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0 .- INTRODUCCION

Aunque se trata de una situacion que estd experimentando un cambio notable, creo
que todavia no es exagerado decir que la cuestion de la financiacion regional estd rodeada
por una nebulosa, esto es, que se trata de un campo en el que existe una notable falta de
claridad, cuando no verdadera confusion. La muestra mas elocuente de ello es el hecho de
que esté bastante extendida la opinion, al menos en la academia, de que se trata de un
campo de investigacion de dudosa utilidad y en el que dificilmente pueden obtenerse
conclusiones relevantes.

El marco de la presente obra, que arranca de los aspectos reales de la articulacion
territorial para adentrase en los financieros, representa una magnifica oportunidad para
revisar esas concepciones y mostrar que hay un buen numero de cuestiones teoricas y
aplicadas en el ambito de la financiacion sin cuyo conocimiento es imposible una
comprension cabal del desarrollo regional. En el limitado marco de este capitulo nos
resulta imposible dar cuenta de muchas de ellas, como las relativas al impacto regional de
la politica monetaria, la divergencia regional de tipos de interés y otras restricciones o
particularidades de los mercados regionales de crédito. De hecho, como el propio titulo
anuncia, hemos seleccionado una linea de trabajo, la de los flujos financieros
interregionales, que no es la dominante en la literatura, pero que resulta basica porque se
asienta sobre la propia realidad estadistica, y que ademas, y quizd por ello mismo, es

también la que mejor se adecua al conjunto de esta obra.

No ignoramos que en opinién de algunos autores,' esta linea tiene una trascendencia
menor, debido a que las estimaciones estadisticas al uso descansan sobre supuestos tan
fuertes que las privan completamente de interés. Se refieren, concretamente, a practicas
extendidas como la de estimar las magnitudes financieras regionales mediante

imputaciones de las del conjunto de la economia segin su peso en el PIB. La critica es sin

'Véase el survey de Dow y Rodriguez Fuentes, 1998.



duda pertinente, como tendremos ocasion de comprobar, y constituye una invitacion a la
cautela en un campo cuya literatura ha estado incluso tefiida de no poca confusién entre
flujos reales y financieros. Pero a pesar de ello, la posicién que aqui se mantiene es bien
diferente. De hecho, se entiende que la linea de las estadisticas de flujos financieros es
altamente productiva en comparacion por ejemplo con los decepcionantes resultados de los
modelos reducidos de impacto de la politica monetaria, y que ademas resulta un
complemento insustituible de cualquier teoria de los mercados regionales de crédito.”

El plan del capitulo se propone, en consecuencia, desarrollar tres apartados. En el
primero se da cuenta de las razones tedricas de algunas concepciones equivocadas sobre
los flujos financieros; en el segundo se desarrolla una estructura contable para su analisis y
la posterior revision de la evidencia empirica espafiola; y en el tercero se resumen

brevemente algunas conclusiones.

1 .- EXPLICACION Y CRITICA TEORICA DEL PUNTO DE VISTA
CONVENCIONAL

La escasa atencidén que hasta fechas muy recientes se ha prestado a la cuestion de la
financiacidon regional no es producto de la casualidad, sino que deriva del paradigma
tedrico dominante: la teoria neoclasica. Hay, efectivamente, dos aspectos fundamentales en
ella en los que se basa la insignificancia de la financiacion regional:

a) .- La teoria de las productividades marginales decrecientes conduce a la
prediccion de igualacidon del precio de los factores productivos en un espacio con
movilidad de los capitales.

b) .- La doctrina del ahorro previo que se capitaliza posteriormente.

% Para una valoracidn informada de este punto, remitimos al lector interesado a Alberdi Larizgoitia, 1995%
donde se desarrolla tanto una exposiciéon mas completa de esos otros campos de la financiaciéon regional no
abordados aqui, como un estudio aplicado basado en estadisticas financieras.



La consecuencia directa de la primera es la tan actual prediccion de convergencia, es
decir, de un flujo de capitales hacia las economias menos desarrolladas en las que la
productividad marginal del capital es relativamente mas elevada a medida que progresa la
acumulacion en las mas ricas. No nos vamos a ocupar aqui de las diversas clases de
convergencia (absoluta, condicionada, B , ¢), ni de la evidencia empirica acerca de las
mismas, porque lo que nos interesa resaltar ahora es que de ella se deriva una direccion

para los flujos de capitales, algo que es muy importante.

La segunda es no menos importante, porque si de la primera se desprende una
direccion, ésta la completa sefialando los fondos que son susceptibles de movilizarse: el
ahorro que se puede trasladar a otros espacios para aumentar la capitalizacion alli donde
recibe una mayor rentabilidad. La concepcion neoclasica del ahorro y la inversion implica
una teoria del dinero caracterizada por un tipo de interés endégenamente determinado por
la igualacion de ambas magnitudes y por una determinacion exdgena de la oferta monetaria

que conduce a la fijacion de los precios.

Este modelo tedrico es totalmente coherente en su desarrollo y no deja efectivamente
mucho lugar para ocuparse de la financiacion regional en presencia de un Unico mercado
financiero y de capitales. Como certeramente advirtiera Keynes, la critica de esta teoria
debe dirigirse a sus supuestos y no al cuidadoso edificio levantado sobre ellos. En medio
de no poca confusion, esa es la tarea que €l acometid en la Teoria General y que ha sido
completada por la corriente de pensamiento postkeynesiana, cambiando profundamente la
manera de entender la macroeconomia y, en definitiva, proporcionando un nuevo marco

tedrico indispensable para abordar la financiacion regional.

