en el desarrollo regional por cuanto se ha asumido que su funcién primordial no es otra
que la de distribuir regionalmente el volumen de crédito determinado a nivel nacional.

En este trabajo, por el contrario, se sostiene que la funcion que desempefia el
sistema bancario no es solamente la de distribuir regionalmente el crédito disponible a
nivel nacional, sino que, al menos en las economias méas desarrolladas, éste también
se ocupa de proporcionar crédito para financiar el crecimiento econémico de algunas
regiones sin necesidad de reducirlo en otras.

ABSTRACT

Mainstream economists have usually considered money and financial system to be
neutral to regional development. Money has been identified as the factor explaining
regional business cycles and financial system is seen as an intermediary which only
reallocates savings among regions.

This paper argues instead that banks do not simply act as spatial intermediaries
but can also provide credit (finance) in some regions without reducing lending in the
remainders. The former argument means that the crutial hypothesis to analyze is not the
regional distribution of credit but its behaviour along business cycles.

INTRODUCCION

El Andlisis Regional ha atribuido una escasa relevancia a los factores
monetarios y financieros en la determinacién de la renta regional, y ello
podria explicarse, en nuestra opinion, por varios motivos. En primer lugar,
porque los propios economistas regionales han tendido a infravalorar el
papel del dinero en la determinacién del output regional ya que, a menu-
do, han asumido en sus analisis el supuesto de neutralidad monetaria
implicito en la teoria monetaria ortodoxa'. En otras ocasiones, ademas, la

1. Para una definicién formal sobre lo que se entiende por neutralidad monetaria véase
Patinkin (1987). Por su parte, los trabajos de Friedman (1969) y Lucas (1972) represen-
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escasa relevancia atribuida a los factores monetarios regionales ha sido
justificada sobre la base de los particulares rasgos estructurales que ca-
racterizan a las economias regionales. De este modo se sostiene que el
caracter extremadamente abierto y pequefio de las economias regiona-
les, la existencia de perfecta movilidad interregional del capital, asi como
el hecho de que las regiones no dispongan de instrumentos monetarios
propios, impide que las economias regionales tengan una identidad mo-
netaria propia; conclusion que coincide con los postulados del monetarismo
global que tantas veces ha sido aplicado en el analisis monetario de las
pequefias economias en el contexto internacional. Por todo ello, se con-
cluye, lo monetario no puede ser un factor explicativo de la diferencias
interregionales en términos de renta.

En este trabajo, sin embargo, se sugiere que el papel desempefiado
por el sistema bancario en el desarrollo regional no es neutral. Y creemos
que ello es asi por varios motivos. En primer lugar, porque la actuacion
del sistema bancario puede influir sobre la propia decisién de ahorrar e
invertir. En segundo lugar, porque la actuacion del sistema bancario da
lugar a reasignaciones de los recursos financieros disponibles en una
sociedad que tienen implicaciones sectoriales y/o regionales. Por dltimo,
porque no creemos que, al menos en las economias mas desarrolladas
desde el punto de vista financiero, el sistema bancario se limite a
redistribuir regionalmente una cuantia de crédito fijada exdgenamente a
nivel nacional por la autoridad monetaria, sino que incluso puede llegar a
crear medios de pago endégenamente y, por ende, prestar mas recursos
(créditos) de los que su posicién de reservas (depésitos) le permite técni-
camente. Es por ello que sugerimos que, al menos cuando existe un sis-
tema bancario desarrollado, més crédito para una regién no implica, ne-
cesariamente, menos crédito disponible para las restantes.

1. SISTEMA BANCARIO, DISPONIBILIDAD DE CREDITO Y DESARROLLO
REGIONAL

1.1. La neutralidad del sistema bancario en el desarrollo regional: el re-
parto regional del crédito

La teoria monetaria ortodoxa sostiene que, al menos en el largo pla-
zo, el crecimiento de la renta real, ya sea a nivel nacional o regional, tan
s6lo depende de factores reales que nada tienen que ver con lo moneta-

tan dos claros ejemplos sobre el caracter neutral atribuido por la teoria monetaria orto-
doxa al dinero.
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rio. De este modo, el dinero (y lo financiero) es considerado como un velo
que no influye en la determinacion del nivel de output real sino que, a lo
sumo, es considerado responsable del nivel general de precios (inflacion).
Y es por esto Ultimo que los economistas regionales, que siempre han
estado interesados en la explicacién de las diferencias interregionales en
términos de renta, no han apreciado en lo financiero ninguna via promete-
dora para profundizar en sus analisis.

