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Castilla y Le6n es una autonomia extensa y poco poblada, encrucijada de paso para todo
el Noroeste espafiol y el resto de la peninsula, y de Portugal con Europa. Est4 sin embargo,
alejada del eje de desarrollo Madrid Catalufia y de toda la costa mediterrdnea. La situacién
depresiva de la cornisa cantdbrica le es desfavorables y sélo el crecimiento de Portugal le fa-
vorece en estos momentos. Una mejora de la situacidn en el norte y en Galicia le favoreceria
extraordinariamente.

Con una renta del 85% aproximadamente de la espaiiola, se sitiia alrededor de la media
si no se cuentan las comunidades de Catalufia y Madrid en el cémputo global.

Tiene una alta proporcién de poblacién ocupada en el campo (practicamente el doble
que la media nacional) y, esa es, probablemente, la causa de su renta inferior a la media de
Espaiia. Efectivamente aunque la poblacion ocupada en industria y construccién es inferior
a la media espafiola su producto en ambos sectores es superior, por lo que los indices de
productividad en ambos sectores es mucho mas alto que la del conjunto de Espaiia. La pro-
ductividad del sector servicios es baja y la poblacién ocupada en ellas relativamente pequefia
también, lo que parece evidenciar un sector atenazado por el peso, probablemente muy alto,
de la actividad comercial tradicional.

Desde un punto de vista teérico parece que se pueden deslindar unos movimientos de
la estructura productiva que van a ser el producto de la inercia y otros que habria que impul-
sar. Vamos a intentar establecer esta distincion.

La poblacién en el sector primario va a disminuir a ritmo vivo como ya muestran las
cifras, (entre 1985 y 1991 el 5% de media).
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Por tanto, la productividad en €l sector primario va a mejorar ya que la produccién no
va a caer por el menor empleo. La actividad impulsora es en este sector, innecesaria, pero
seguramente no lo serd una actividad de acompafiamiento.

Debo matizar que no impulsar no quiere decir abandonar, sino sencillamente que los gér-
menes del cambio estdn en el propio sector. Por otra parte, la importancia de la agricultura
en la regién es innegable y seguird siéndolo aunque la poblacién ocupada disminuya.

La parte obsoleta del sector servicios va a producir excedentes de mano de.obra que ten-
dra que reciclarse bien en un sector servicios renovado, bien en la industria.

Es, pues evidente que el desarrollo a promover tiene que venir de un crecimiento en la
industria y en la parte moderna del sector servicios: transportes, comunicaciones, servicios
a empresas y turismo.

De un modo ideal seria conveniente la aparicion de algunas grandes empresas industria-
les con toda una constelacién de industria auxiliar y de los servicios inherentes a dichas in-
dustrias. Y, ademds el desarrollo de servicios modernos que sean capaces de absorber parte
o todos los excedentes de factor trabajo de los servicios obsoletos.

Este camino de desarrollo exige unas inversiones cuantiosas en infraestructuras (inver-
sién publica) e inversidn industrial (inversién privada). En nuestra opinién no es posible ba-
sar el desarrollo en una supuesta ventaja debida a un menor coste del factor trabajo, que
en el mejor de los casos, es pan para hoy y hambre para mafiana.

En esta tesitura, la inversion piblica parece un vector decisivo, ya que no solo permitira
aprovecharse de la situacion geografica de la autonomia, sino que ademds va a ser un ele-
mento determinante para atraer las grandes inversiones industriales que puedan resolver el
problema del desarrollo regional.

Sobre infraestructuras, este Congreso ha realizado ya sus trabajos en Ponencias y Grupos
de Trabajo y, por tanto, mi aportacion solo puede ser marginal.

Sin embargo, me gustaria insistir en dos aspectos que son relativamente modernos en las
discusiones sobre el desarrollo.

El primero es el factor ecoldgico. Con razén la ecologia estd de moda y no se trata sélo
de no deteriorar el ambiente, sino reponer y reconstruir situaciones de degradacion que, ya
son preocupantes y pueden convertirse en graves.

La ecologia tiene buena prensa, pero es cara en inversiones y en cuidados. No se trata
solo de invertir, sino también de cuidar y corregir adecuadamente y desde el comienzo, los
sintomas de deterioro. Por tanto, no sélo hace falta dinero, sin también cuidadosa adminis-
tracién, imaginativa y eficaz.

El segundo aspecto de infraestructura no convencional es la formacién profesional en
el sentido amplio. Si se han de hacer inversiones de tecnologia avanzada, hay que disponer
de fuerza laboral cualificada y con capacidad de adaptacién.

Desde el punto de vista académico, la autonomia de Castilla y Leén estd bien dotada
en centros de ensefianza superior, pero tengo mis dudas, de que el sistema de formacion
profesional esté a la altura de las necesidades de empresas con media o alta tecnologia.
Mis dudas vienen de que es una carencia de toda Espaiia y creo es que esta autonomia no
€s una excepcion.

114



A nadie se le oculta que las posibilidades de atraer grandes inversiones industriales se
acrecientan de manera especial si los problemas ecoldgicos estidn bien tratados y la forma-
cién del personal es buena y gratuita para las empresas.