Como es facil de comprender, la critica a la que nos referimos ha consumido
montafias de literatura econdmica, de caracter complejo y dificil de resumir, por lo que

en el contexto de este trabajo inicamente exponemos las conclusiones mas relevantes a los



efectos perseguidos.” Para dar pie a esa sintesis de ideas vale la pena repetir una frase con

la que James Meade resume la revolucion keynesiana:

"Keynes's intellectual revolution was to shift economists from thinking normaly in
terms of a model of reality in which a dog called savings wagged his tail labelled
investment to thinking in terms of a model in which a dog called investment wagged
his tail labelled savings."*

El sentido de causacion era justamente el contrario al postulado por la teoria
neoclasica, porque el ahorro no puede ser superior a la inversion en una fecha previa, ya
que todo intento de aumentar el ahorro es autodestructivo: el gasto de unos constituye la
renta de los otros. Es el problema de la falacia de la composicion, que Keynes desvela a
partir de su sistema contable del costo de uso en el que el ahorro se iguala necesariamente
a la inversion.” Al margen de ello, la idea de que algo no estaba bien en el mercado
neoclasico de capitales venia de antiguo, y se menciona claramente en la Teoria General:
el ahorro y la inversion no pueden determinar el tipo de interés porque el argumento es
circular, ya que para saber cudl es la inversion es preciso conocer previamente el tipo de

interés que hay que comparar con la eficacia marginal prevista para el nuevo capital.

Una manera alternativa de entender la relacion entre el ahorro y la inversion y de
llegar a una concepcion endogena de la demanda de dinero, que es ademas muy util para el
analisis de los problemas regionales, consiste en seguir las distintas fases de desarrollo
histérico que han caracterizado al sistema bancario, tal y como las ha descrito Victoria
Chick.® Haciendo un esfuerzo de sintesis, y sin pérdida de poder explicativo, nosotros

vamos a reducir las cinco estadias descritas por esta autora a las tres siguientes:’

* En Alberdi Larizgoitia, 1995a y 1995b se puede encontrar una exposicion con esta finalidad, mas completa
y eztensa la primera, y resumida en forma de articulo la segunda.

* Meade, 1975

> Keynes, 1936, p.83-84.

® Chick, 1986.

7 El texto sigue lo expuesto en Alberdi, 1995a, paginas 56 y siguientes. Nuestra simplificacion de las fases se
considera suficiente a los efectos de nuestro analisis; aunque algunas exposiciones recientes, mas centradas



Primera.- En los primeros tiempos de la banca nos encontramos con un elevado
numero de instituciones de pequeiio tamafio. El dinero fiduciario se supone que es ya
competencia del banco central y en consecuencia los pasivos de tales bancos apenas
funcionan como medios de pago. Bajo estas condiciones la expansion del crédito
supone un minimo retorno de fondos, incluso para el conjunto del sistema, de manera
que la base monetaria inyectada en forma de dinero fiduciario depositada en la banca
a medida que crece la confianza en ella es la que permite alguna actividad crediticia.
En un contexto asi la teoria neoclasica es relevante, como lo es también la teoria

cuantitativa del dinero.

Segunda.- Con el tiempo la confianza en los bancos crece y el nimero de estos
disminuye. Se comienza a hacer uso extensivo de los depositos como medios de
pago, lo que al contrario que en la etapa anterior hace que buena parte de los créditos
retornen al sistema bancario. La teoria que describe este estado de cosas es la del
multiplicador del dinero, es decir un modelo en el que la creacion de dinero bancario
tiene su origen en una base monetaria exdgena y en el consiguiente paso intermedio
de otorgamiento de crédito. Los bancos cuentan ya con la posibilidad de acudir a
mercados financieros desarrollados e incluso excepcionalmente al prestamista de
ultima instancia. Chick distingue una tercera estadia, asimilable a ésta, pues no se
basa mas que en un perfeccionamiento del mecanismo de creacidon de dinero a través

del desarrollo del mercado interbancario.

Tercera.- Su nota distintiva fundamental es el afianzamiento de la figura del
prestamista de ultima instancia que, al procurar como objetivo clave la estabilidad
del sistema financiero y una politica estable de tipos de interés, hace que

desaparezcan las restricciones de reservas para la banca. Los bancos centrales pueden

en el desarrollo bancario (Dow,1999), afiaden una sexta etapa, que se caracterizaria por la securitisation, es
decir lo que podriamos llamar fitulizacion de activos, e incluso sugieren una séptima en la que la titulizacién
erosiona la base de los depositos bancarios y se borran sus caracteristicas distintivas para imponerse una
genérica labor de intermediacion financiera.



facilitar las reservas a un tipo penalizador, pero no pueden rehusar proporcionar las
facilidades de la ventanilla de descuento porque no pueden permitirse poner en
peligro la solvencia del sistema bancario.® De acuerdo con la nueva situacion los
bancos abandonan la actitud pasiva y buscan cubrir cualquier demanda razonable de
crédito que permita obtener beneficios. Mantienen de hecho amplias lineas de crédito
abiertas a favor de sus clientes a los que en su caso reducen los préstamos a través de
elevaciones del precio. Ahora es la demanda de crédito la que dirige la creacion de
dinero desde el principio y s6lo posteriormente los depositos hacen las reservas. En
la ultima estadia definida por Chick, en la que se ha generalizado la gestiéon de
pasivos y la estrategia bancaria es tan agresiva en el activo y en el pasivo, incluso se
pretende que es la propia oferta de crédito la que provoca el crecimiento de éste. La
correspondencia de este desarrollo institucional en el orden tedrico requiere una

revision critica de la teoria del multiplicador y del dinero.

Después de haber establecido una relacion entre los distintos niveles de desarrollo
institucional y la propia evolucion de la teoria monetaria, podemos reparar en que los
cambios institucionales sugieren también una lectura desde el punto de vista del proceso
ahorro-inversion. En efecto, en la primera etapa que se ha descrito el predominio del dinero
metélico o fiduciario es casi absoluto y los bancos no tienen capacidad de crear dinero, de
manera que lo que hacen es prestar los fondos que reciben. En la medida en que los
depositos son el activo fundamental del sector privado y en que no cumplen funciones
esenciales de giro pueden ser asociados al ahorro, con lo que se configura un modelo en el

que la inversion requiere de un ahorro previo.