Dentro de este contexto se sostiene que el sistema bancario desem-
pefia un papel neutral en el desarrollo regional por cuanto éste tan solo
se limita a redistribuir regionalmente la oferta monetaria nacional. Tan s6lo
cuando existe algun fallo de mercado que pudiera provocar una segmen-
tacion de los mercados de crédito regionales (tales como la existencia de
asimetrias en la informacion, elevados costes de transaccion, etc.), se
reconoce que la actuacion del sistema bancario podria influir, de forma
negativa, en la determinacion de la renta regional.2 Sin embargo, en au-
sencia de tales fallos siempre existirian autométicos e inmediatos flujos
financieros interregionales de caracter equilibrador que asegurarian una
distribucion regional eficiente de los recursos financieros. De esta forma,
las regiones en las que los recursos financieros disponibles (ahorro) ex-
cedieran a sus potenciales usos (inversidn) serian exportadoras netas de
recursos financieros hacia aquellas otras en las que se registrasen exce-
sos de demanda. Este es precisamente el mecanismo de ajuste contem-
plado en la version abierta del modelo ISLM que, en ocasiones, ha sido
aplicado en el andlisis financiero regional®, y que se recoge en el Gréfico 1.

En la Figura 1 se pone de manifiesto que desde el momento en que
una region (Regién A) esté dispuesta a ofrecer un mayor tipo de interés
gue las restantes, ésta se enfrentard a una oferta monetaria horizontal
como consecuencia de la afluencia inmediata de recursos procedentes
de otras regiones (Regién B). Es por esto que algunos autores sostienen
gue el problema financiero regional no puede ser ya de insuficiencia de
recursos financieros en la region, ya que cada region podria atraer recur-
sos del resto ofreciendo un tipo de interés superior a la media. Ahora
bien, el coste maximo que se esta dispuesto a pagar por el uso del crédi-
to estard relacionado, directa y positivamente, con la rentabilidad espera-
da del proyecto de inversién asociado a esa decision de endeudamiento,
de modo que no seria arriesgado afirmar que las regiones que captan

2. Eltrabajo de Greenwald, Levinson y Stiglitz (1993) constituye un ejemplo de este tipo de
razonamiento, mientras que los de Faini, Galli y Giannini (1993) y Samolyk (1994) cons-
tituyen sendos intentos por contrastar empiricamente el mencionado argumento.

3. Véanse, por ejemplo, los trabajos de Moore y Hill (1982) y Harrigan y McGregor (1987).



120 CARLOS J. RODRIGUEZ FUENTES

FIGURA 1
DISTRIBUCION REGIONAL DEL CREDITO
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cualquier otro factor que pueda segmentar el mercado de crédito

menos crédito sean aquellas con proyectos de inversion que resultan
menos rentables en el (muy) corto plazo y/o cuyas rentabilidades son méas
dificiles de evaluar.

Por lo tanto, desde la perspectiva anterior el sistema bancario actua-
ria como un agente asignador de recursos escasos (crédito) que estaria
encargado de dirigir los recursos financieros desde las regiones mas de-
primidas hacia las més dindmicas desde un punto de vista econdmico.
Esta filtracion, ademas, seria fruto no so6lo de la menor demanda de recur-
s0s que registran las economias mas deprimidas econdmicamente, sino
también del mayor riesgo y menor rentabilidad de sus oportunidades de
inversion en comparacién con los proyectos de inversion de las econo-
mias mas desarrolladas. De esta forma, algunos autores podrian argu-
mentar que la actuaciéon discriminatoria del sector bancario conducird a
una mejor asignacion de los recursos y, por ello, contribuira positivamen-
te al crecimiento econémico global de la sociedad; proceso éste que, de
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CUADRO 1
ETAPAS DE DESARROLLO DEL SISTEMA BANCARIO SEGUN CHICK (1986).
IMPLICACIONES PARA LA EFECTIVIDAD DE LA POLITICA MONETARIA
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una u otra forma, terminara repercutiendo positivamente sobre las regio-
nes menos favorecidas por esta dindmica econémica de mercado. Desde
esta éptica, la actuacion del sistema bancario no podria ser interpretada
como discriminatoria ya que ésta no seria mas que el fiel reflejo de las
diferencias regionales en términos de potenciales y posibilidades reales
de crecimiento®.

No obstante, para otros analistas la existencia de estos flujos finan-
cieros interregionales si que podria ser interpretada como un fenémeno
desequilibrador en la medida en que las regiones exportadoras de ahorro
verian reducido el volumen de fondos prestables para financiar sus pro-
yectos de inversion y, ademas, incrementada su dependencia financiera
respecto de las regiones mas desarrolladas®.

Los economistas neokeynesianos podrian afiadir, ademas, que las
redistribuciones espaciales de fondos efectuadas por el sistema bancario
podrian no resultar equilibradoras cuando existiese segmentacion en los
mercados regionales de crédito, lo que podria conducir a una asignacion
ineficiente del crédito bancario o, incluso, a un racionamiento del mismo
en determinadas regiones®.

