La banca y el crecimiento econémico
regional. Una panordmica de la
literatura

En este trabajo se ofrece una sintesis de los estudios que se han interesado por las repercu-
siones regionales derivadas del funcionamiento del sistema bancario, incluyendo las contri-
buciones mas recientes que se han ocupado del estudio de la relacion finance-growth. El ob-
jetivo final de este analisis es el de resaltar el papel central y no neutral que desempenan las
entidades bancarias en el crecimiento econémico regional, y no sélo por la supuesta existen-
cia de asimetrias de informacién y fallos de mercado que segmentan los mercados regiona-
les de crédito, sino también por la existencia de diferencias espaciales/regionales en las es-
trategias crediticias de las entidades, lo cual influye en la oferta y disponibilidad de crédito
regional.

Banku-sistemaren funtzionamenduak eskualdeetan izandako ondorioei buruzko azterlanen
laburpena dugu lan honetan, finance-growth harremanaren azterketari heldu dioten ekarpen
berrienak barne hartuta, jakina. Banku-erakundeek eskualdeko hazkunde ekonomikoan duten
funtsezko eginkizuna —neutrala ez dena— nabarmentzea da azterketa honen helburu nagusia;
batetik eskualdeetako kreditu-merkatuak segmentatzen dituzten informazio-asimetriak eta
merkatuko akatsak izateko aukeragatik, eta bestetik, erakundeen kreditu-estrategietan espazio/
eskualdeko ezberdintasunak daudelako, eta horrek eskualdeko kredituaren eskaintzan eta
erabilgarritasunean eragiten du.

This paper provides an overview of studies that tackle the regional repercussions of the
workings of the banking system, including of course the most recent contributions to the
study of the link between finance and growth. Its main objective is to highlight the essential,
non-neutral role played by banks in regional economic growth, not just because of the
supposed existence of information asymmetries and market failures that break up regional
lending markets but also because there are spatial/regional differences in the lending
strategies of banks which affect the supply and availability of loans at regional level.
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1. INTRODUCCION

Hoy en dia existe un amplio acuerdo en relacién a la existencia de una relacién
entre el sector financiero y el crecimiento econdmico. Las incégnitas sobre esta reco-
nocida relacién giran en torno a la direccién de la relacién de causalidad entre am-
bos elementos, su caracter uni o bidireccional, o sobre la identificacién y concrecién
de los mecanismos y las variables intervinientes a través de las cuales se articula la
influencia de las finanzas en el crecimiento econémico. En los dltimos decenios,
ademds, parece que el interés por el estudio de esta cuestion se ha acrecentado, si
por interés entendemos el nimero de publicaciones que se interesan por la relacién
«finanzas-crecimiento» (Levine 1997), la cual viene a sumarse a un numeroso grupo
de trabajos anteriores desarrollados en el campo de las «finanzas regionales» (Dow y
Rodriguez Fuentes 1997).

El renovado interés por el estudio de este asunto puede estar motivado por dos
factores. Por una parte, por el excepcional desarrollo de la actividad financiera en
los dltimos tiempos, alentado por los procesos de liberalizacién y desregulacion fi-
nanciera a escala global. Este excepcional desarrollo de las finanzas no sélo ha origi-
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nado un debate sobre la posible «deformacién» y excesivo tamano de las finanzas en
relacién con la actividad real (Turner et al. 2010 y Torrero Manas 2013: 49-77), sino
también sobre sus potenciales efectos desestabilizadores en el conjunto de la econo-
mia. Por otro lado, el interés por el estudio de las cuestiones financieras seguramen-
te también obedece a la constatacion de que, en contra de lo que algunos sostenian
hace afos, a pesar del avance en la integracién econémica y la liberalizacién finan-
ciera, los factores financieros siguen constituyendo una referencia obligada a la hora
de explicar las diferencias en el crecimiento econémico y las divergencias observadas
en niveles de renta no sdlo entre los paises menos y mds desarrollados, sino también
entre algunos paises desarrollados! y entre las regiones de unos y otros.

Como ya hemos sefialado, este renovado interés por las cuestiones financieras
ha dado pie a numerosos trabajos que, apoydndose en las contribuciones pioneras
que se preocuparon por el estudio de las repercusiones regionales de la politica
monetaria, o los efectos espaciales de la actividad del sector bancario, han intenta-
do analizar la relacion causal entre las finanzas y el desarrollo, fundamentalmente
desde un punto de vista empirico e internacional, aunque también hay ejemplos
de trabajos que se han preocupado por este asunto a nivel regional. Esta «nueva»
literatura parece haber silenciado aquellas voces que, hasta no hace mucho tiem-
po, senalaban que lo financiero era sélo un reflejo de lo real, y que los intermedia-
rios financieros, particularmente los intermediarios bancarios, simplemente desem-
penaban un papel neutral consistente en canalizar el ahorro hacia la inversién;
voces silenciadas que, paraddjicamente, ejercieron (y siguen ejerciendo hoy) una
gran influencia sobre los responsables de la politica econémica que, amparandose
en tales argumentos, (des)regulan en «lo financiero» sin tener presente sus poten-
ciales repercusiones sobre «lo real».

Sin embargo, la profunda crisis econémica que se desatd a finales de 2007, y
cuya propagacion internacional fue rdpidamente favorecida por la globalizacién fi-
nanciera que caracteriza a las relaciones financieras internacionales, ha obligado a
muchos tedricos de la economia y responsables de la politica econdémica a reconsi-
derar el papel que desempena el sistema financiero (y particularmente el sector ban-
cario) en el crecimiento econdmico. Asi, en la actualidad no resulta nada dificil en-
contrar opiniones de reputados «expertos» econémicos y destacados «responsables»
de la politica econémica que reclaman al sistema bancario, entre otras cosas, que
contribuya mds decididamente a la salida de la crisis con un cambio en su politica
crediticia. jQué paradoja! Se le reclama «al neutral» que desempefie un papel
«activo» en la salida de la crisis. En el cajon de los olvidos parece que se han archiva-
do los tiempos en los que se consideraba que los mercados (también los de crédito)
eran «sabios y soberanos», y que los bancos simplemente debian intermediar entre