En mi opinidn esta actividad no es excesivamente cara, pero exige una gran atencién y
unas estructuras flexibles y eficaces. Organizarlo no es sencillo,

Hasta aqui, hemos dado una visién nuestra y por tanto discutible, de lo que considera-
mos un modelo de desarrollo adecuado para Castilla y Leén. A partir de ahora, trataremos
del tema central de la intervencién: los aspectos financieros del desarrollo de Castilla y Le6n.

Comenzaremos por las inversiones publicas. Si nuestro enfoque es acertado y teniendo
en cuenta el poco margen de maniobra que tienen los presupuestos publicos en Espaiia, el
esfuerzo inversor necesario en Castilla y Ledn tiene que venir mds bien de un ahorro en gas-
tos corriente y de un razonable recurso al endeudamiento, que de aumento de los recursos
via impuestos autonémicos o de transferencias del Presupuesto del Estado.

En un modelo ideal, la administracién autonémica tiene que ser austera pero eficaz en
la seleccién de las inversiones y en la gestion, al menos, de los aspectos ecoldgicos y de for-
macién profesional. Prescindo de los otros servicios piiblicos que, se da por supuesto, que
también deben ser eficaces.

Me parece imprescindible, en todo caso, una cierta politica de endeudamiento y creo sin-
ceramente que para ello lo mejor es abrirse a los mercados de capitales a largo plazo. En
este aspecto la Bolsa de Madrid est4 abierta al mas alto grado de colaboracién en la autono-
mia de Castilla y Leén como se recoge en el acuerdo firmado recientemente entre ambas ins-
tituciones.

La apertura a los mercados, que ya no son s6lo espafioles sino europeos en unos pocos
meses, asegura una financiacién suficiente en todas las circunstancias, pero a un coste que,
en estos momentos y en términos reales, no va a ser barato.

Efectivamente, se conjugan varios factores que tienden a que el tipo de interés se manten-
ga alto en términos reales durante bastantes afios.

Uno, bien conocido, son las necesidades ingentes de inversion en los paises del Este Euro-
peo que todavia no se han hecho patentes por razones de organizacién econdmica de dichos
paises, pero que a medida que se vayan adecuando sus sistemas juridicos y sociales, se hara
notar en los mercados internacionales.

El otro factor, que ya estd jugando, es el alto grado de endeudamiento publico que tienen
los paises desarrollados. Es un hecho, que en el ultimo ciclo de auge en las economias occi-
dentales que ha durado préacticamente en toda la década de los ochenta, no ha disminuido
el endeudamiento de los estados, como habia ocurrido en ciclos anteriores. Ademds del gran
endeudamiento de Estados Unidos es raro el pais europeo que tiene una deuda inferior al
50% del Producto Nacional Bruto y algunos superan el 100%. La medida de los paises de
1a OCDE era el 58% en 1991. Recordemos que en las condiciones de convergencia del célebre
tratado de Maastricht, se consideraba suficiente que el endeudamiento fuese inferior al 60%
del PIB, porcentaje que en otras circunstancias se hubiera calificado de muy elevado.

Ambos factores se unen a una insuficiencia clara del ahorro en los paises de economia
de mercado. Efectivamente el ahorro por excedente de renta en las familias se ve castigado
por los impuestos, el ahorro por motivos de precaucién por la amplitud de la Seguridad So-
cial y que por tanto el ahorro deberia trasladarse al Estado. Pero ¢l Estado tiene déficit y no estd

115



ahorrando, En un proceso inversor normal las empresas son tomadoras de fondos ya que
sus ahorros no son suficientes para la inversién que realizan. El conjunto del ahorro tiende
a ser, pues, escaso. En los paises anglosajones, ademés se esta dedicando a disminuir la deu-
da de las propias familias. :

En conjunto muchos paises serian importadores de capital y sélo uno, Japén, parece que
pueda ser exportador neto.

Por todas estas circunstancias es mas probable que los tipos de interés se mantengén altos
en términos reales en los préximos afios, aunque eso no quiere decir que los tipos nominales
no vayan a bajar en épocas de baja inflacién en el préximo futuro.

Por si fuera poco, estos altos tipos no estaran exentos de volatilidad. Es decir, ademds,
las oscilaciones de los tipos seran frecuentes y significativas. Vamos a dedicar unos momen-
tos a justificar este prondstico.

Las llamadas tormentas monetarias que han sacudido al S.M.E. desde septiembre han sido
tan fuertes que han conmovido los cimientos del propio sistema. De la conviccién de que se
caminaba con rapidez a una tinica moneda europea, hemos pasado a un S.M.E. del que dos
monedas importantes, lira y libra se han descolgado y en el que no parece ya clara que los apo-
yos mutuos se vayan a cumplir para todas y cada una de las monedas que quedan en él.

Por otra parte, durante 1993, (aunque no sea en el principio de afio) entrara en vigor el
Acta Unica que prevé libertad total de movimientos de capitales en el 4mbito de la C.E.E.