No obstante, y por diferentes que pudieran parecer las dos posturas
arriba distinguidas, a saber, la que considera que los flujos interregionales
son equilibradores y la que sostiene precisamente lo contrario, nuestra
opinién es que no son tan dispares ya que ambas participan de dos hipo-
tesis comunes. Por una parte, ambas asumen que los intermediarios ban-
carios se limitan a captar depoésitos y conceder créditos y, por otra, que
los segundos (créditos) estan limitados por los primeros (depdsitos). Por
lo tanto, en ambas posturas se asume implicitamente que mas crédito
para una region implicara siempre menos crédito disponible para las res-
tantes. Sin embargo, la teoria monetaria postkeynesiana sefiala que las
dos hipétesis anteriores constituyen una aproximacion errénea al funcio-
namiento del sistema bancario, ya que sostiene que a medida que el sis-

4. El pensamiento de Richardson (1973) responde, en buena medida, a este tipo de plan-
teamientos. Por otro lado, el trabajo de Borts (1968), asi como las contribuciones méas
recientes de Moore y Nagurney (1989) y Hughes (1991 y 1992) también responden a
esta perspectiva de modelos de equilibrio general competitivo, pues en todos ellos se
asume que los flujos financieros interregionales responden a las diferencias reales exis-
tentes entre las economias regionales que componen una economia nacional.

5. Este es el argumento que se encuentra detrds de los modelos regionales de causacion
acumulativa [Myrdal (1959)].

6. Para un mayor detalle sobre los argumentos neokeynesianos sobre el racionamiento de
los mercados de crédito véanse, entre otros, Stiglitz y Weiss (1981) y Greenwald y Stiglitz
(1993). El trabajo de Cosci (1993) también ofrece una revision sobre estos argumentos.
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tema bancario se desarrolla, éste va siendo cada vez mas capaz de crear
crédito en términos netos en determinadas regiones sin necesidad de re-
ducirlo en otras [véanse Chick y Dow (1988) y Dow (1990)]".

Es por todo ello que consideramos que el debate anterior en torno a
si las redistribuciones regionales de fondos efectuadas por el sistema
bancario son equilibradoras o no, constituye una aproximacion errénea a
la cuestién del problema financiero regional por cuanto se centra en el
andlisis del reparto regional del crédito y no en como se crea éste. Y
creemos que esta es una distincion pertinente ya que la cuestion del re-
parto puede que sea una cuestion relevante en economias con bajos ni-
veles de desarrollo financiero, en economias en donde el sistema finan-
ciero tiene una reducida capacidad para crear crédito neto; pero no en
aquellas economias que disponen de sistemas financieros y bancarios
altamente desarrollados.

Ademas, ninguna de las dos posturas arriba distinguidas se plantea
la posibilidad de que quizas estos flujos financieros interregionales no
sean sélo fruto del comportamiento discriminatorio deliberado del sistema
bancario, sino también del propio comportamiento de los inversores y
ahorradores regionales, que bien podrian preferir adoptar posiciones me-
nos arriesgadas y por ello reducir su demanda de crédito (menor inver-
sion) y/o reconducir sus ahorros hacia colocaciones (activos financieros)
menos arriesgadas que no son satisfechas en el mercado regional. Cada
una de estas actuaciones producira, respectivamente, una disminucion
de la demanda de crédito a nivel regional y de la oferta de fondos
prestables. Es decir, lo que habria que determinar es si efectivamente el
sistema bancario es el Unico agente que discrimina regionalmente cuan-
do concede menos créditos en la regién que depdsitos capta o si, por el
contrario, también el comportamiento defensivo de los ahorradores e
inversores regionales podria contribuir a la existencia de un menor volu-
men de crédito regional®. Este Gltimo aspecto es el que pasamos a bor-
dar seguidamente en el proximo epigrafe.

7. En el siguiente apartado se profundizara sobre este aspecto, en la medida en que ex-
pondremos las etapas de desarrollo bancario segin Chick (1986) y sus implicaciones
para el funcionamiento del sistema bancario.

8. Este aspecto ha sido desarrollado y aplicado al caso escocés por Dow (1992).
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1.2. Las etapas de desarrollo bancario segun Chick (1986) y sus
implicaciones para el desarrollo regional: la creacion de crédito.

Se define al sistema bancario de una economia como aquel conjunto
de instituciones financieras que tienen por finalidad primordial captar el
ahorro (depésitos) que generan determinados agentes econémicos y po-
nerlo a disposicién de los inversores (créditos). Ademas, y en la medida
en que las entidades del sistema bancario se encuentran sujetas a deter-
minadas normas de encaje bancario por parte de la autoridad monetaria,
también se suele sostener que el volumen de créditos concedidos por el
sistema bancario se encuentra globalmente limitado por su cifra de depo6-
sitos a través de un proceso multiplicador (multiplicador bancario).

Sin embargo, es mas que discutible la hipétesis que defiende que
los intermediarios bancarios cumplen exclusivamente un papel pasivo e
intermediador entre ahorradores e inversores ya que, al menos en las eco-
nomias mas desarrolladas, el sistema bancario parece actuar como un ver-
dadero mecanismo de provision de liquidez o medios de pago (crédito)°.

