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INTRODUCCION

Las potencialidades de crecimiento de una economia
en un momento determinado dependen estratégicamente de
cuatro aspectos basicos: En primer lugar, de la cantidad y
calidad de los recursos naturales y materias primas
disponibles, en segur.o término, de la dotacién y eficiencia
relativa de los factores productivos capital y trabesjo, en
tercer lugar, de la tecnologia wutilizada y de las
posibilidades de innovacién del propio aparato productive y,
finalmente, de la capacidad de generacion y utilizaciadn de

recursos financieros, asi como del desarrollo del propio

sistema financiero.

No hace falts sefialar que el conjunto de elementos
citados no son auténomos sino que estdn estrechamente
relacionados, engarzandose en un procesc de causa-efecto no
siempre evaluable en términos de mercado. Existen pocas
dudas de gque el proceso innovador aparece claramente
relacionado, si no es inducido por la acumulacién de
capital. De este modo, la eficiencia del aparato productivo

Yy, especialmente, la capacidad y productividad de la mano de

obra y del ecipo-capital, pueden vincularse a las
° .

posibilidades ie expansién de la actividad inversora Y, por

lo tanto, de un modo indirecto a la formacién y utilizacién

del ahorro disponible.

La inTiuencia del sistema financiero se produce, en
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consecuencia, 8 través de un doble mecanismo de transmisién.
Por una parte, manteniendo la posibilidad dindmica del
equilibrio entre los flujos de ahorro y la demanda de
recursos financieros para inversién. Esta posibilidad, en
una economia regional, bajo condiciones de libre mqvilidad
del capital, supone aceptar la existencia de un eqguilibrio
financiere gue permitz la incorporacién o expulsién neta de
recursos desde, o hacia, otras regiones. Este proceso de
canalizacién de los recursos concede un papel esenciai a la
intermediacién +inanciera y, en especial, al sector bancario
privado. Por otra parte, el desarrollo del sistema
financiero no es independiente del propioc proceso de

crecimiento econdmico.

La asignacién del crédito a las actividades mas
rentables y productivas permite una mayor eficacia de los
programas de inversidn, potenciando la expansién de la
renta, a partir de la cual se configuran los flujos de
ahorro y se constituyen los depdsitos.

Naturalmente, en una economia de mercado el sector
financiero hace caso omiso de la procedencia geografica de
las demandas de crédito, lo que posipilita una asignacién
eficiente y neutral del ahorro regional. E1l compromiso entre
disponibilidades financieras y desarrollo de los programas
de activo de las instituciones de "crédito se resuelve
tomando en consideracidén la calidad de las demandas de
qréditq que, a su vez, estdn asociadas a la abundancia o

escased relativa de oportunidades rentables de inversidén.
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En este contexto se plantea el debate en torno al
equilibrio entre 1la formacién de recursos de ahorro y la
utilizacidén de los mismos en la economia castellano-leonesa.
El debate se ha centrado en el pasado en la discusién en
torno a las relaciones entre el ahorro disponible y el
volumen de depdsitos¢ .

A las posiciones regionalistas que gugieren el

sistemdtico drenaje de recursos privados gque se canalizarian

" .

via sistema financiero de Castilla y Ledén hacia otras
regiones con mayor capacidad de inversidn, puede
contraponerse el exhaustivo estudio de Martin Pliego vy
Parejo Gamir¢2> quienes documentando sus conclusiones

a Deftir de los balances financieros de las Cajas de

Ahorros, de las memorias del crédito publico y de ia

distribucién indiciadas del crédito privado por provincias,

(1 Las referencias obligadas a este respecto son, por
una parte, la participacién de J. Mufoz en Castilla Como
Necesidad. Ed. Zero, 1980 y, por otro, el libro de J. Garcisa
Villarejo y J. Salinasz, Estructura Financiera y Actividad
Inversora de las Administraciones Publicas en Castilla \%

Ledén. Junta de Castilla y Leén, 1984.
(2) Martin FPliego F.J. y Parejo Gémir J.A. Sistema

Financiero y Politica Regional en Espafia, Vol. I y II

Instituto de Estudios Fiscales. Monografia 38, 198S5.
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llegam a la conclusién provisional de que la participacién
en la formacién de depésitos no se diferencia
significativamente de 1la proporcidén en la concesidn de
créditos en el caso de la regién castellano-leonesa.

Por nuestra parte, hemos avanzado en el andlisis de
las relaciones existentes entre la produccién y expansidén de
recursos finaeancieros -depdsitos y créditos— en términos
agregados y las necesidades de financiacién de los programas
de inversioén, refle jadas mediante 1la evolucién de 1la
formacidn bruts de capital ando a ano de nuestra Comunidad
Auténoma.

El objetivo\del estudio es doble. Se pretende, en
primer lugar, evaluar comparativamente los "ratios”
financieros regionales respecto a los del conjunto del
Estado, estudiando su evolucién a lo largo del periodo 1$70-
1981 un periodo ceracterizado por dos circunstancias
coyunturales muy diferentes: una époce inicial de active
expansién econdémica entre 1870-75 y una época recesiva gue
abarca desde 1976 hasta 1981.