1 Véase, por ejemplo, los signos evidentes de fragmentacion en los mercados bancarios de la eurozona,
o la extrema variabilidad entre los propios paises desarrollados en los resultados empiricos que tratan de
verificar la relacion positiva entre finance-growth.
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ahorradores e inversores concediendo tantos créditos como su «encaje bancario» les
permitiera, asignando simple y pasivamente los recursos crediticios a los proyectos
mds rentables y solventes, y actuando con los mayores niveles de eficiencia y meno-
res margenes de intermediacién posibles para asi garantizar la maxima ratio de
transformacion del ahorro en inversién. Hoy en dia, sin embargo, parece generaliza-
da la opinién y creencia, ya seiialada por otros autores mucho antes, de que «los
mercados de capital no son como los de mesas y sillas» (Stiglitz 1989: 61), o que la
oferta de crédito no sélo viene determinada, pasivamente, por la cantidad de recur-
sos que captan las entidades de depdsito entre sus clientes, asi como de aquellos
otros que obtienen de los mercados interbancarios y de las operaciones de interven-
cién del banco central, sino también por sus estrategias comerciales, su propio nivel
de desarrollo y los cambios en su preferencia por la liquidez (Chick y Dow 1988).
Parece, pues, que para analizar la disponibilidad de crédito bancario ya no basta con
mirar al tamano de los balances bancarios ni a los ratios de eficiencia financiera de
cada entidad a titulo individual; también parece imprescindible analizar con detalle
su «estrategia o comportamiento», en relacién con la provisién de crédito; y si una
amplia mayoria coincide en que el crédito constituye un factor clave en el creci-
miento econémico, resulta obvio que desde el punto de vista regional convendria
estudiar no sélo si existen estrategias de comportamiento espacialmente diferencia-
das de las entidades, sino también aquellos elementos de la estructura bancaria (di-
mension relativa, concentracién, marco regulatorio, segmentacion institucional, ...)
y financiera (mercados frente a instituciones, por ejemplo) que podrian explicar
esos comportamientos bancarios diferenciales.

Con este escenario de fondo, en este trabajo se ofrece una sintesis de los trabajos
que se han interesado por el estudio de las repercusiones regionales derivadas del
funcionamiento del sistema bancario, incluyendo las contribuciones mds recientes
que se han ocupado del estudio de la relacion finance-growth. El objetivo es el de re-
saltar el papel central y no neutral que desempenian las entidades bancarias en el cre-
cimiento econdmico regional, y no sélo por la supuesta existencia de asimetrias de
informacién y fallos de mercado que segmentan los mercados regionales de crédito,
sino también por la existencia de diferencias espaciales/regionales en las estrategias
crediticias de las entidades, lo cual influye en la oferta y disponibilidad de crédito re-
gional. Tenemos la pretension de que el analisis que presentamos en nuestro trabajo
resulte de interés para afrontar el monumental reto que estd suponiendo conciliar el
objetivo de la restructuraciéon del sector bancario con el de la recuperacién econé-
mica. La crisis econdmica desatada a finales de 2007 ha ocasionado una transforma-
cién radical del sector bancario en Espana que ha casi finiquitado el segmento de la
banca regional que mayoritariamente representaban las cajas de ahorros. También
sabemos que, aunque uno de los objetivos que persigue la reestructuracién bancaria
en Espana es el del relanzamiento del flujo de crédito hacia la economia real, éste
atn no se ha conseguido. Pues bien, teniendo en cuenta la practica desaparicion del
segmento de la banca regional, creemos que resulta legitimo y oportuno preguntarse
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si la recuperacién del crédito, cuando suceda, vendrd acompanada de patrones re-
gionales diferenciados, con consecuencias relevantes para el crecimiento econdémico
regional a medio y largo plazo.

Con la finalidad de abordar las cuestiones enunciadas, el trabajo se estructura
en tres apartados, entre los que contamos esta introduccién. En el segundo aparta-
do se ofrece una revisiéon de la literatura interesada en analizar la influencia del
sistema financiero sobre el crecimiento econémico regional. Se divide en dos sec-
ciones que se centrardn, respectivamente, en el estudio los trabajos que analizan la
relacion entre el sistema bancario y el crecimiento econémico, y otra en la que se
analizan las contribuciones mds recientes centradas en la relacién finanzas-creci-
miento desde la dptica regional. En tercer apartado del trabajo serd dedicado a
ofrecer algunas valoraciones sobre las aportaciones realizadas hasta la fecha, asi
como indicar algunas cuestiones abiertas que podrian servir de orientacion para la
investigacién en este campo.

2. ELSISTEMA FINANCIERO Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO
(REGIONAL): UN REPASO DE LA LITERATURA

En general, el interés prestado a las cuestiones monetarias y financieras en el
plano regional ha sido escaso, tanto desde el punto de vista del andlisis regional
como del andlisis macroecondémico. Sin embargo, hay que senalar que esta escasa
consideracion de los aspectos financieros es el resultado del modo de pensamiento
que predomina en ambas areas cientificas que, al asumir el principio de neutrali-
dad monetaria, excluyen al dinero y a los factores monetarios y financieros como
factores explicativos en las diferencias interregionales en los niveles de renta. Por
este motivo, los economistas regionales no han mostrado un gran interés por la
inclusion de las variables monetarias y financieras en sus analisis a la hora de iden-
tificar y estimar los determinantes del crecimiento regional, y cuando lo han he-
cho, por efecto imitacion de lo observado en la teoria del crecimiento, rapidamen-
te las han excluido al considerar que la perfecta movilidad del capital a escala
interregional, o la ausencia de instrumentos monetarios y financieros propios en
el nivel regional, invalidarian los resultados y conclusiones obtenidas en el plano
nacional o internacional. Por lo tanto, desde esta perspectiva, los flujos moneta-
rios o financieros interregionales, o la actuacion de los intermediarios bancarios,
siempre se han considerado un reflejo de las diferencias en renta interregionales, y
no como un elemento mds entre los diversos que podrian explicar la aparicién o
perpetuacion de tales diferencias. Este tipo de planteamiento es el que se observa,
por ejemplo, en trabajos como los de Borts (1968), Keleher (1979) Moore y Na-
gurney (1989) y Hugues (1991 y 1992), que al considerar explicitamente la perfec-
ta movilidad del capital y la no existencia de costes de transaccion, predicen la
equiparacion de las condiciones financieras y monetarias entre las distintas regio-
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nes que componen una economia nacional. Por lo tanto, la conclusién en estos
trabajos es siempre que, en ausencia de factores que impidan la libre circulacién
de factores y el funcionamiento de las fuerzas del mercado, los factores financieros
también constituyen un factor neutral, un velo, para el crecimiento regional.

Dow y Rodriguez Fuentes (1997) distinguen dos grupos de trabajos en la lite-
ratura financiera regional. Uno de estos grupos, de cardcter mds homogéneo, se
centra en el estudio de los efectos regionales de la politica monetaria. El segundo,
de cardcter mds heterogéneo, contempla distintos aspectos relacionados con los
mercados financieros regionales, como son las variaciones en los multiplicadores
monetarios, la descripcion y cuantificacion de los flujos financieros interregiona-
les, y el analisis de los mercados regionales de crédito (tipos de interés, volumen y
condiciones crediticias).