De lo anterior se desprende que la funcion que desempefia el siste-
ma financiero en una economia desarrollada no se cifie a una mera labor
de intermediacion entre ahorradores e inversores sino que, ademas, ésta
se extiende a lo que podria calificarse como labor de financiacién en la
medida en que ahora el sistema bancario también es responsable del
suministro anticipado de liquidez (crédito) de manera que ello permita el
desarrollo de la propia actividad productival®. Y es necesario resaltar el

9. En nuestra opinién, dos hechos podrian demostrar esta afirmacion. En primer lugar, las
crecientes dificultades que encuentran las autoridades monetarias de las economias mas
desarrolladas para ejercer un control estricto sobre la liquidez de sus economias, lo que
les ha conducido a disefiar sus politicas monetarias de una forma mas gradual (al me-
nos esto es lo que ha ocurrido en Espafia -véase la Ley 13/1994, de 1 de junio de 1994,
de Autonomia del Banco de Espafia y los objetivos que en ella se establecen para la
politica monetaria). En segundo término habria que sefialar el peso creciente que tienen
los medios de pago proporcionados por bancos y demas intermediarios financieros pri-
vados (inside money) sobre los suministrados directamente por las autoridades moneta-
rias (outside money). Si bien es cierto que en las primeras etapas de desarrollo (econ6-
mico y financiero) estos Ultimos, el outside money, constituyen el cuerpo central del sis-
tema de pagos de una sociedad, no cabe la menor duda de que a medida que ésta se
desarrolla, el outside money pasa a una posicion secundaria con respecto a los medios
de pago proporcionados por los intermediarios financieros privados.

10. Esto es, precisamente, lo que Keynes (1937) calific6 como finance motive en la especi-
ficacion de la demanda de dinero. El capitulo 8 de Davidson (1994) se extiende sobre
este aspecto.
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término anticipado pues para los economistas mas ortodoxos es el aho-
rro, y no el suministro de liquidez (dinero o crédito bancario), lo que hace
factible la inversion y, por ende, el crecimiento econdémico. Sin embargo,
y considerando que el ahorro es definido en sentido residual, es decir,
como la parte del ingreso no destinado al consumo, habria que explicar
entonces como es posible que debamos esperar al final del proceso de
produccion, proceso que se inicia con el acto de inversion, para obtener lo
que necesitamos (ahorro) para poner en marcha dicho proceso (inversion).

Por lo tanto, y si tal y como se ha intentado sugerir en los parrafos
anteriores, la funcioén y el funcionamiento del sistema bancario de una
economia depende del propio grado de desarrollo alcanzado por él mis-
mo, no cabe la menor duda de que no es posible que exista una teoria
monetaria de aplicabilidad universal que pueda explicar el funcionamien-
to del sistema bancario en todo momento y lugar. Por lo tanto, si el siste-
ma bancario tan sdlo redistribuye o si, por el contrario, también propor-
ciona financiacion, es una cuestidon que viene determinada por el propio
grado de desarrollo del mismo vy, por lo tanto, debe ser analizada en tér-
minos contextuales y no puramente teoricos. Precisamente, este ultimo
aspecto ha sido destacado por Chick (1986 y 1988) al sefialar que el
funcionamiento de una economia monetaria, y el de su sistema bancario,
se transforma a medida que una sociedad se desarrolla. En particular,
Chick ha distinguido diferentes etapas en el desarrollo de un sistema ban-
cario, que son las que se encuentran sistematizadas en el Cuadro 1.

Lo que pone de manifiesto el esquema desarrollado por Chick es
que la teoria monetaria relevante a considerar en cada momento varia
dependiendo del grado de desarrollo econémico y financiero alcanzado
por una economia en particular. Asi, mientras que en las primeras etapas
de desarrollo bancario los bancos actian como simples intermediarios en
el sentido de que el crédito esta limitado por el volumen de depdsitos
(modelo del multiplicador bancario), esto deja de ser cierto para mayores
niveles de desarrollo financiero; ya sea por las facilidades que proporcio-
nan los préstamos interbancarios, por la actuacion del banco central como
prestamista de dltima instancia, por las operaciones fuera de balance o
los fenémenos de innovacion financiera. Una vez que se ha alcanzado
este nivel de desarrollo bancario, la relacion de causalidad entre deposi-
tos y créditos se invierte, ya que ahora el volumen de créditos depende
mas del comportamiento de los oferentes (bancos) y demandantes
(inversores) de crédito (su preferencia por la liquidez) que de la cifra de
depdsitos. Es en este momento cuando la oferta monetaria se convierte
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en endogenal!, al contrario que en las etapas anteriores, donde era
exogena al sistema’?.

Si el anterior argumento lo consideramos valido, entonces el analisis
de la distribucion regional del crédito bancario no constituye ya la Unica
via a través de la cual se podria analizar el comportamiento discriminatorio
del sistema bancario a nivel regional. Y ello es asi porque ahora el siste-
ma bancario no sélo se limita a redistribuir regionalmente una suma fija
de crédito determinada a nivel nacional, sino que también puede incre-
mentar el crédito regional disponible de forma enddgena.