Larepercusion sobre la variacion de tipos de interés parece en ambos casos que ser4 amplio.
En un caso, por los movimientos de los bancos centrales de defensa de sus monedas que de
una manera u otra han de flotar en los préximos afios. En el otro, porque importantes masas
de dinero pueden ir de un pais a otro por motivos fiscales, de transparencia de mercados u otros.

Desde el punto de vista de un emisor, tanto de carestia como de volatilidad exigen un
disefio de emisiones cuidadosa que permitan ahorrar el emisor cuando sea posible, sin, por
ello, quedarse fuera del mercado.

Asi pues, desde el punto de vista de la captacién de recursos para la invesién piblica hay
que retener desde mi punto de vista las siguientes conclusiones:

a) Es necesario abrise a los mercados financieros para poder obtener los recursos necesa-
rios en cada momento.

b) Es propable que los préximos afios los mercados de Renta Fija sean caros y volatiles.

¢) Precisamente por eso, es de enorme importancia que las emisiones estén técnicamente
bien desefiadas para evitar en lo posible, las consecuencias desfavorables y aprovechar las
situaciones de bonanza.

Volveremos a insistir en la importancia de la seleccién de inversiones que deben ser renta-
bles por encima de los costes de interés. La importancia de la seleccidn es pues crucial.

Si el mercado de tipos de interés va a ser dificil, tambien va a serlo el mercado de capital
de riesgo, el de emisién de acciones.

Como todo el mundo sabe, los inversores racionales que son los 1inicos con los que se
puede contar de verdad, no emplean sus ahorros en renta variable a no ser que prevean una
mejor rentabilidad que si lo hacen en renta fija.
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En el modelo de desarrollo que hemos expuesto en esta intervencién, tanto si hay una
gran empresa, que polarice la actividad como sin son medianas empresas con talla suficiente
o que dependen de grandes empresas en otros lugares, éstas Gltimas necesitan una fuente de
recursos de capital abundante.

La obtencién de los recursos en los mercados organizados una vez mas me parece la me-
jor solucién en permanencia y solidez. Yo no puedo pensar de otra manera desde mi puesto
y lo creo sinceramente.

Una vez més me veo obligado a explicar factores negativos de este recurso de financiacién.

Un primer escollo es la dificultad técnica de que una émpresa mediana tenga liquidez
suficiente. Es un problema aun no resuelto y todos los Segundos Mercados en el mundo y
las pequefias empresas de los Primeros Mercados tienen dificultades de liquidez excepto en
periodos de auge. Ni la enorme experiencia y acierto en la reforma de la Bolsa de Londres,
ha logrado implantar métodos de contratacién que haga que la liquidez sea suficiente.

Hay un punto, sin embargo, que favorece la liquidez de las empresas medias; el conoci-
miento del inversor de la empresa en cuestién. La cercania del inversor que conoce fébrica,
productos y quizé personal de la empresa cotizada hace que la compra venta de sus acciones
sea mds fécil. Acercar la Bolsa a los inversores que pueden serlo de empresas medias de su
vecindad es una manera, indirecta, pero eficaz de mejorar la liquidez y la captacién de capi-
tal para dichas empresas.

Una vez més el acuerdo institucional entre el gobierno de Castilla y Le6n y la Bolsa de
Madrid puede ser utilizado de manera 1til para el desarrollo de esta Comunidad. En ello
tenemos puestas nuestras esperanzas.

Pero no es ésta la unica dificultad. En Espafia la inversién burs4til est4 penalizada fiscal-
mente en relacion a la inversién en renta fija y tambien respecto a lo que es usual en paises
de nuestro entorno. Eso hace que el precio de capital de riesgo sea innecesariamente alto
en momentos coyunturalmente inoportunos, aunque esto no es oportuno casi nunca. Toda
accién que contribuye a disminuir el coste de capital de riesgo seré extraordinariamente util,
buena para la actividad inversora y buena al final hasta para la recaudacién de impuestos.

Hemos sefialado las dificultades que tiene la financiacién de desarrollo regional como es
nuestra obligacién como técnicos, pero debo seftalar que a pesar de estas dificultades, mds o
menos transitorias, la situacién de base es enormemente alentadora. Efectivamente, a través
delos mercados nacionales estamos conectados a los grandes financieros del mundo, y por tan-
to, 1a financiacién nunca serd un factor que estrangule el desarrollo regional de Castilla y Leén.

Como ya saben Vds. la interrelacion entre el mercado de valores espafiol y los internacio-
nales, es cada vez mas estrecha y a través de este canal cualquier empresa espaiiola tiene ac-
ceso a los circuitos financieros mundiales y ese es un proceso irreversible. La estrechez del
ahorro regional ha dejado de ser un obstéculo al desarrollo. Todas las dificultades técnicas
que puedan existir, no son mds que eso, dificultades técnicas y por tanto superables.

Los mercados de pagarés, obligaciones, obligaciones convertibles y acciones est4n abier-
tos para la obtencién de recursos, tanto para emisiones piiblicas, como para los inversores
privados.

La austeridad y la sensata administracién han sido rasgos tradicionales del caricter
castellano-leonés y saben Vds. perfectamente que ambas caracteristicas se valoran en los mer-
cados financieros como ¢l mas valioso patrimonio.
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