La literatura pionera que se ocupé del estudio de los efectos regionales de la
politica monetaria ha tenido continuidad en otra linea mds reciente que, al plan-
tearse la creacién de una unién monetaria entre los paises de la Unién Europea,
empieza a preocuparse por las previsibles asimetrias regionales ocasionadas por la
futura politica monetaria tnica de la eurozona.? Sin embargo, no ha ocurrido lo
mismo con aquellas contribuciones pioneras que abordaron el estudio de la in-
fluencia del sector financiero sobre el crecimiento regional, que quizd perdieron el
interés de buena parte de los investigadores por el convencimiento, o presuncién,
de que el prolongado periodo de crecimiento econémico vivido desde mediados
de los noventa, que vino acompafiado de una excepcional expansion de la activi-
dad financiera, era un signo evidente de que las medidas de liberalizacién y desre-
gulacidén financiera habian logrado eliminar los factores que, de acuerdo con algu-
nas contribuciones, podrian hacer que la actuacién del sistema bancario pudiera
no ser neutral en el crecimiento regional. Hoy sabemos, porque la crisis financiera
internacional que se desatd a finales de 2007 nos lo recuerda atn hoy (jseis anos
mas tarde de su eclosién!), que atin nos queda mucho por aprender: 1) acerca de
la influencia del sistema bancario y las finanzas en el crecimiento econémico, 2)
sobre el papel del sistema financiero en la generacion de desequilibrios macroeco-
némicos, y 3) sobre el aumento de la inestabilidad y vulnerabilidad financiera. Y
precisamente por eso, conviene recordar lo aprendido hasta la fecha, con el énimo
de seguir progresando mediante la incorporacién al acerbo cientifico de nuevas
ideas y la experiencia adquirida durante esta crisis. Pasemos, pues, a resumir las
principales ideas acerca de la relacion entre sistema bancario y crecimiento regio-
nal, para posteriormente dar cuenta de otras contribuciones mds recientes que
han retomado esta cuestion. Las profundas transformaciones que ha ocasionado la
crisis reciente en los sistemas bancarios de muchos paises avanzados, ha avivado el

2 Véase Rodriguez Fuentes y Dow (2003) y el trabajo Rodriguez Fuentes et al. (2013), publicado en este
mismo numero de la revista.
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debate sobre la influencia del sistema bancario y las finanzas sobre el crecimiento
econémico, la proliferacién de desequilibrios macroeconémicos y el aumento de
la inestabilidad y vulnerabilidad financiera.

2.1. Bancay desarrollo regional

Aunque pueda resultar paraddjico, en la mayor parte de los trabajos que estu-
dian la influencia del sector bancario en el crecimiento econémico regional se asu-
me que esta influencia es, en el mejor de los casos, neutral, pudiendo ser incluso ne-
gativa cuando concurren una serie de circunstancias que, al segmentar los mercados,
ocasiona una asignacién ineficiente del crédito. Sin embargo, en ausencia de tales
circunstancias, el sistema bancario desempenaria un papel neutral, limitado a la re-
distribucién del crédito entre los distintos mercados regionales atendiendo a la ren-
tabilidad de cada proyecto de inversién, y a la demanda relativa en cada regién. De
esta forma, las regiones con excedentes de ahorro (sobre sus posibilidades de inver-
sidén) se convertirian en exportadoras netas de recursos hacia las que se encuentran
en una posicién inversa. Huelga decir que este argumento, por supuesto, sélo es va-
lido en un modelo en el que se asume, explicitamente, que el crecimiento econémi-
co s6lo depende de factores reales (neutralidad monetaria®), y que la inversién siem-
pre estd limitada por el nivel de ahorro preexistente. Por lo tanto, desde esta
perspectiva tedrica se concluye que el sistema bancario es un simple agente asigna-
dor de recursos escasos (el ahorro que se transforma en crédito) que tiene por mi-
sion dirigir los recursos disponibles desde las regiones mds deprimidas econémica-
mente hacia las mas dindmicas. De esta forma, la actuacion del sistema bancario
estaria contribuyendo a una mejor asignacion de los recursos, canalizando el ahorro
(una vez transformado en créditos) desde las regiones en donde hay menores opor-
tunidades de inversién hacia aquellas en donde hay proyectos que ofrecen una ma-
yor rentabilidad (véase grafico n° 1). Este enfoque de neutralidad es propio de los
modelos de equilibrio general competitivo, en los que se asume que los flujos finan-
cieros interregionales son un simple reflejo de las diferencias reales ya existentes en-
tre las economias regionales que componen una economia nacional, y nunca una
causa explicativa de ellas.

3 Para una definicion formal sobre lo que se entiende por neutralidad monetaria véase Patinkin (1987).
Por su parte, los trabajos de Friedman (1969) y Lucas (1972) representan dos claros ejemplos sobre el
cardcter neutral atribuido por la teoria monetaria ortodoxa al dinero.
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Grdficono 1. TEORIA CONVENCIONAL SOBRE FLUJOS FINANCIEROS
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Fuente: Rodriguez Fuentes (1997: 155).

Flujos financieros y mercados regionales de crédito

Muchos autores, sin embargo, han cuestionado este enfoque de equilibrio com-
petitivo; y no sélo porque hayan advertido que los flujos financieros interregionales
pueden perpetuar (o ampliar) las diferencias interregionales en renta, en la medida
en que las regiones exportadoras de ahorro verian reducido el volumen de fondos
prestables para financiar sus proyectos de inversién y, ademads, incrementada su de-
pendencia financiera respecto de las regiones mds desarrolladas (Myrdal, 1957), sino
también por la existencia de factores que interfieren en el arbitraje interregional de
fondos (Roberts y Fishkind, 1979; Moore y Hill, 1982 y Dow, 1987¢).