Ahora bien, es necesario recordar que una insuficiencia de crédito a
nivel regional puede ser tanto el resultado de una débil demanda como
de una débil oferta del mismo, ya que el crédito sélo se concede cuando
alguien manifiesta su disposiciéon a endeudarse. Es decir, el débil creci-
miento del crédito regional puede ser resultado tanto de una elevada pre-
ferencia por la liquidez de los oferentes del mismo (bancos), factor éste
que puede conducirles a racionar un determinado mercado regional, como
de los demandantes de recursos (inversores), lo que les conduce a con-
gelar sus inversiones en la regién. Y es este segundo aspecto el que,
generalmente, suele obviarse en los andlisis mas tradicionales. Es decir,
los menores niveles de crédito en una region siempre son interpretados
como un indicador inequivoco del trato discriminatorio proporcionado por
el sistema bancario nacional a determinadas regiones, y no como un re-
sultado también de la reducida demanda de crédito a nivel regional (fruto
de la existencia de una elevada preferencia por la liquidez de los inversores
regionales).

Es por todo ello que creemos que mas que analizar los ratios crédi-
tos/depdsitos regionales, lo que debe analizarse es el comportamiento
del crédito bancario regional a lo largo del ciclo econémico, con el pro-
posito de indagar si los cambios en la preferencia por la liquidez que se
suceden a lo largo de las distintas fases del ciclo econémico provocan

11. Por oferta monetaria endégena entendemos que ésta se encuentra conducida por el
crédito bancario (credit-driven) y determinada por la disposicion a prestar y endeudarse
(preferencia por la liquidez) de los oferentes (bancos) y demandantes (inversores) de
crédito, respectivamente. Para un mayor detalle sobre el concepto de dinero endégeno
véanse los trabajos de Kaldor (1986), Rousseas (1986), Moore (1988), Wray (1990), Dow
(1993 y 1994) y Davidson (1994). Por su parte, los capitulos | y Il del trabajo de Rodriguez-
Fuentes (1995) exponen el significado e implicaciones derivadas de la existencia de una
oferta monetaria endégena, asi como la diferencia que existe entre una oferta monetaria
enddégena y una oferta monetaria perfectamente elastica.

12. Por oferta monetaria exégena entendemos aquella situacién en la que las autoridades
monetarias ejercen un estricto control sobre la liquidez del sistema.
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una mayor inestabilidad del crédito en la regiones menos desarrolladas.
Con este propdsito se analizara, en el siguiente epigrafe, el comporta-
miento del crédito regional en Espafia a lo largo del ciclo econémico re-
ciente. El objetivo de este analisis de caracter descriptivo es el de deter-
minar si las regiones menos desarrolladas muestran un patréon de crea-
cion de liquidez mas inestable a lo largo del ciclo econémico que el que
caracteriza a las regiones més desarrolladas; inestabilidad que podria ser
interpretada por el mayor aumento de la preferencia por la liquidez de los
oferentes (bancos) y demandantes (inversores) de crédito en las regiones
periféricas durante las fases recesivas del ciclo econémico. No obstante,
esta interpretacion debe ser entendida como una hip6tesis de trabajo por
cuanto la informacion estadistica a nuestro alcance no nos permite anali-
zar ni cuantificar efectivamente los cambios registrados en la preferencia
por la liquidez a nivel regionalls.

2. ANALISIS DEL CREDITO REGIONAL EN ESPANA 1983-1993

Tal y como se puede apreciar en la Figura 2, durante el periodo com-
prendido entre los afios 1985 y 1993 se han sucedido en la economia
espafiola una etapa de expansion, entre los afios 1985 y 1990, y otra de
recesion, a partir de este afio; fases que también pueden ser identifica-
das a nivel regional'*.

Ademas, durante estas dos fases del ciclo econémico, el crecimiento
del crédito a nivel regional ha mostrado un comportamiento dispar, en el
sentido de que algunas regiones han registrado crecimientos del crédito
durante la fase expansiva, y decrecimientos del mismo durante la recesiva,
mucho mayores que otras (Figura 3).

En este apartado intentaremos analizar si efectivamente ha existido
ese comportamiento dispar y, en particular, intentaremos determinar si tal
comportamiento es propio de las regiones de menores niveles de renta.
Sin embargo, mucho mas interesante seria, en nuestra opinién, determi-
nar y estudiar los factores que se encuentran detras de este comporta-
miento diferencial entre regiones mas y menos desarrolladas. No obstante,
nuestro objetivo se limitard al primer aspecto pues la informacién estadistica
a nuestro alcance no nos permite abordar con rigor esta segunda cuestion.

13. De hecho, para poder detectar cambios en los niveles de preferencia por la liquidez de
los ahorradores, inversores y bancos serfa necesario disponer de informacién sobre la
composicion de sus carteras de inversion.