Cuando todos esos exigentes supuestos de la primera etapa comienzan a

desmoronarse, es decir, cuando los depdsitos se constituyen en el medio de pago

¥ Arestis, 1988, p. 47.



fundamental, ya no pueden ser identificados con el ahorro, porque entremezclada con su
funcion de deposito de valor esta la de servir de instrumento para la realizacion de toda
esa cadena de transacciones que describe el multiplicador y que supone su movilizacion de
banco en banco sin abandonar el sistema. Los depdsitos pueden responder tanto a una
voluntad de ahorro como a un motivo de financiacion de la inversion con crédito previo o,
en fin, a simple consumo intermedio o final. En la medida en que un volumen dado de
reservas pone en accion el mecanismo del multiplicador resulta que la inversion no
requiere ya de un ahorro previo pues se financia con el crédito bancario. Ni que decir tiene
que esa independencia naciente de la inversion se consolida plenamente en la tercera
estadia en la que la estrategia bancaria se volvia agresiva al desaparecer la restriccion de

las reservas.

De acuerdo con esta evolucion del sistema financiero, sélo en sus primeras fases
donde predomina el dinero mercancia es posible un sentido de causacion desde el ahorro a
la inversion. Cuando contamos con un sistema desarrollado, ya ni se pueden identificar los
pasivos bancarios con el ahorro ni los mismos suponen una restriccion de cara a la

actividad crediticia de la banca.

En el mundo actual, que cuenta con un sistema financiero evolucionado, la inversién
es por lo tanto el verdadero motor del sistema econdmico, y si la misma debe crecer sobre
su nivel actual precisa necesariamente de financiacion crediticia para hacerse realidad. Esto
es lo que se conoce como el motivo financiacioén de la demanda de dinero, que constituye
la piedra angular de la teoria keynesiana.’Por ello, si en el campo real resulta que la
inversion hace el ahorro, su expresion correlativa en el orden financiero es que el crédito

hace los depositos.

? La argumentacion keynesiana no se refiere a la inversion sino més genéricamente a la demanda de liquidez
adicional que se precisa para pasar aun nivel mas alto de actividad.



Estas conclusiones nos sitian ante enfoque de la financiacion completamente
diferente al neoclésico, que tiene hondas implicaciones en el estudio de la financiacion

regional como vamos a ver a continuacion.

2 . - LOS FLUJOS FINANCIEROS INTERREGIONALES: EL AJUSTE DE
LA CUENTA FINANCIERA'?

En la introduccion nos haciamos eco del predominio del modelo neoclasico en lo que
al analisis de los flujos de capitales se refiere. Pero a decir verdad, ese predominio no ha
sido absoluto, porque junto a ¢l siempre ha figurado la poderosa influencia de la critica de
Myrdal y su “teoria de la causacion acumulativa” del desarrollo, que implicaba unos flujos
de capitales de sentido opuesto a los que predice el modelo neoclasico. La idea de Myrdal
surgidé como un intento de explicar la pobreza y el subdesarrollo a escala internacional,
pero contiene un capitulo referido a los mecanismos que explican las desigualdades
regionales.'’ A decir verdad, en cuanto teoria del desarrollo, su aportacién no sélo es
valiosa sino que presenta hoy grandes dosis de actualidad: sus referencias a la importancia
de la geografia economica, el énfasis en la importancia de los accidentes historicos, que
tanto recuerda el concepto de dependencia de la senda; o el propio papel atribuido al
comercio internacional en un contexto de rendimientos crecientes son algunos de los
elementos sorprendentemente actuales que su teoria del desarrollo opuso a lo que en la
misma se denominaba como elementos compensadores, que no eran otros que los
convencionales argumentos neoclasicos de deseconomias externas y precios de los

factores.

"°En 1a literatura, y también a lo largo de este trabajo, es frecuente hacer referencia a la cuenta financiera con
el nombre de cuenta de capital, a pesar de que de acuerdo con los sistemas contables los agregados basicos de
dicha cuenta sean el ahorro entre los recursos, la formacion de capital en los empleos, siendo su saldo la
capacidad o necesidad de financiacion. Pero a pesar de que la explicacion de la financiacion arranca en
sentido estricto donde termina la cuenta de capital, y de que por ello trataremos de referiremos a la cuenta
financiera o, en plural, a las cuentas financieras de la economia, es casi inevitable el que a veces se deslice la
expresion de cuenta de capital o flujos de capitales para reflejar la financiacion de la economia.

""Myrdal, 1979, capitulo IIL.



Pero una cosa es la explicacion de los rasgos generales de un proceso de crecimiento
y otra la de las vias de su financiacion; aspecto de su teoria mucho mas discutible y sobre

el que también se pronunciaba con claridad:

“Los movimientos de capital muestran una tendencia semejante a incrementar la
desigualdad. En los centros de expansion la demanda creciente impulsa a la inversion;
¢ésta a su vez aumenta los ingresos y la demanda da lugar a una segunda fase de
inversion y asi sucesivamente. El ahorro se incrementard como resultado de los
ingresos mas altos, pero tenderd a rezagarse respecto a la inversion, ya que la oferta
tendra que hacer frente a una vigorosa demanda. En otras regiones la ausencia de un
nuevo impulso expansionario implica que la demanda de capital permanece a niveles
relativamente bajos, aun en comparacion con la oferta de ahorros, y éstos seran bajos,
ya que los ingresos también lo son y muestran tendencia a disminuir. Los estudios
realizados en muchos paises demuestran que el sistema bancario tiende a
transformarse - si no se regula para que actie de forma diferente - en un instrumento
que absorbe los ahorros de las regiones pobres hacia las mas ricas y progresistas, en
donde los rendimientos de capital son altos y seguros”.12

La conclusion en torno a la direccion del flujo de los capitales y al papel del sistema
bancario contribuyd a popularizar una concepcion de las desigualdades regionales
conforme a la cual “el ahorro de las regiones pobres financiaba el crecimiento de las

economias desarrolladas”.