Asi, por ejemplo, Roberts y Fishkind (1979) identifican tres factores que impi-
den la existencia de un arbitraje interregional perfecto. El primero de ellos es la dis-
ponibilidad y calidad de informacién sobre las condiciones financieras prevalecien-
tes en cada mercado, lo cual ocasiona una segmentaciéon de los mercados regionales,
e impide una asignacion eficiente de los recursos. Un segundo elemento es la exis-
tencia de activos financieros no homogéneos entre las regiones, lo cual reduce la
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sustituibilidad entre ellos, y refuerza la segmentacién de los mercados. El tercer ele-
mento es la preferencia por la liquidez, que al variar regionalmente afecta a la sensi-
bilidad de la oferta y demandas regionales de crédito. Al combinar estos tres ele-
mentos, los autores concluyen su andlisis sefalando estos cinco elementos de los
mercados regionales de crédito: 1) los tipos de interés regionales pueden diferir de los
nacionales, 2) ademads, pueden fluctuar alrededor de los nacionales entre dos bandas
que incluirfan las diferencias regionales en costes de transaccion, 3) cuanto mds aislada
se encuentre una regién, mds amplias serdn sus bandas de fluctuacién vy, por lo tanto,
mayor puede ser la variabilidad de sus tipos de interés, al ocasionar mayores costes de
transaccion y disponer de menos informacion (y de menor calidad) sobre las condicio-
nes en los mercados de crédito nacionales y mayores costes para obtener esa informa-
cion, 4) cuanto mds aislada se encuentre una regién, mds inelastica serdn la oferta y la
demanda de activos regionales, lo cual refleja una mayor dependencia por parte de los
prestatarios locales de los recursos bancarios, ya sea porque se trata de demandas de
pequenas empresas, familias o por el mayor aislamiento de los mercados centrales. Por
su parte, la mayor inelasticidad de la oferta podria reflejar el mayor riesgo regional per-
cibido por los bancos, asi como los mayores costes y dificultades inherentes al proceso
de estudio de la calidad crediticia que se registra en los mercados periféricos (menos
conocidos por los bancos nacionales). Y, por dltimo, 5) las diferencias regionales en
términos de las elasticidades de las curvas IS y LM podrian causar diferentes impactos
regionales de la politica monetaria nacional (Roberts y Fishkind 1979: 20-2).

Moore y Hill (1982) afiaden a los argumentos anteriormente sefialados que el
arbitraje interregional no es ni automatico ni perfecto, maxime cuando existen dife-
rencias importantes en el tamafo tanto de los demandantes (tejido empresarial)
como de los oferentes de crédito (entidades bancarias), que hace que los elevados
costes de transaccion y las distintas posibilidades de acceso a los mercados financie-
ros extraregionales juegue en contra de los intermediarios e inversores locales de
menor dimension. Asi, los elevados costes de transaccion encarecerian (o incluso
impedirian) las operaciones de endeudamiento de menor cuantia en algunas regio-
nes, al sufrir un encarecimiento relativo muy superior (por los costes de transac-
cién) al que sufren las operaciones de mayor cuantia, mientras que las mayores difi-
cultades de acceso a los mercados extraregionales por parte de algunos
intermediarios bancarios locales limitaria la oferta regional de crédito, lo cual oca-
sionarfa un mayor aislamiento o segmentacién en determinados mercados regiona-
les de crédito.

Una de las aportaciones mds originales y relevantes realizada por Dow (1987¢)
fue la de advertir que, incluso existiendo un sistema bancario integrado nacional-
mente, no es probable que todas la regiones se enfrenten a una oferta perfectamente
elastica de crédito, ya que si los bancos presentasen una elevada preferencia por la li-
quidez en esos mercados, no concederian créditos independientemente de que dis-
pusieran de una base regional de dep6sitos amplia, o que pudieran obtener mds fon-
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dos para prestar desde su central (en otra regién) o acudiendo a otros mercados
(interbancario). Por lo tanto, la relevancia de la aportaciéon de Dow (1987c) reside
en que reconoce, expresamente, no sélo un factor de oferta muy relevante (la prefe-
rencia por la liquidez) que puede limitar la disponibilidad de crédito en una region,
sino que ademds, al reconocer el cardcter enddgeno de la oferta monetaria, invierte
la relaciéon de causalidad entre créditos y depdsitos que hasta ese momento se asu-
mia en los andlisis realizados. De esta forma, en lugar de considerar que los cambios
en la renta regional generan cambios en los depdsitos y en los créditos regionales, Dow
(1987¢) también considerd la posibilidad de que los cambios en la preferencia por la li-
quidez regional (debidos a una mayor o menor confianza en la economia regional)
condujeran a cambios enddgenos en la cantidad de crédito regional y, por dltimo, que
estos generasen cambios en el ingreso regional. Otra de las aportaciones relevantes rea-
lizadas por Dow (1987¢) fue la consideracion de la estructura del sistema bancario, al
incorporar la distincién entre segmentaciéon de mercado e institucional. En su trabajo,
Dow se plantea explicitamente si la existencia de un sistema bancario integrado nacio-
nal (branch banking system) podria alterar las conclusiones alcanzadas en su analisis.
Con este planteamiento, esta autora pretendia cuestionar el supuesto de que las regio-
nes se enfrentan a una oferta monetaria horizontal en tipos de interés ya que las sucur-
sales regionales de un banco nacional pueden prestar mds de lo que su base regional de
depésitos les permite contablemente, al poder siempre obtener recursos desde su sede
central. Esto significaria que, en el contexto de no segmentacion institucional de mer-
cado, la disponibilidad de crédito no seria un problema regional ya que su oferta seria
perfectamente elastica. Sin embargo, Dow sugirié que incluso existiendo un sistema
bancario integrado nacionalmente, no es probable que todas la regiones se enfrenten a
una oferta perfectamente eldstica de fondos, ya que si los bancos presentasen una ele-
vada preferencia por la liquidez en esos mercados, no concederian créditos indepen-
dientemente de que dispusieran de una base regional de depdsitos amplia o que pudie-
sen solicitar mds recursos a su sede central. Desde esta perspectiva, serd la preferencia
por la liquidez el factor que explique el crecimiento del crédito en la regién y no la base
de depdsitos o reservas. Por lo tanto, y a pesar de considerar a la oferta monetaria
como enddgena al sistema, la disponibilidad de crédito podria todavia constituir un
problema regional.

La teoria neokeynesiana

Algunos autores han estudiado el papel del sistema bancario en el desarrollado
regional a partir de la teoria neokeynesiana sobre el racionamiento del crédito, con
la finalidad de identificar los factores que podrian ocasionar la segmentaciéon de los
mercados regionales de crédito. Al contrario de lo que se asume en los modelos de
equilibrio general, que parten del supuesto de existencia de una perfecta movilidad
interregional del capital, la literatura neokeynesiana se centra en el andlisis de como
la existencia de informacién asimétrica e imperfecta podria generar una baja movili-
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dad del capital y, también, conducir a una asignacién ineficiente de los recursos fi-
nancieros, al dar origen a situaciones de racionamiento en los mercados de crédito
regionales.