14. Alcaide Inchausti (1994) ofrece un andlisis detallado del comportamiento coyuntural de
las diferentes regiones espafiolas durante el periodo 1985-1993.
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FIGURA 2
TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB POR PERIODOS
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FIGURA 3
TASAS DE CRECIMIENTO DEL CREDITO REGIONAL POR PERIODOS
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2.1. Ciclo econ6mico y crecimiento del crédito

En el apartado anterior hemos sugerido que algunas regiones espa-
fiolas de bajo nivel de renta per capita han sufrido mayores crecimientos
y decrecimientos en sus volimenes de crédito a lo largo del ciclo econé-
mico reciente. Si ello fuese cierto, podriamos aventurarnos a asegurar que
la concentracién del crédito bancario ha debido disminuir durante la fase
expansiva como consecuencia del mayor crecimiento del crédito en las
regiones menos desarrolladas, mientras que ha tenido que aumentar du-
rante la recesién por el motivo contrario.

Con el proposito de analizar esta cuestion se ha calculado el indice
de Gini para la concentracion del crédito bancario por unidad de valor
afiadido bruto para las comunidades auténomas espafiolas entre los afios
1983 y 1993.

FIGURA 4
CONCENTRACION REGIONAL DEL CREDITO
Indice de Gini
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Fuente: BBV, FIES y Banco de Espafia

Lo que muestra la Figura 4 es que la evolucion seguida por la con-
centracion del crédito bancario en Espafia muestra un cierto paralelismo
con las recientes fases expansivas y recesivas de la economia espafiola.
Asi, durante la fase de crisis y ajuste que sufridé la economia espafiola
entre los afios 1983-1985 se observa un crecimiento de la concentracién
regional, mientras que con el inicio de la recuperacion econémica de la
segunda mitad de los ochenta (periodo 1985-1989) se aprecia una mejo-



130 CARLOS J. RODRIGUEZ FUENTES

ra en la distribucion regional del crédito; tendencia que se interrumpe a
partir del afio 1990, a partir del cual la concentracion parece estabilizarse.
Los datos de 1991 y 1993 muestran sendos empeoramientos en la distri-
bucion, lo cual podria encajar con nuestra hip6tesis inicial que sostiene
que la distribucién del crédito empeora (se eleva la concentracién) en las
recesiones, aunque en el afio 1992 se registra una mejora en la distribu-
cion. Por lo tanto, se podria concluir, aunque sélo sea graficamente, que
la evolucion del indice de concentracion parece constatar nuestra hipéte-
sis inicial que sostiene que la concentracion regional del crédito disminu-
ye (aumenta) en la fases expansivas (recesivas) del ciclo econémico de-
bido al mayor crecimiento (decrecimiento) del crédito bancario en las
economias menos desarrolladas. No obstante, también podria ser que el
descenso observado en la concentracion regional del crédito a partir del
afio 1985 fuese un fenémeno secular asociado al proceso de desregulacién
del sector financiero en Espafia y que, por ello, nada tenga que ver con
el comportamiento ciclico diferencial de la oferta y demanda de crédito
bancario entre economias periféricas y no periféricas.

En las Figuras 5 y 6 se muestran los valores de los indices de PIB
per capita y la tasa de crecimiento del crédito bancario para cada comu-
nidad auténoma espafiola durante la fase expansiva (1985-90) y recesiva
(1991-93), respectivamente.

En lo que se refiere al periodo expansivo, de la Figura 5 podria
interpretarse la existencia de una relacién negativa entre el nivel de renta
per cépita y la tasa de crecimiento del crédito para las regiones espafio-
las'®. Han sido, pues, las regiones de menor renta per capita las que han
registrado mayores crecimientos del crédito durante la expansion.

Esta relacion, sin embargo, se convierte en positiva (Figura 6) para
el periodo recesivo siguiente, con las Unicas excepciones de Extremadura,
Castilla La Mancha y Asturias.

Este cambio de signo registrado entre ambas fases del ciclo econé-
mico también se contrastd por medio de la estimacion de la siguiente
expresion:

CREDIT, = o + B PIBpc; =
donde, CREDIT es la tasa de crecimiento del crédito regional y PIBpc es

el Valor Afiadido Bruto per cépita regional. Ambas variables fueron defini-

15. El comportamiento atipico de Baleares podria explicarse por la mayor correlacién exis-
tente entre el crecimiento de esta comunidad y el ciclo econémico internacional. Al res-
pecto, véase Raymond Bara (1990).
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FIGURA 5
RENTA PER CAPITA Y TASAS DE CRECIMIENTO DEL CREDITO. EXPANSION
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FIGURA 6
RENTA PER CAPITA Y TASAS DE CRECIMIENTO DEL CREDITO. RECESION
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das en términos medios sobre el periodo considerado. El subindice i re-
presenta a cada una de las 17 comunidades autonomas espafiolas. La
ecuacion fue estimada por minimos cuadrados ordinarios (MCO) para el
periodo expansivo (1985-90) y recesivo (1991-93), recogiéndose en el
Cuadro 2 los resultados de la estimacion.