Esta oprimera parte del trabajo pretende " abordar
igualmente el andlisis comparado del esfuerzo inversor
relativo en ambas economias, poniendo en relacidén las cifras
correspondientes al crédito bancario con el volumen de
recursos destinados a la acumulaciodon de capital. Un
procedimiento ague permite reafirmar la existencia de un
sefalado exceso de capacidad de crédito sobre las

necesidades derivadas de la inversién productiva en nuestra
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region.

En la segunda y Ultima parte de la comunicacidén,
estudiamos la aportacién de los intermediarios financieros
tanto privados como publicos al proceso de desarrollo y
acumulacién de la economia castellano-leonesa, en un intento
de demostrar que las instituciones de crédito privadas, con
ligeros desajustes temporales, han sabido adaotarse mejor a
las exigencias del desarrollo regionel aue las instituciones

publicas de crédito.

"RATIOS" FINANCIEROS Y LA FORMACION DEvCAPITAL

Cuando se analizan las relaciones existentes entre

el comportamiento del sistema financiero y el proceso de

acumulacién en una economia como la espafola, se hace
necesario remarcar las deficiencias endémicas de la
estructura financiera de nuestras empresas, la escasa

relevancia de los procesos de autofinanciacién y 1a enorme
dependencia de los programas de inversién respecto al
crédito bancario. Por otra parta, conviene advertir que el
periodo considerado 1970-81 excluye cualquief positbilidad de
financiacisén externa, salvo 1los casos de inversiones
directas de capital extranjero.

En este contexto parece oportunc replantear el
problema del equilibrio financiero de la Comunidad Auténoma
de Castilla y Ledn, a la luz de los datos disponibles en
torno al volumen y tendencias de la formacidn bruta de

capital, tanto en términos absolutos como en relacion con el

197



resto del Estado.
Los datos disponibles en torno a las tasas

financieras y de inversidn parecen sugerir sin ningun género

de dudas que Cestilla y Ledn presenta un potencial
financiero muy superior a su capacidad inversora.
Independientemente del debate suscitado sobre la

tranaferencia netas de recursos a otras regiones y de las
especulaciones en torno a la magnitud relativa de los
depdgsitos respecto a los créditos bancarios, no podemos
de jar de reconocer que la tasa de inversidén respecto a la

renta es muy inferior a la tasa de formacidn de depdsitos.

Mas aun, la tendencia de las principales tasas
financieras, tanto ‘la relacién entre los depésitos y la
renta, como las proporciones del crédito privado y publico
sobre dicha variable, ha evolucionado en un sentidoc mucho

mads positivo que la tasa de inversion, de modo gue, con toda
evidmnciabno parece que a lo largo de la década hey; habido
dificultades para una financiacién regional de la actividad
inversora.

Estas afirmaciones, sin embargo, deben matizarse en
funcidn de varios aspectos relacionados con las cifras del
credito, tanto privado como publico. En primer lugear, hay
gue reconocer que una parte sustancial del crédito de las
Cajas de Ahorros se destinaba a financiar viviendas (57°5%)
G & wusos particulares (18°5%), mientras que una parte
relativamente modesta (24%) se canalizaba hacia actividadges

directamente productives.
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Por otra parte, en dicho periodo las instituciones
financieras y especialmente las Cajas de Ahorros veian
restringida la 1libre utilizacién de wuna oparte de sus
recursos en funcidén de una politica de coeficientes de
inversidén obligatoria y de préstamos de regulacioén especial,
todo lo cual, al‘menos tedricamente, tendia a reducir sus
margenes de inversion en actividades directamente
productivas.

Finalmente, del andlisis comparado de las
trayectorias de 1las tasas financieras y de inversién en
Castilla y Ledn parece desprenderse la idea de una evolucién
del crédito privado més vinculada a la actividad econdmica
general reflejada por la evolucién de los depdésitos vy, en
general, méds expansiva gque la actividad crediticia del
sector publico, que sigue una tendencia sensiblemente similar
a la experimentadsa por la inversién productiva (Gréfico 1) .

Un estudio més profundo de los datos disponibles y
su evaluacidn comparativa respecto e las tendencias
generales observadas por el conjunfo de la economia espafiola
propcrciona elementos de juicio adicionales, algunos de
ellos de extremads significacién. A partir del cuadro que
resume los "ratios"” financieros e inversores entre Castilla-
Ledn y Espada, reproducido geométricamente en el Grafico 2,
puede sugerirse la existencia de dos periodos notablemente
diferenciados en las tendencias de la activided y la
inversidén de nuestra regién.

Como tantos otros indicadores de la actividad

econdémica, los "ratios" citados manifiestan sin ningun
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género de dudas gue los efectos de la crisis econodomica, que
sacude a la economia espanola a partir de 1975, se presentan
con mucha menor intensidad en la economia castellano-leonesa
por rarones complejas, relacionadas sin duda con él cardacter
agrarino y de servicios de la misma y con el componente
mayoritariaemente de consumo de la especializacidén industrial
de la region.