La literatura neokeynesiana sefiala que la existencia de segmentacion en los mer-
cados financieros regionales hace que los bancos locales tengan un poder de merca-
do superior al que tendrian de no existir tal segmentacién (véase, por ejemplo, Sa-
molyk 1989, 1991 y 1994, Greenwald et al., 1993 y Faini et al., 1993). De esta forma,
la creacién y extensién del crédito en una regién depende, en gran medida, de los
bancos locales, y fundamentalmente de la composicién de sus balances y cuentas de
resultados. Ademds, el mayor poder de las entidades locales no puede ser contrarres-
tado por los bancos nacionales, ya que los primeros disponen de informacién de
mayor calidad de la que disponen las instituciones financieras de fuera (outsiders).
Esta informacién superior les permite no sélo identificar las mejores oportunidades
de negocio, sino ejercer una mejor supervision (monitoring costs) de la marcha de las
mismas a un menor coste que los bancos no locales. Todo ello convierte a los de-
mandantes regionales de crédito en mds dependientes de los bancos locales, redu-
ciéndose asi las opciones financieras realmente disponibles para los pequefios inver-
sores locales. Por todo ello, los bancos locales desempefian un papel central en el
suministro de crédito a la region, ya que si estos fallan en su funciéon de proveedores
de crédito, no podran ser sustituidos por otras instituciones de fuera debido a la
existencia de informacién incompleta en el mercado.

Varios trabajos empiricos, que han aplicado la teoria neokeynesiana de raciona-
miento del crédito a escala regional, han aportado pruebas sobre la influencia (nega-
tiva) del sistema bancario en el desarrollo regional (Samolyk 1991 y 1994 y Faini et
al. 2003). Por ejemplo, Samolyk (1991 y 1994) estudio la relacion entre el crecimien-
to regional y algunas variables crediticias regionales, entre las que se incluyen algu-
nos ratios bancarios, con el objeto de determinar si los bancos locales influyen en la
evolucioén del crédito regional y en la marcha de la economia. En concreto, la hipé-
tesis objeto de contrastacion en el trabajo de Samolyk fue que la existencia de costes
de informacién podria conducir a un cierto grado de racionamiento en los merca-
dos de crédito regionales en regiones que sufrian problemas financieros, mientras
que esta situacién no era probable que se registrase en regiones que no presentaban
tales problemas. Las conclusiones de este trabajo fueron que «las condiciones de la
banca local explicaban mds el crecimiento del ingreso real en estados donde la cali-
dad de los créditos bancarios ha sido muy baja, que en aquellos en donde las condi-
ciones bancarias eran relativamente mejores» (Samolyk 1994: 259), lo cual fue inter-
pretado como una prueba del poder de la banca local para influir en la economia
regional, en este caso de forma negativa.
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Grdficon°2. TEORIA NEOKEYNESIANA SOBRE EL RACIONAMIENTO
DE CREDITO EN LOS MERCADOS FINANCIEROS REGIONALES

BANCOS LOCALES: <
- mejor informacion

- menores “monitoring costs”

- mayor poder de mercado

v

OFERTA

DEMANDA racionamiento REGIONAL
—_—

REGIONAL de crédito

BANCOS NO LOCALES:
- informacién imperfecta

- mayores “monitoring costs” D —
- menor disposicion a prestar
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Consecuencias:

- menor movilidad interregional del capital financiero

- demanda regional dependiente de la oferta local

- ineficiencias de la banca local se trasladan al sector real local
- asignacion ineficiente de los recursos

Fuente: Rodriguez Fuentes (1997: 138).

Faini et al. (1993) y Messori (1993) también han analizado la relacion entre, por
una parte, el poder de monopolio de los bancos locales y su grado de eficiencia y, por
otro, el atraso econdémico de la regiones del Sur de Italia. En su analisis, Faini et al.
(1993) concluyen que la baja productividad de las regiones del sur de Italia se explica
por las ineficiencias del sector financiero en esa region, asi como por la existencia de
asimetrias en la informacién y segmentacién de los mercados financieros regionales.
En este mismo sentido, Messori (1993) también concluye que la ineficiencia de los
bancos del Sur de Italia es uno de los factores que explica los diferenciales de interés
existentes entre el norte y el sur del pais.

El estudio de la segmentacién de los mercados financieros regionales ha sido tam-
bién abordado desde el punto de vista empirico por McKillop y Hutchinson (1990),
Hutchinson y McKillop (1990), Bias (1992) y Amos (1992), entre otros. McKillop y
Hutchinson (1990) y Hutchinson y McKillop (1990) analizaron la segmentacién de los
mercados financieros en el Reino Unido; en concreto, estos trabajos se proponen res-
ponder a la pregunta de si existen diferencias en el coste de financiacion entre las dis-
tintas regiones del Reino Unido y, en segundo lugar, si los bancos del norte (Irlanda
del Norte) tenian una base de depédsitos proporcionalmente mds reducida y una mayor
preferencia por la liquidez en las etapas de recesion. Estos autores concluyen que existe
evidencia de diferencias regionales en términos del coste real de endeudamiento (Mc-
Killop y Hutchinson 1990: 29-31) aunque no sobre la existencia de un limite global en
la oferta regional de crédito en Irlanda del Norte como consecuencia de estas diferen-
cias (Hutchinson y McKillop 1990: 428-30).
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Por el contrario, Bias (1992) si encontré confirmaciones empiricas que sugerian
la existencia de segmentacién en los mercados financieros regionales en EE.UU., al
encontrar diferencias regionales significativas en términos de la sensibilidad al tipo
de interés nacional de algunas variables regionales.

Amos (1992) también interpreta la correlacion entre las quiebras bancarias re-
gionales en EE.UU. y algunas variables representativas de la estructura econémica
sectorial de las regiones norteamericanas como una prueba de la existencia de seg-
mentacion en los mercados bancarios regionales; conclusion que se repite en un es-
tudio posterior (Amosy Wingender 1993), que revela una estrecha correlacién en-
tre el crédito y el nivel de renta regional en EE.UU.

La teoria postkeynesiana

Mientras que para los autores neokeynesianos la existencia de informacién im-
perfecta y asimétrica es el factor explicativo del racionamiento en los mercados cre-
diticios regionales, al impedir una redistribucion eficiente del crédito entre las regio-
nes, e incluso ocasionar un racionamiento del mismo al otorgar poder de mercado a
las entidades locales e impedir la competencia perfecta con las entidades no locales
(véase gréfico n° 2), los economistas postkeynesianos insisten en la relevancia de los
factores que determinan la creacion de crédito, y no sélo su redistribucion regional.
Por lo tanto, desde la perspectiva postkeynesiana, la cuestion relevante a abordar no
es la de analizar por qué algunas regiones atraen mads crédito que otras (el reparto
del crédito), sino por qué los oferentes (bancos) y demandantes de crédito (inverso-
res) de determinadas regiones no estdn dispuestos a prestar y endeudarse, respecti-
vamente (la creacion de crédito). Para desarrollar su argumento, los autores postkey-
nesianos se apoyan en dos elementos innovadores, no contemplados en la literatura
neokeynesiana: (1) el nivel de desarrollo financiero, que es abordado por medio del
modelo de las etapas de desarrollo bancario formulado por Chick (1986 y 1988), y
(2) los cambios en la preferencia por la liquidez de todos los agentes implicados en
el proceso de creacion de crédito, a saber, los ahorradores, los oferentes de crédito
(entidades bancarias) y los demandantes (inversores).*