CUADRO 2

PIBPC Y CRECIMIENTO DEL CREDITO. EXPANSION Y RECESION.
Periodo 1985-1990 Periodo 1991-93
Regresor Valor t-Ratio | Regresor Valor t-Ratio
constante 27,17 5,62 constante 6,03 3,09
D85 0,066 2,25 D90 0,076 6,15
PIBpc85 -0,012 -2,21 PIBpc90 0,002 1,86
R-cuadrado 0,31 R-cuadrado 0,73
DW-estadistico 1,89 DW-estadistico 2,01
F-estadistico 3,17 F-estadistico 19,5

Los resultados de las estimaciones de corte transversal, en las que
se incluyeron algunas variables cualitativas para recoger el comportamiento
de determinadas comunidades auténomas’®, también vinieron a confirmar
la existencia de una relacién negativa (positiva) entre el Valor Afiadido
Bruto per capita regional y la tasa de crecimiento del crédito bancario
regional para la fase expansiva (recesiva), ya que los parametros estima-
dos que acompafian a la variable PIBpc son significativos para ambas
estimaciones y tienen el signo esperado. Sin embargo, hay que destacar
también que la relacién parece ser mas estrecha para el periodo recesivo,
tal y como parecen sefialar los R2.

Adicionalmente, también se contrast6 la mayor sensibilidad del cré-
dito en las economias menos desarrolladas a través de la estimacion de
la siguiente relacion:

CREDIT,, = o + §, TOTPIB, = u 2)

donde, CREDIT es la tasa de crecimiento del crédito regional y TOTPIB
es la tasa de crecimiento del Valor Afiadido Bruto de la economia nacio-
nal, que fue tomado como un indicador del ciclo econémico. Los

16. La mencionadas variables fueron D85, que recoge el comportamiento de Baleares du-
rante la fase expansiva 1985-90, y la D90, que recoge el comportamiento de Extremadura,
Castilla La Mancha y Asturias durante el periodo 1991-93.
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subindices i y t representan, respectivamente, a cada region y afio del
periodo muestral, que se extendi6 desde el afio 1983 hasta 1993. Los
resultados de la estimacion se recogen en el Cuadro 3.

CUADRO 3
ESTIMACIONES ECUACION 2
Constante Parametro b, R?
(T-Ratio)

Andalucia -6,37 1,91 0,55
(-0,91) (3,15)

Aragén 2,78 0,85 0,12
(0,30) (1,06)

Asturias 6,99 0,52 0,05
(0,73) (0,63)

Baleares -0,57 1,61 0,66
(-0,12) (3,94)

Canarias -12,80 2,51 0,61
(-1,56) (3,52)

Cantabria -10,06 2,31 0,28
(-0,68) (1,79)

Castilla La Mancha 6,60 0,57 0,08
(0,86) (0,86)

Castilla Ledn 1,76 0,96 0,21
(0,23) (1,45)
Cataluia 0,98 0,92

(0,12) (1,34) 0,18

Comunidad Valenciana -0,20 1,19 0,36
(-0,03) (2,10)

Extremadura 6,80 0,53 0,05
(0,72) (0,64)

Galicia -1,25 1,13 0,30
(-0,18) (1,86)

Madrid 6,47 0,18 0,01
(0,89) (0,29)

Murcia -5,83 1,87 0,52
(-0,80) (2,94)

Navarra 3,35 0,80 0,22
(0,54) (1,48)

Pais Vasco 1,46 0,84 0,28
(0,27) (,77)

Rioja -4,33 1,61 0,44
(0,58) (2,50)
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En la Figura 7 se muestran los valores estimados del parametro _
para cada regién cuando éstos resultaron ser significativos, ya que cuan-
do no lo fueron se considerd un valor nulo para ellos. En la construccion
del grafico las regiones han sido ordenadas (de izquierda a derecha) de
forma creciente de acuerdo con sus niveles relativos de renta per capita.
Los resultados que esperdbamos obtener eran valores mayores para el
parametro B, en las regiones con menores niveles de renta per capita, en
la medida en que este parametro puede ser interpretado como un indica-
dor del grado de sensibilidad del crecimiento del crédito regional con res-

pecto a los ciclos econdmicos experimentados por la economia nacional.

FIGURA 7 )
VALORES ESTIMADOS DEL PARAMETRO B;
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De acuerdo con las estimaciones recogidas en la Figura 7, las regio-
nes que muestran una mayor sensibilidad al ciclo econémico son Cana-
rias y Cantabria, ambas con niveles de renta per capita inferiores a la
media nacional. Sin embargo, los resultados no muestran un comporta-
miento dispar claro entre las regiones con mayores y menores niveles de
renta per cépita. De hecho, lo que habriamos esperado obtener eran va-
lores mayores en el lado izquierdo del grafico y menores, o nulos, en el
derecho; y es evidente que el grafico no muestra con claridad tal compor-
tamiento. Sin embargo, vale la pena mencionar que entre la cinco regio-
nes con mayores niveles de renta per capita (Baleares, Madrid, Catalufia,
Navarra y Aragon), cuatro de ellas muestran sensibilidad nula. Tan s6lo
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Baleares muestra un valor positivo y significativo, aunque también debe-
riamos advertir que el caso de Baleares pudiera ser un caso especial
debido, como ya se ha mencionado, al mayor peso que la coyuntura in-
ternacional tiene sobre la evolucion de esta Comunidad!’.