Se trata obviamente de una concepcidn alternativa critica, que descansa en una
afirmacién que hay que someter a contrastacion estadistica, porque de hecho la condicion
necesaria para la existencia de flujos de capital desde la periferia al centro es la de la
existencia de un excedente susceptible de ser transferido, algo que en principio no parece
tan evidente. Durante mucho tiempo, la ausencia de estadisticas permiti6 que esa
prediccion alternativa, tan discutible en principio como la neoclasica, se generalizase sin
mas a todas las relaciones interregionales. Pero como tendremos ocasion de ver, a medida
que la elaboracion de estadisticas se ha ido generalizando, cobra fuerza la idea de que los

fendmenos de atraso y desarrollo son dificilmente reducibles a un esquema de ese tipo, €

"2 Myrdal, 1979, p. 40.
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incluso que se ha podido observar que en las regiones desarrolladas de alto crecimiento se
daban al mismo tiempo generacion de excedentes por cuenta corriente y afluencia de
capitales del exterior, coincidencia que motivo lo que se dio en llamar la hipdtesis de la

“causa comimn”."?

Desde nuestro punto de vista, y a la luz de la teoria de las estadias de desarrollo del
sistema financiero que acabamos de exponer muy sucintamente, la teoria de Myrdal puede
tener un poder explicativo de fendmenos historicos de acumulacién en un contexto de
sistemas bancarios primitivos en los que se precisaba nuevo dinero mercancia para ampliar
la produccion, ocasionando flujos desde la periferia al centro. Esas son las restricciones al
crecimiento que tanto preocuparon a Keynes desde su Tratado del dinero a su critica al
patron oro en el Tratado sobre la reforma monetaria. Pero el propio esquema de desarrollo
institucional nos dice que cuando la banca evoluciona y se abandona la reliquia barbara
para consolidar un sistema de dinero crédito, ya no hay razén para que se produzcan
restricciones que impidan cubrir la demanda de liquidez que precisa todo proceso de

crecimiento economico.

Pero es evidente que el mundo actual no es el del dinero mercancia y que la
explicacion de los procesos de crecimiento nada tiene que ver con tan anacronico supuesto,
sino con la simple expansion del crédito que es posible en una economia con sistema
financiero desarrollado. En cualquier caso, la discusion anterior ha servido para mostrar
que algunas teorias pueden explicarse por las diferentes caracteristicas institucionales de
las economias del pasado, y también que por mucha atencidon que prestemos a las teorias,
el andlisis de la financiacion y de los flujos descansa necesariamente sobre realidades
estadisticas que se deben basar en esquemas contables. Por ello, antes de continuar con la
perspectiva tedrica y de pasar a la aplicada se propone a continuacion una estructura

contable sobre la que basar el analisis.

3 Von Neumann, 1967.
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2.1. - Una estructura contable para el analisis

La sencilla estructura contable que vamos a desarrollar se propone ligar los aspectos
reales con el ajuste que tiene lugar a través de la cuenta financiera. A tal efecto vamos a
comenzar partiendo de una ecuacién que refleje la tradicional igualdad de la renta

monetaria con sus componentes por el lado de la demanda de la manera siguiente:

Y=C+I+M+T+F [1]

Es decir, a los componentes reales del consumo, C, la inversion, I, les afiadimos las
inyecciones exteriores de renta que suponen un excedente o déficit exterior, M, una
transferencia publica neta, T, y un saldo por rentas de factores, F. Nuestro interés en
reflejar ahora las inyecciones exteriores se debe al intento de relacionar todas esas partidas
con la financiacidon regional, es decir, ligar los flujos de renta e inversion con la

acumulacion de activos financieros y capital.'*

Para ello, comencemos por definir la riqueza del sector privado, R, que comprendera
tanto activos reales, K, como financieros: dinero en forma de depdsitos, D, saldos vivos de
adquisiciones y emisiones de activos financieros, Sp y Ep y crédito concedido por el

sistema bancario, Cr:

R=D+ Sp-Ep+K-Cr [2]

' La inclusion de T , supone en particular que se considera de forma separada la resultante del saldo ahorro
publico menos inversion publica regional, precisamente debido a su importante papel en el proceso de ajuste
regional, tal y como se explicara con mas detalle en los epigrafes siguientes.
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Por otra parte, el balance de los intermediarios financieros puede aproximarse a

través de la siguiente expresion:

Cr+Sb+H=D+ Eb [3]

En la que por el lado del activo tenemos el crédito concedido (se supone que
integramente a los residentes de la region), Cr, el saldo vivo de las suscripciones de activos
financieros, Sb y las reservas de caja; H. Por el lado del pasivo, tenemos la contrapartida
del dinero del sector privado que se considera integramente regional, y los saldos vivos de

emisiones de activos, Eb.

Tomando ahora incrementos en la ecuacion que define la riqueza y reordenandola

podemos escribir:

AD = AR - AK+ AEp -ASp + ACr [4]

En el lado derecho de esta igualdad podemos distinguir tres componentes bien
diferenciados, que representan una parte real - sus dos primeros términos - una parte de
transacciones entre activos financieros no monetarios y, finalmente, el crédito. Es evidente
que el incremento de riqueza es igual al ahorro o lo que es igual a la inversion mas las
inyecciones exteriores, de manera que si considerdsemos una economia cerrada tendriamos
que la ecuacion se simplificaria enormemente; porque AR = AK , y porque considerando la
consolidacion de los activos financieros del sistema bancario y del sector privado se daria
que AEp+ AEb = ASp + ASD, con lo que el incremento de reservas seria igual a cero. Si
ademas se hubiese supuesto que los intermediarios bancarios solo utilizan la figura del
crédito y no la de la emision de otros activos financieros, se hubiera obtenido
inmediatamente que AD = AC, que es precisamente la condicion que emerge de la teoria

endogena del dinero, que se resume en la frase “el crédito hace los depositos”.

13



El incremento del crédito responde al motivo financiacion de Keynes y comprende
en principio tanto los fondos necesarios para la circulaciéon como para la acumulacion real;
es decir, que en la medida en que se va produciendo la rotacion del capital se va
destruyendo y volviendo a crear una parte de AD = AC, con un resultado global de
aumento vegetativo y corriente debido al crecimiento econdémico.