En un primer periodo, comprendido entre 1970 y 1978
el conjunto de los indicadores subrayan la inferioridad de
los datos financieros e inversores castellano-leoneses
frente a los del conjunto nacional. En dicho periodo bodemos
hablar de una tasa de inversién notablemente inferior a la
espanola, con un pegfil de recuperscién relativa a partir de
1875 que continuaréd a lo largo del resto de la década. E1
empresariado castellano-leonés se ve influido menos
negativamente que su homélogo espafol por las consecuencias
de la primera crisis del petréleo.

En cuanto a la generacion relativa de depdésitos vy

créditos del sector bancario privado se aprecia una
evolucidn similar & la sugerida para la inversién. Los
"ratios” disponibles parecen indicar que las

disponibilidades de crédito en la economia castellano-
leonesa se han situedo sistemdticamente por encima de 1la
oferta de recursos de ahorro Y, desde luego, no han sido un
factor determinante de las decisiones de inversion. Laos
datos parecen despe jar definitivamente 1la imagen de una

regidn que haya visto condicionado su proceso de acumulacidn

202



y crecimiento econdmic¢o por dificultades o limitaciones del
crétido procedente del sector bancario privado.

-3 tendencias del crédito oficial (con la
excepcidén de la anomalia de 1972) parecen, igualmente, indicer
que el esfuerzo ponderado por el nivel de renta relativo del

sector financiero puUblico en la regién castellano-leonesa se

ha situadp persistentemente, a lo largo de toda la década,
por debajo de los niveles del conjuntc del Estado. Este
fenémeno refleja una doble causa negativa: Por una parte la

comparativamente limitada presencia de inversiones pudblicas

productivas en Castilla y Leén vy, por otra, la reduccién
apreciable de poblacién que, al emigrar a otros paises o
regiones, ha determinado un descenso de las necesidades de

construcecidn y financiacidén de viviendas.

Una vez aque se produce el brusco descenso de la
actividad econdémica en Espafa, entre los anos 1976 y 1981,
los "ratios" de inversién por Qnidad de renta entre
Castilla y Ledén y Espafa se elevan vertiginosamente hasta
alcanzar un maximo en 1978. Este repunte de una tendencia
tradicionalmente decreciente sélo puede deberse a la mayor
magnitud de los efectos de una crisis, originaria vy
basicamente industrial, sobre las regiones més avanzadas y a
la lentitud de las expectativas y falta de informacisén del
conjunto del empresariado castellanoc-leonés, ademds de los
aspectos de estructura diferencial ya sefalados.

lLa reaccion relativa del crédito orivado es
notablemente més lenta y sigue con escasas diferencias las

tendencias observadas por los depdsitos bancarios. Ambos
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"ratios" crecen - de un modo sostenido reflejando
ineguivecamente el inferior impacto de la crisis econdmica
sobre los comportamientos ahorradores de los castellanos—
leoneses, en un proceso similar al descrito en el &dmbito de
la inversioén.

Con tode evidencia, las cifras apuntanm a un
fendémeno extremadamente interesante. LLos margenes de
financiacién de 1s economia castellano-leonesa siguen una
tendencia anticiclica. En las épocas de relativo auge,
cuando la economia de Castilla y Ledén requiere un menor
nivel relativo de financiacién, los datos indican unea
sefialada sobrefinanciacién relativa respecto a la economia
espafnola. Por congre, en los periodos de recesidn de la
economia espanola, cuando nuestra Comunidad Auténoma
experimenta mayores tasas de acumulacién relativas se
produce un fendémeno de subfinanciacién relativa. Ambos
procesos, Que son obviamente independientes de la politica
financiera y de las circunstancias del mercado crediticio,
se deben sin lugar a dudas al caracter més estable de los
comportamientos de los ahorradores que de las conductas de
los inversores (Grdfico 2).

El ahorro, representado en este caso por el "ratié"
de depdsitos, presenta unas caracteristicas de estabilidad
gque condicionan y vinculan al comportamiento del crédito
privado. Ambas variables, depdsitos y créditos privados, aun
cuando siguen la tendencia general de la actividad econémica

lo hacen con intensidades y cadencias notablemente menos
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acusadas gue la tendencia experimentada por la inversién.
Finalmente, conviene sefialar que, pese a las
lentitudes de ajuste sefaladas para el crédito privado, éste
reacciona con mucha mayor facilidad ante los acontecimientos
econdmicos y se adapta mas rdpidamente a los cambios del
mercado gue el crédito oficial. El "ratio” crédito oficial-

renta reaccioné en el caso de Castilla y Leén con un retraso

palpable frente a los acontecimientos econémicos. Sélo a
partir de 1978, dos afios después de producirse la  mejora
relativa de la actividad econémica en nuestra regién, como

resultado de una crisis de menor intensidad gue la delo
conjunto del pais, la banca oficial reacciona expensionando

el crédito segin las tendencias de la actividad observadas.
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