Aunque existen algunos paralelismos o puntos comunes entre las teorias
neokeynesiana y postkeynesiana, sin embargo, una inspeccién mas detallada de am-
bas corrientes dejaria al descubierto grandes puntos de discrepancia entre las mis-
mas. Asi, por ejemplo, una caracteristica de la teorfa postkeynesiana es que no res-
tringe su andlisis a la oferta de crédito (el papel de los bancos locales), ya que
considera que la oferta y la demanda de crédito son interdependientes puesto que la

4 En Chick y Dow (1988) y Dow (1987ay 1988) se ofrece el marco tedrico en el que se ha desarrollado la
mayor parte del andlisis postkeynesiano referido al crédito regional, mientras que en Dow (1987b) se apli-
ca tal esquema a las economias abiertas, y en Dow (1990a y 1992d) y Chick (1993a) se analizan las expe-
riencias de Canada, Escocia y la Unién Europea, respectivamente.
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primera estd parcialmente determinada por la segunda. Sin embargo, y como ya se
sefial con anterioridad, la literatura neokeynesiana se ha concentrado, principal-
mente, en las consecuencias de la existencia de informacién incompleta en los mer-
cados regionales de crédito sobre la oferta de crédito. Para los autores neokeynesia-
nos el débil crecimiento del crédito regional se explica por la baja disposicién de los
bancos (locales y no locales) a suministrar crédito; se trata, pues, exclusivamente de
un problema de oferta ocasionado por un fallo del mercado.

Sin embargo, para los autores postkeynesianos el débil crecimiento del crédito
en una regién también podria ser explicado por factores que operan desde el lado de
la demanda; por ejemplo, por la existencia de una elevada preferencia por la liquidez
de los inversores regionales, lo que les conduciria a no invertir, no endeudarse, no
demandar créditos. Por lo tanto, desde la dptica postkeynesiana, no es posible llegar
a obtener un conocimiento pleno del proceso de creaciéon de crédito a escala regio-
nal si s6lo nos detuviéramos en uno de los factores que operan sobre él (la oferta);
seria necesario analizar tanto el comportamiento de los oferentes como de los de-
mandantes, pues es la interaccién entre ambos lo que determina la cantidad de cré-
dito finalmente creada en la regién. De este modo, una situacién de débil crecimien-
to del crédito en una regién no tendria por qué ser siempre interpretada como un
tratamiento discriminatorio por parte de los bancos hacia esa region, ya que esta si-
tuacién podria ser también explicada por un débil comportamiento de la demanda
de crédito en la regiéon. De hecho, los bancos conceden crédito porque alguien lo so-
licita. En este sentido, es evidente, pues, que ningtin banco puede prestar mas si nin-
gun inversor estd dispuesto a endeudarse en la region. Es por esto que Dow (1992d)
ha sefialado que el bajo crecimiento del crédito en determinadas regiones es proba-
ble que sea explicado por lo que ella ha denominado como «comportamiento finan-
ciero defensivo» (defensive financial behaviour) del conjunto de agentes regionales,
mads que por un trato discriminatorio concedido por el sistema bancario a determi-
nadas regiones. Este tipo de comportamiento se corresponde con la existencia de
una elevada preferencia por la liquidez, que conduce a una baja disposicién por par-
te de los oferentes (bancos) y demandantes de crédito (inversores) a prestar y en-
deudarse, respectivamente (véase grafico n° 3).

En el gréfico n° 3 se muestran los distintos elementos que, de acuerdo con la
teorfa postkeynesiana, resultan determinantes a la hora de analizar los mercados re-
gionales de crédito. Del andlisis de los elementos recogidos en el grafico se despren-
den dos conclusiones importantes. Primero, que el andlisis de la disponibilidad de
crédito regional exige tener en cuenta tanto a los factores que afectan a la oferta
como a la demanda regional de crédito. Segundo, la existencia de una interrelacién
entre la oferta y la demanda de crédito, al estar ambas influidas por la variable prefe-
rencia por la liquidez. Por su parte, desde el lado de la oferta deben considerarse dos
variables: la preferencia por la liquidez regional y el nivel de desarrollo bancario.
Este ultimo determina, como se sabe, la habilidad de los bancos para extender el cré-
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dito, independientemente de su base de depdsitos a escala regional o nacional. Asi,
cuanto mds bajo sea el nivel de desarrollo del sistema bancario regional, mas depen-
derd el crecimiento del crédito regional de las reservas bancarias regionales. Esto im-
plica que el crecimiento del crédito en economias regionales que presentan sistemas
bancarios poco desarrollados puede estar constreiido por la existencia de un nivel
reducido de depdsitos, o ahorro. Sin embargo, desde el momento en que el sistema
bancario se desarrolla, lo anterior ya no es aplicable, pues ahora el crecimiento del
crédito depende mas del comportamiento de los bancos y de los demandantes de
crédito que de las manipulaciones exdgenas de la oferta monetaria por parte del
banco central.

Grdficon°3.  UN ESQUEMA DE LA TEORIA POSTKEYNESIANA SOBRE
LA DISPONIBILIDAD DE CREDITO REGIONAL

Inversor local: »  DEMANDA REGIONAL
/' - disposicion a endeudarse DE CREDITO
S
e
/ Ahorrador local:
PREFERENCIA __y - preferencias: riesgo, liquidez
POR LA LIQUIDEZ y rentabilidad
~
—a  Bancos:
- disposicion a prestar en la region
GRADO DE
DESARROLLO Bancos: OFERTA REGIONAL
gihg,lASFIlE)MA - habilidad para conceder créditos DE CREDITO

Fuente: Rodriguez Fuentes (1997: 141).

En lo que respecta a la preferencia por la liquidez, su influencia sobre el com-
portamiento del crédito bancario se manifiesta tanto a través de la oferta (bancos o
prestamistas) como de la demanda (inversores o prestatarios). Desde el lado de la
oferta, la preferencia por la liquidez afectard a la disposicién de los bancos a prestar
cuando el riesgo percibido en la region es elevado, o es muy dificil de cuantificar de
forma precisa y objetiva.’> Una cuestion relacionada con esta tltima es la de si los
bancos siempre pueden medir el riesgo crediticio regional o si, por el contrario,
existen situaciones en las que éste no puede ser cuantificado de forma objetiva como
consecuencia de la existencia de incertidumbre. Por otra parte, hay que tener en
cuenta que la preferencia por la liquidez de los bancos no sélo viene determinada

5> Este argumento coincide con el principio neokeynesiano de informacién imperfecta y asimétrica.
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por factores tales como las expectativas de crecimiento regional, el grado de inesta-
bilidad mostrado histéricamente por la region, etc., sino que puede ser influida por
las condiciones monetarias, financieras y crediticias creadas por el banco central en
los mercados nacionales.