Es importante hacer notar que esa igualdad entre depositos y créditos del sector
privado no debe hacernos perder de vista que el crecimiento de estos activos no es sino el
reflejo del proceso de acumulacion real; de manera que si descomponemos el sector
privado en familias y empresas, es facil de ver que las primeras resultan ser titulares de los
activos reales a través de la intermediacion bancaria o de la propiedad directa del capital.

Es bien claro que el caso que nos interesa estd muy lejos de los supuestos que se
acaban de comentar. Atn admitiendo la simplificacion de que todo el crédito es concedido
por el sistema bancario regional, es evidente que los depdsitos se utilizan como medio de
pago en las transacciones con el exterior, y que el conjunto de entradas y salidas de fondos
tienen su reflejo en las variaciones de las reservas. Visto desde el lado real, lo que eso
quiere decir es que, como demuestra la experiencia real, las rubricas comprendidas en la
parte de la igualdad [ 1 ] que hemos representado por M + T + F, suponen un elevado
porcentaje de la renta total de la economia regional.

Si ahora tomamos también incrementos en la igualdad [ 3 | y la reordenamos,

podemos escribir:

AH =AD +AEb - ACr - ASb [5]

Y sustituyendo en ella el resultado de la igualdad [ 4 ], llegamos a una primera

expresion de la variacion de reservas experimentada por los intermediarios financieros en

una economia regional:

14



AH = AR - AK+ AEp -ASp + ACr+AEb - ACr - ASb

En economia abierta el ahorro que se suma a la riqueza existente ya no es igual a la
inversion, sino a la inversion mas las inyecciones exteriores, o lo que resulta igual, como
quiera que AR - AK =Y — C-1; podemos resumir la anterior expresion de la manera

siguiente:

AH =M + T + F+ AEp+AEb-ASp - ASb [6]

En ella podemos distinguir una vez mas dos partes bien diferenciadas que se pueden
identificar con el saldo por cuenta corriente y con el saldo de la cuenta de capital. El
primero es la resultante de sumar el saldo exterior, el saldo por rentas de factores y las
transferencias publicas; el segundo es simplemente igual a la diferencia entre el total de
emisiones netas y el total de suscripciones, o lo que es igual, el saldo de entradas y salidas
de capitales de la regién."

A partir de esta estructura de analisis podemos pasar ahora a analizar la evidencia
empirica espafiola, sobre la base de las dos ecuaciones principales de la estructura de
analisis:

— La aproximacion a través de la expresion [6] permite conjugar el enfoque real y el
enfoque financiero. Son dos vias alternativas de llegar a conocer el ahorro
financiero neto de la economia, que es la Unica manera de contar con un
diagnostico sobre los flujos financieros. La transferencia de activos o disminucion
de reservas puede aparecer como reflejo de un excedente real o como un exceso de

emisiones sobre suscripciones del sector privado y la banca de la economia.

15 Para la demostracion de este punto se puede consultar Castell y Sicart, 1980, p.53.
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— La aproximacion a través del sistema bancario - expresion [5] - nos advierte de que
debe ser completa, porque en principio pudiera ocurrir que se dieran distintas

estructuras de la riqueza financiera.

2.2 .- La evidencia empirica espafiola acerca de los flujos financieros

La experiencia espaiiola es muy ilustrativa de lo aventuradas que han sido las conjeturas
acerca de los flujos basadas en el funcionamiento del sistema bancario. En efecto, para
empezar ocurrid que las primeras aproximaciones a la estimacion de los flujos sobre la
base de datos bancarios de crédito y depodsitos del afio 1971 parecian abiertamente
contradictorios con lo que cabia derivar de las estimaciones de otra pionera estimacion de

las balanzas corrientes de 1973:

“ Es curioso observar que, si agrupamos regionalmente los saldos, positivos y
negativos , que se derivan de las entradas y salidas de ahorro en cada provincia, segiin
el citado trabajo, los signos de las corrientes son contrarios a los que se deducen de
nuestro trabajo. Asi, mientras el estudio de la Organizacion Sindical da saldos
positivos (entrada de ahorro) para Andalucia, Aragon, Baleares, Canarias, las dos
Castillas (sin Madrid) y Leon, Murcia, Extremadura y Valencia, en nuestro trabajo la
cobertura crediticia de todas esas regiones es inferior a la media estatal. Por el
contrario, en los casos de Catalufia, Madrid y el Pais Vasco el trabajo indicado sefiala
saldos negativos; mientras que en nuestro estudio tienen mayor cobertura que la
media. De hecho, tnicamente para Asturias y Galicia coincidiria una salida de ahorro
segun la contabilidad provincial, con una menor cobertura créditos depdsitos.”"®

Posteriormente, al integrar ese mismo tipo de estimaciones en el contexto mas completo
de las balanzas de pagos regionales,'” se puso de manifiesto que, aun con algunas
irregularidades, la idea basica derivada de las cuentas reales era la correcta, pero que lo que
ocurria era que, dentro del lado real, las transferencias publicas jugaban un papel

equilibrador de extraordinaria magnitud, y dentro de los movimientos de capitales otras

' Alvarez Llano y Andreu, 1978, p. 161
17 Alvarez Llano, 1980 y 1981.
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partidas compensaban a veces crecidamente el signo de los flujos debidos estrictamente al
crédito y a los depositos. En esta misma linea, en una serie de estudios posteriores sobre la
distribucion provincial del crédito y los depositos,'® especialmente significativos por su
cobertura temporal e institucional, se llegaba a la conclusion de que la mayor parte de las
regiones, y entre ellas desde luego las atrasadas, correspondian a una conceptualizacion
que se dio en calificar con el sugerente nombre de “dependencia controlada™; y que
suponia un vuelco considerable en la percepcion existente del problema segun las teorias

de Myrdal:

“El célculo de las correspondientes tasas de cobertura regionales nos permitio, como
antes sefialabamos, analizar los flujos financieros regionales, y nuestros resultados
chocaban claramente con la teoria generalmente mantenida y con la opinion publica
generalizada, no s6lo en ambitos cientificos e incluso profesionales, en el sentido de
que nuestras instituciones bancarias, en el sentido amplio, habian acentuado el sentido
desequilibrador del desarrollo regional en los ultimos afios. Antes al contrario,
destacaba el analisis que a niveles globales se producia un proceso de convergencia,
segun el cual tanto las regiones deficitarias de recursos financieros para la inversion
como las excedentarias tienden a mayor o menor plazo a situarse en la posicion de
equilibrio financiero”""

Sin embargo, €sta no podia ser tampoco la ultima palabra, porque hasta ese momento
los estudios se basaban en procedimientos indirectos de imputacion territorial del crédito, y
ocurrid que finalmente el Banco de Espafia se decidi6 a publicar las cifras reales de
distribucion territorial del crédito, lo que sin negar las conclusiones anteriores volvia a

introducir algin margen para la polémica.

Pero antes de ver los datos financieros merece la pena pasar revista a lo que dicen
los datos actuales acerca de los saldos exteriores reales de las Comunidades Auténomas. Al
igual que ocurre con la experiencia internacional, el cuadro n° 2.1 confirma que en Espana
existen también grandes contrastes en los saldos del comercio de bienes y servicios frente

al exterior de las economias regionales.

18 Rodriguez Saiz el al. , 1981, Martin Pliego y Parejo Gamir, 1983, Rodriguez Saiz et al. , 1986.
1% Rodriguez Saiz et al. , 1986, p.298.
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Cuadro n° 2.1 AHORRO E INVERSION DE LAS CCAA EN 1993
En % del PIB
Ahorro Inversion Saldo
Andalucia 7% 20% -14%
Aragon 16% 21% -5%
Asturias 5% 23% -18%
Baleares 32% 16% 16%
Canarias 25% 18% 7%
Cantabria 12% 19% -7%
Castilla-Mancha 14% 26% -12%
Castilla-Le6n 7% 23% -16%
Cataluna 27% 18% 9%
C.Valenciana 22% 18% 4%
Extremadura 5% 30% -25%
Galicia 11% 22% -11%
Madrid 23% 17% 7%
Murcia 20% 22% -2%
Navarra 21% 24% -2%
Pais Vasco 25% 17% 8%
Rioja 30% 17% 13%
Ceuta y Melilla 31% 12% 43%

Fuente: Fundacion BBV y elaboracién propia

Cuadro n° 2.2 SALDOS CON EL EXTERIOR DE LAS
COMUNIDADES AUTONOMAS EN 1993
En % del PiB
Comercio Rentas Fiscal Total
factores directo

Andalucia -14% -1% 0% -15%
Aragbdn -5% 1% -7% -11%
Asturias -18% -1% 0% -19%
Baleares 16% -10% -6% 0%
Canarias 7% -9% -8% -9%
Cantabria -7% 10% -3% 0%
Castilla La Mancha -12% 2% -3% -16%
Castilla-Ledn -16% 2% -3% -20%
Cataluna 9% -1% -8% 0%
C.Valenciana 4% -3% -5% -4%
Extremadura -25% -3% 1% -27%
Galicia -11% 0% -1% -12%
Madrid 7% 7% -16% 2%
Murcia 2% -4% -3% -10%
Navarra -2% 0% -7% -9%
Pais Vasco 8% 4% -6% 7%
Rioja 13% -4% -6% 3%

Fuente: Fundacion BBV y elaboracion propia.

Si volvemos a la primera de las igualdades de nuestra estructura de analisis: Y — C =
ahorro= 1 + M + T + F ; el cuadro se limita a mostrar ahora los valores reales

interiores, es decir, sin considerar el componente fiscal, T, y el de rentas, F, sino s6lo el
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ahorro, la inversion y el saldo comercial. Pues bien, de acuerdo con esa aproximacion nos
encontramos con que Baleares, Canarias, Catalufia, Valencia, Madrid, Pais Vasco y La
Rioja, presentaban superdvit; Murcia y Navarra estaban cerca del equilibrio y el resto
presentaban substanciales déficits. Se trata de un afio muy especial, de grave recesion; pero
de unos datos que a fin de cuentas resultan confirmados por los de las Cuentas Econdmicas
que elaboran los institutos de estadistica de diversas comunidades.

Se aprecia que algunas de las economias relativamente menos desarrolladas presentan
déficits muy altos, para lo que suele ser la experiencia internacional, pero es evidente que
la estabilidad de los mismos apunta a la existencia de mecanismos de compensacion que
hacen innecesario un ajuste a través de los precios relativos o las rentas de la region. Es
preciso, pues, aproximarse siquiera de una forma limitada a esos otros dos componentes de

rentas y fiscal del modelo de analisis.

Y lo cierto es que cuando avanzamos en la medida en que las contabilidades lo
permiten, las dificultades tampoco desaparecen, ya que nos encontramos con un cuadro
que describe el panorama siguiente:

— El saldo debido a las rentas de los factores, es decir, trabajo y capitales, contribuye
a neutralizar algunos saldos, como ocurre en los casos de Baleares, Canarias, y , en
sentido contrario, Cantabria. Pero, en general, no constituye una partida importante
de cara a la cobertura de los distintos desequilibrios de las economias regionales.

— Junto a ello, tenemos el saldo fiscal directo”’que presenta valores proximos a cero
para las economias regionales con mayores déficits y valores medios o altos para
las mas excedentarias.

De la parte fiscal resulta en consecuencia una primera partida compensadora de los

saldos anteriores, que consiste en la reasignacion de una cuantia del 6% del PIB total entre

* Se trata de la resultante del juego de las cotizaciones y prestaciones y de los impuestos directos y
transferencias directas a las personas, y por tanto no refleja sino una parte de la balanza fiscal, al ignorar los
impuestos de sociedades, los indirectos y los gastos que entrafian el consumo y la inversion publica de las
Administraciones; y otras transferencias no personales como las destinadas a cubrir los déficits de
explotacion de las empresas.
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las diversas regiones.”' A todo ello habria que afiadir el efecto de la distribucion del gasto
publico que tiene caracter colectivo no incluido en la estadistica ( consumo e inversion),

que debe en consecuencia dar cuenta de buena parte del ajuste que resta sin explicar.