3. CONCLUSIONES

El propoésito del presente articulo ha sido el de analizar el papel des-
empefiado por el sistema bancario en el desarrollo regional.

Tradicionalmente, el sistema bancario ha sido considerado como un
agente neutral en el desarrollo regional por cuanto se ha asumido que su
funcion no es otra que la de distribuir regionalmente el volumen de crédi-
to determinado a nivel nacional de acuerdo con los excesos de demanda
que se registren en los diferentes mercados regionales de crédito. Tan
s6lo cuando el sistema bancario no es capaz de asegurar una distribu-
cién eficiente de los recursos financieros, ya sea por la existencia de al-
gun fallo de mercado o cualquier otra circunstancia, se reconoce la posi-
bilidad de que la actuacion de éste pueda influir en el nivel de desarrollo
alcanzado por algunas regiones.

En nuestro trabajo, por el contrario, se ha sugerido que la funcién
que desempefia el sistema bancario en las economias mas desarrolladas
no es solamente la de distribuir o repartir regionalmente el crédito dispo-
nible a nivel nacional, sino que también se ocupa de proporcionar crédito
para financiar el crecimiento econédmico. Si el argumento anterior es cier-
to, entonces la cuestion relevante a analizar no es el reparto regional del
crédito, sino su patrén de creacion a nivel regional.

Dado que la creacion de liquidez en las economias mas desarrolla-
das depende del comportamiento de los oferentes (bancos) y demandan-
tes (inversores) de crédito y, particularmente, de los cambios registrados
en sus preferencias por la liquidez, es previsible que las economias me-
nos desarrolladas se enfrenten a patrones de disponibilidad de crédito
mas inestables ya que éstas sufren mayores cambios en su preferencia
por la liquidez a lo largo del ciclo econémico. Por lo tanto, la hip6tesis
que se desprende de nuestro marco teérico es que las regiones menos
desarrolladas se enfrentan a un patron de disponibilidad de crédito muy
sensible al ciclo econémico, y no a una participacion decreciente en el
total del crédito bancario proporcionado a nivel nacional.

17. Véase al respecto, Raymond (1990).
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En el plano empirico-descriptivo hemos presentado alguna evidencia
que parece corroborar la anterior hipotesis. Asi, por ejemplo, hemos ob-
servado que durante la fase expansiva 1985-1990 la concentracion regio-
nal del crédito bancario en Espafia disminuyé de forma ininterrumpida; lo
que podria indicar, aunque solo sea indirectamente, que las regiones es-
pafiolas menos desarrolladas fueron las que registraron mayores tasas de
crecimiento en sus cifras de crédito. Con el propésito de profundizar algo
mas en el andlisis de esta hipétesis, se estudio y contrasté que durante el
periodo expansivo 1985-90 fueron las regiones con menores indices de
PIB per céapita las que registraron mayores tasas de crecimiento en el
crédito, mientras que para el periodo recesivo 1991-93 lo fueron las de
mayores indices de PIB per cépita. Lo que podria confirmar la existencia
de un comportamiento mas inestable del crédito en las regiones espafio-
las menos desarrolladas.

Por Gltimo, no querriamos concluir este apartado final sin antes sefia-
lar que somos conscientes de que el analisis empirico realizado en nues-
tro trabajo dista mucho de ser el 6ptimo a alcanzar. Asi, por ejemplo,
creemos que seria necesario ampliar y repetir el andlisis desarrollado en
este trabajo a otros periodos muestrales con el prop6sito de descubrir si
los resultados obtenidos en nuestra muestra también se obtienen en otros
periodos muestrales. No obstante, las series estadisticas sobre distribu-
cién regional del crédito bancario solo estan disponibles desde el afio
1983 en adelante, por lo que este ejercicio no se ha podido realizar. Por
otra parte, y tal y como sefialamos en muestro trabajo, se hace necesario
también analizar los factores determinantes de la oferta y demanda regio-
nal de crédito, y no so6lo la distribucién regional de este ultimo. Pero tam-
poco este ejercicio ha sido factible debido a la préactica inexistencia de
datos referidos a la composicién de las carteras de inversién de los
inversores, ahorradores y bancos regionales. Y es por todo esto que nos
gustaria abundar en la necesidad de producir mas datos financieros a
nivel regional, pues sdélo asi se podrian contrastar empiricamente las hi-
potesis tedricas sugeridas por las distintas escuelas del pensamiento eco-
némico en el campo financiero y monetario regional. Ahora bien, también
resultaria valioso dirigir los esfuerzos investigadores a la mejora de los
distintos enfoques tedricos, pues ello no sélo contribuiria a clarificar qué
hipotesis tedricas resultan relevantes y cuéles no, sino que también servi-
ria para determinar qué informacion estadistica resulta relevante producir
y cual no.
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