También se sugiri6 con anterioridad que los cambios en la preferencia por la li-
quidez podian ejercer un efecto sobre la demanda de crédito (inversores y ahorrado-
res regionales). Por ejemplo, una mayor preferencia por la liquidez puede generar
un cambio en las carteras de los ahorradores hacia posiciones mds seguras y liquidas.
Si estos activos menos arriesgados y liquidos no pueden ser adquiridos en los merca-
dos regionales porque no existen agentes que los suministren, el cambio hacia posi-
ciones mds seguras podria generar salidas de recursos financieros desde estas regio-
nes hacia otras en las que si estuvieran disponibles tal tipo de activos. El hecho de
que ese flujo de salida de fondos hacia otras regiones reduzca la cantidad de fondos
prestables en la region, o no, dependerd de dos factores: a) del grado de desarrollo
del sistema bancario regional, y b) del propio efecto que tal salida de fondos pueda
tener sobre la preferencia por la liquidez de los bancos regionales.

Asimismo, un deterioro de las expectativas de crecimiento de la economia regio-
nal (mayor preferencia por la liquidez) podria reducir la demanda regional de crédi-
to en la medida en que estas peores expectativas podrian ralentizar o posponer en el
tiempo las inversiones previstas en la regién. Sin embargo, un mayor optimismo po-
dria elevar la demanda regional de crédito y, en la medida en que el sistema banca-
rio también sea cémplice de tal optimismo y pueda responder al incremento en la
demanda, se daria lugar a un incremento en la cantidad de crédito regional.

Dado que tanto la funcién de demanda como la de oferta de crédito dependen
de la preferencia por la liquidez, ambas funciones son interdependientes. Ademds,
esta interdependencia hace muy dificil identificar si existe racionamiento en el mer-
cado de crédito regional. Algunos autores han intentado analizar esta cuestiéon con-
trastando si algunas regiones exhiben participaciones decrecientes a largo plazo en el
total de crédito bancario nacional, y no han encontrado confirmacién empirica en
este sentido. Porteous (1995), por ejemplo, ha aportado alguna prueba empirica de
la experiencia australiana y canadiense entre los afios 1950-84 y 1975-90, respectiva-
mente, concluyendo que, en su conjunto, «existe muy poco apoyo empirico conclu-
yente acerca de la discriminacién sistemdtica por parte de los bancos nacionales en
el sentido de participaciones decrecientes en el crédito a largo plazo [para algunas
regiones] o en términos de racionamiento».

Sin embargo, la teoria postkeynesiana no predice una tendencia decreciente a
largo plazo en las participaciones crediticias de las regiones periféricas, sino que sos-
tiene que el comportamiento del crédito en estas regiones presenta un patrén mds
inestable que el que se registra en las regiones centrales y mas desarrolladas. Esta
inestabilidad se traduce en mayores crecimientos y decrecimientos en el crédito ban-
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cario en estas regiones durante las fases expansivas y recesivas del ciclo econémico,
respectivamente.®

Por lo tanto, y en la medida en que en una economia desarrollada el volumen de
crédito bancario pudiera no estar limitado por las reservas bancarias, la cuestién a
considerar no es la de como se reparte regionalmente una cantidad fija de crédito
nacional, sino cémo se crea o se destruye el crédito en cada region. Por lo tanto, la
cuestion empirica no puede limitarse a la comparacién entre las cifras de créditos y
depdsitos regionales, sino al andlisis de los factores que determinan la decisién de
ofrecer y demandar crédito. Ademas, la comparacion de las cifras regionales de cré-
ditos y dep6sitos podria ser confusa ya que su relacion no tiene por qué ser constan-
te. Por ejemplo, se podria esperar que el crédito crezca durante las expansiones debi-
do a la menor preferencia por la liquidez de los prestamistas (bancos) y prestatarios
(inversores). Sin embargo, lo que ocurra con las cifras de depdsitos regionales de-
penderd de si los flujos de crédito se desvian hacia la financiacién de gastos fuera de
la regién (importaciones, inversiones en activos financieros e inmobiliarios de otras
regiones, etc.). Por lo tanto, un elevado ratio créditos/depésitos regionales podria
darse durante los periodos expansivos en la regiones periféricas o menos desarrolla-
das, ya que el crecimiento de éstas es probable que se filtre hacia el exterior a través
del incremento de sus importaciones.

No obstante, lo que ocurre en las recesiones es mas dificil de prever. Durante
una recesion se espera que tanto la demanda como la oferta de crédito decrezcan
como consecuencia de la mayor preferencia por la liquidez de los inversores y los
bancos. Por lo tanto, es dificil determinar si el menor crecimiento del crédito duran-
te las recesiones es una prueba de la existencia de cierto racionamiento en el merca-
do regional, pues tanto la oferta como la demanda se han desplazado en el mismo
sentido. Sin embargo, podria existir algiin racionamiento de la demanda de crédito
en la medida en que ciertas demandas de crédito, las ligadas a los procesos producti-
vos no especulativos, no descenderdn. Al mismo tiempo, la mayor preferencia por la
liquidez también podria exacerbar la salida de fondos en manos de los ahorradores
locales hacia otros mercados mds seguros y liquidos (regiones centrales), pues en
ellos si que se ofrecen titulos con unas combinaciones riesgo-liquidez mds adecua-
das a las preferencias de aquellos ahorradores que manifiestan aversion al riesgo
(como los titulos ofertados por las grandes empresas y el sector publico). No obs-
tante, si el ratio crédito/depdésito crece o decrece durante la recesidon, dependera de
la magnitud de los factores mencionados (descenso de la demanda y oferta de crédi-
to y salida de recursos financieros hacia otros mercados). Ninguna relacién determi-
nistica puede ser establecida a priori, ya que algunas de las variables incluidas en el

¢ En Dow (1993a: 38-40) se ofrece una descripcion mas detallada al respecto. Por su parte, los capitulos 2
y 5 de Minsky (1982) ofrecen una completa descripcion de la relacion entre la creacidon/destruccion de cré-
dito y las fases del ciclo econémico.
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andlisis son dificiles de cuantificar y prever, como puede ser el caso de los cambios
en la preferencia por la liquidez de los agentes financieros regionales.