A partir de ahi, podemos ahora ir a los datos financieros para contrastar la
consistencia entre las dos aproximaciones posibles que sugeria nuestra estructura de
analisis. Cuando volvemos nuestra atencion a las variables financieras debemos de tener en
cuenta que, tal y como reflejaba la estructura contable, son sus variaciones las que se

pueden relacionar directamente con los flujos reales y no los valores de los stocks a una

fecha dada, que suelen ser los datos que se manejan més habitualmente. Debemos recordar
asi mismo, que junto a los datos de créditos y depositos, que sin duda son muy

importantes, existen otros activos que contribuyen a determinar la posicion exterior.

Grafico n° 2.1 Ratio crédito-depésitos de las CCAA
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2! Debe quedar clara cual es la significacion real de ese saldo, que nos es otra cosa que la consecuencia
territorial de un modelo fiscal - incluido el juego cotizaciones-prestaciones- que no puede estar disefiado sino

sobre bases personales.
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Grafico n° 2.2 Evolucion de las CCAA con altos niveles
relativos de crédito
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Grafico n° 2.3 Evolucion de las CCAA con ratios algo menores
que la media
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Con esas advertencias en mente, vamos a presentar nuestra propia elaboracion de datos
a partir de la serie historica de crédito y depositos regionales del sistema bancario
publicada en el Boletin Estadistico del Banco de Espana (periodo 1983-1998),
distinguiendo primeramente la posicion de las Comunidades Auténomas en relacion con
los stocks, que refleja lo que es una relacion estructural, para luego fijarnos en sus

tendencias que son las que pueden interpretarse a la luz de los datos de la economia real.
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Asi pues, si tomamos los valores medios de la ratio de cobertura de la serie nos
encontramos con tres grandes bloques de regiones. El primero formado por las regiones
que estan por encima de la media, en el que destaca Madrid, que partiendo de una ratio
elevadisima (150%) experimenta una rapida reduccion en el periodo (100% al final),* y a
la que siguen regiones como Andalucia; Murcia, Baleares y Canarias que recorren

justamente el camino inverso.

Grafico n° 2.4 Evolucion de las CCAA con muy bajo nivel relativo
de crédito
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El segundo, aunque ya por debajo de la media espafiola, podria denominarse el
bloque intermedio, con regiones como Catalufia, Valencia, Pais Vasco, Asturias, Cantabria
y Aragén. Y el tercero, formado por las que tienen las ratios sensiblemente mas bajas que
la media, a saber: Galicia, La Rioja, Navarra, Castilla La Mancha, Extremadura y Castilla
Leon.

Si consideramos ahora el comportamiento en el tiempo de esas ratios medias de

crédito-depdsitos en relacion con la media espaiiola, obtenemos un indicador directamente

% El estado financiero T-7 que los intermediarios rellenan para el Banco de Espaiia presenta la distribucion
territorial del crédito, atendiendo al lugar al que el mismo va destinado, y no simplemente al lugar al que se
concede. A pesar de ello, el elevado peso relativo del mismo y de los depositos lleva a algunos autores a
realizar un ajuste por ese efecto de centralizacién, denominado “efecto Madrid”. Véase Caminal, 1997. Por
otra parte, hay que decir que éstos datos no cambian cuando se consideran también los volimenes de crédito
concedidos por el Instituto de Crédito Oficial en el periodo 1983-1988
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relacionado con la posicion exterior de las diversas economias. Respecto al primer bloque,
ya se ha senalado la tendencia decreciente de la ratio de Madrid y, por el contrario, el
movimiento de signo opuesto del resto del grupo, que convergen hacia un nivel similar al
final de la serie. Del segundo bloque puede decirse que no modifican apenas sus posiciones
a lo largo del periodo, con la excepcion de la Comunidad Valenciana, que en los afos
finales entraria claramente a formar parte del primer grupo caracterizado por altos niveles
relativos de crédito. También se observa una gran estabilidad en el tercer grupo, con la
posible excepcion de La Rioja que converge finalmente hacia los valores medios de la

economia espafola.

Grifico n° 2.5 Dépositos y créditos en relacion a la Renta
Media del periodo 1983-1997
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Una manera alternativa de presentar las mismas conclusiones es la de relacionar los
volumenes de créditos y depodsitos con el nivel de renta regional; con el anadido de que a
través de la misma se desvela no s6lo la relacion de la ratio con el grado de desarrollo, sino

la de los propios niveles de los activos. Efectivamente, el grafico n® 2.5 dice no so6lo que la

23



diferencia crédito-depdsitos — esta vez en términos de una media del periodo — no esta
relacionada con la agrupacion regiones desarrolladas-regiones menos desarrolladas, sino
que ambos tipos pueden tener el mismo nivel de depositos sobre renta, o de crédito sobre
renta. Son datos, en definitiva, que cuestionan frontalmente la idea, bastante extendida en
la literatura, de un proceso acumulativo de declive basado en que los flujos de capitales
hacia el centro drenan la base de depodsitos y dificultan la actividad crediticia, que a su vez
conduce a una menor base monetaria regional.

Lo que se dibujan, por el contrario, son unas pautas de comportamiento, que han
confirmado otros trabajos a lo largo de la década de los noventa,” que se caracterizan por
reflejar una realidad muy variada tanto desde un punto de vista estructural como dindmico.
Se trata de una realidad que es muy dificil de reconducir a esquemas de centro-periferia o,
si se prefiere, de regiones desarrolladas-regiones menos desarrolladas.

En cuanto a la dinamica, parece que una buena parte de las regiones de caracter
industrial, como Catalufia, Pais Vasco y Navarra, presentan un perfil similar, con caida
previa a un alza al final del periodo; que contrasta con otro elevado grupo que registran un
perfil siempre creciente. Y en lo que se refiere a la posicidon, nos encontramos con modelos
diversos: un modelo insular ( Baleares y Canarias) del que estd muy cerca el sur y el
mediterraneo (Valencia, Murcia y Andalucia), caracterizado por equilibrio de crédito y
depositos a un nivel bajo de ambas variables; un modelo industrial ( Pais Vasco y
Catalufia), también de equilibrio pero de alto nivel en las variables; y finalmente, el resto
de regiones del oeste y el interior representadas en el lado izquierdo del grafico n°® 2.5, que
tienen una ratio bajo de crédito/ depdsitos, pero con niveles normales e incluso altos de
depositos, entre las que de hecho hay regiones que tienen renta alta (Navarra, Rioja,

Aragoén).

Pyéase Andreu, 1991 y Cuesta Gonzalez y Garcia Verdugo, 1998. De todas maneras hay que tener en cuenta
que en la segunda mitad de la década los depdsitos han perdido la significacion que tenian al verse
desplazados en gran medida por los fondos de inversion.
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Asi pues, en tanto los datos reales mostraban una asociacion entre nivel de desarrollo
y excedente exterior, compensado en parte por las transferencias publicas; los datos
financieros, mas exactamente de créditos y depositos, en modo alguno indican que exista
una relacion entre financiacion otorgada y recibida y grado de desarrollo. Ademas, la
propia diversidad de comportamientos que se observa hace también dificil establecer
conjeturas acerca de los otros componentes de la ecuacion [5] en apoyo de una
determinada tesis. En definitiva, no es posible aplicar pautas simplificadas a los modelos
de financiacion de las economias regionales, lo que hace necesario profundizar en el

analisis individual de la estructura de la riqueza financiera de cada una de ellas.

3.— ALGUNAS CONCLUSIONES FINALES

En el primero de los apartados llamamos la atencion sobre el hecho de que el
desarrollo de la teoria postkeynesiana del ahorro y la inversion ha invertido la relacion
neoclasica de causalidad entre ambos como explicacion de los procesos de crecimiento.
Con ello desaparecen a priori las dificultades para el crecimiento por una pretendida
insuficiencia de ahorro, pues quien lleva la voz cantante es la inversion sustentada en la
financiacion crediticia. Posteriormente hemos explorado esas implicaciones en lo que se
refiere a la cuenta financiera, destacando que los flujos financieros requieren de la
generacion de un excedente de las operaciones reales y que la contrapartida financiera debe
tener presente la estructura completa de activos y pasivos que conforman la riqueza
financiera.

Después de pasar revista a una fragmentaria evidencia empirica relativa a la
economia espafiola, se confirma que es posible establecer una relacion entre nivel de
desarrollo y excedente exterior, y que los datos financieros no apuntan en absoluto hacia
una relacion del mismo tipo entre nivel de renta y financiacion recibida del exterior.

Aun teniendo en cuenta lo limitado de las estadisticas, de la sintesis de las mismas

con la elaboracion tedrica se desprende una conclusion contraria a la extendida posicion
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con origen en Myrdal en torno al sentido de los flujos financieros desde las regiones
atrasadas a las mas desarrolladas: no es cierto que el papel del sistema bancario sea el de
canalizar el ahorro de las regiones mas pobres a las mas desarrolladas.

En el caso concreto de la economia espaiiola se concluye que parecen existir rasgos
estructurales en las diversas economias regionales, y también rasgos ciclicos, que sin duda
estan condicionados por el modelo de crecimiento que ha seguido cada una de las regiones
en los afnos que cubre el periodo de analisis. Mientras los excedentes y déficits exteriores
se relacionan en general con alto y bajo nivel de desarrollo, compensados por el efecto neto
del sector publico, los datos de créditos y depdsitos en modo alguno hacia una financiacion
otorgada y recibida que pueda asociarse si quiera sea aproximadamente con los datos
reales. Las demas variables que conforman la estructura financiera del sector privado
y el papel del sistema bancario parecen jugar un papel destacado en la explicacion de
los modelos de financiacion regional de cada una de las economias regionales.

En definitiva, lo que la experiencia espafiola nos indica es que se precisa una
potenciacion de las metodologias y estimaciones de base para aclarar los mecanismos de
financiacion regional. A ese respecto hay que decir que tanto la via de las balanzas de
pagos regionales como la de las cuentas financieras presentan dificultades considerables; y
que lo mas logico seria seguir explorandolas de forma conjunta, pues ambas conducen a un
mismo punto de conexion, que es la posicion exterior de la economia regional, o ahorro
financiero neto, con lo que se puede realizar un contraste de resultados y con ello tender a
su perfeccionamiento mutuo. Ademas, ambos enfoques constituyen campos de
conocimiento que tienen significacion y valor propio en si mismos; aunque en este estudio
no hemos tenido espacio para profundizar en la demostracion de este punto en lo que se
refiere a la financiacion regional, que es el de menor tradicion en nuestra literatura.

Comenzabamos este capitulo sefialando la modestia en la que se mueve el andlisis de
la financiacion regional y la nebulosa que lo rodea. Al rehacer y finalizar estas notas que

sirvieron para dictar aquella clase, muy cerca de la Catedral de Santiago en el mes de julio
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de un esplendoroso afio Xacobeo, me vuelve el recuerdo de los versos del Ciego de

Metauten (Navarra), que me acompafiaron aquellos dias:

En lo alto, no sé donde
habia no sé que santo
que, por rezar no sé qué
se ganaba yo que sé cudanto.”*

Al lado de la economia de las areas monetarias, la financiacién regional parecia
como el santo del Ciego al lado del venerado Apdstol. Sin embargo, el brillo no deberia
ocultarnos la realidad de que con los procesos de integracion monetaria en curso, los
“santos” mas comunes y que urge llegar a entender tienen cada vez mas que ver con este

todavia obscuro campo de analisis que es el de la financiacion de las economias regionales.
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