2.2. Finanzasy desarrollo regional

A partir del trabajo pionero de King y Levine (1993a) se ha consolidado una li-
nea de investigacion que, bajo el rétulo «finance-growth nexus», y haciéndose eco de
las observaciones hechas antes por autores como Walter Bagehot, Josep Schumpe-
ter, Raymond Goldsmith, Ronald McKinnon (1973) y Edward Shaw, por ejemplo,
respecto del papel del sistema financiero en el crecimiento econémico’, se ha pro-
puesto analizar la relacién entre las finanzas y el desarrollo econémico.?

Aunque tanto en el campo de la teoria del crecimiento (Lucas, 1988) como del
desarrollo (Stern, 1989) se han obviado los elementos financieros, tanto la investiga-
cién empirica como los desarrollos tedricos recientes alcanzados por esta nueva co-
rriente sugieren la existencia de una relacién positiva entre el desarrollo financiero y
el crecimiento econémico (Levine, 1997: 688). En concreto, Levine resalta que los
resultados empiricos alcanzados en esta linea de investigacién confirman que el ni-
vel de desarrollo financiero constituye un buen predictor de las futuras tasas de cre-
cimiento econdémico, de acumulacién de capital y de cambio tecnoldgico; y que
también los estudios de corte transversal y los casos de estudio (dmbito de empresa
o industria) muestran que el desarrollo financiero afecta a la velocidad y al patrén
de crecimiento. Todos estos resultados vendrian a demostrar la existencia de un
nexo entre las finanzas y el desarrollo.

Al contrario de lo que se sostiene en los modelos de crecimiento econémico de
corte neocldsico (Lucas, 1988), o en los modelos de financiacién empresarial de la
supuesta irrelevancia de la eleccion de las fuentes de financiacién (Modigliani y Mi-
ller, 1958), que no reconocen ninguna relevancia a los aspectos financieros en el cre-
cimiento, en la literatura «finance-growth» se reconoce expresamente la influencia
del sector financiero sobre el crecimiento a través de tres vias: (1) el aumento de la
tasa de ahorro, que permitiria aumentar la oferta de recursos prestables; (2) el au-
mento de la eficiencia bancaria, que al permitir reducir los costes de intermediacién
garantizaria una menor «pérdida» de recursos en la labor de transformacién de acti-
vos que realizan los intermediarios bancarios; y (3) un aumento en la productividad
del capital, al mejorar la asignacion del capital y dirigir la financiacién hacia los pro-

7 Véase, por ejemplo, las referencias que se hacen a tales autores en Pagano (1993: 613), Jayaratne y
Strahan (1996: 639-40), Levine (1997: 688), Rajan y Zingales (2001: 468) y Arestis (2005: 1-3).

8 Una buena muestra de la rdpida consolidacion de esta linea de investigacion es, ademas de las innu-
merables contribuciones publicadas desde entonces, la publicacion del articulo de Ross Levine en el des-
tacado Journal of Economic Literature, asi como los articulos de Maxwell Fry, Ajit Singh, Philip Arestis y
Panicos Demetriades en la seccion «controversy» del numero 107 del Economic Journal, todos publica-
dos en el afo 1997.
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yectos econémicamente mds rentables (Pagano, 1993: 614-5). De entre estos tres ar-
gumentos, es el ultimo —el que insiste en los efectos de la mejora de la eficiencia del
sector bancario sobre la productividad del capital- el que se considera mds impor-
tante, tanto tedrica como empiricamente. Sin ir mds lejos, en un reciente trabajo
(Barajas et al., 2013) se concluye que la contribucién del sector financiero al creci-
miento se consigue mediante la reduccion del «output-gap» entre el nivel de eficien-
cia potencial, que los autores del trabajo calculan para distintos grupos de paises
mediante la estimacién de una «frontera de posibilidades financieras», y el nivel real
de eficiencia calculado a partir de distintos ratios bancarios. Con veinte afos de an-
telacién a la publicacién de este tltimo trabajo, otros autores que analizaban la con-
tribucién del sistema financiero al desarrollo regional en Italia concluian lo siguien-
te: «las instituciones financieras del Sur han contribuido, junto con otros muchos
factores, al menor desarrollo de Italia porque no han tenido éxito en su funcién de
canalizar los recursos financieros a las empresas y proyectos con mayores tasas de
rentabilidad social» (Faini et al., 1993: 161). En concreto, para Faini et al. (1993) el
menor desarrollo econémico del Sur era resultado de un «efficiency-gap» en la in-
dustria financiera que erosionaba la rentabilidad del factor capital en esa regién de
Italia, y que se traducia en la existencia de mayores costes operativos, una menor ca-
lidad de los préstamos bancarios (mayor morosidad), un menor desarrollo de pro-
ductos y servicios financieros y mayores tipos de interés aplicados en los préstamos
concedidos.

Sin embargo, mds alld de este reconocimiento de la influencia positiva que ejer-
cen los intermediarios bancarios en el desarrollo mediante una mejora de la eficien-
cia de los proyectos de inversion que financian, algunos autores han reclamado tam-
bién la necesidad de tener presente otros elementos igualmente relevantes que, por
aplicacién de determinados supuestos, normalmente se excluyen del andlisis. Asi,
por ejemplo, Stiglitz (1989) ha advertido de la necesidad de reconocer que «la asig-
nacidén del capital [recurso financiero] es una tarea mucho mas compleja que lo que
sugiere el paradigma simple de la oferta y la demanda», y que resulta desconcertante
que los «economistas de Chicago» sigan formulando propuestas que se sostienen en
tres supuestos que ¢l considera erréneos: a) que los mercados de capitales son sim-
plemente como los de mesas y sillas, b) que el mercado libre de restricciones, ya sea
para sillas, mesas o capitales, asegura siempre la asignacién Pareto-eficiente de los
recursos; y ¢) que las politicas que pretenden empujar a la economia hacia las posi-
ciones del libre mercado siempre logran mejorar el bienestar (Stiglitz, 1989:61). Pos-
teriormente, y de forma explicita, Stiglitz anadia a su andlisis la necesidad de tener
presente que la liberalizacién de los mercados (o el aumento de la competencia) no
s6lo no siempre conduce a una mayor eficiencia en la asignacién del crédito, sino
que incluso puede aumentar la inestabilidad financiera y, por ende, interferir en el
crecimiento (Stiglitz, 1993:348).
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Por lo tanto, de las observaciones sefialadas por Stiglitz (y también otros mu-
chos autores) se podria inferir que, al estar asumiendo supuestos irreales, cuando no
falsos, es muy probable que buena parte de la investigacion que se ocupa del andlisis
de la influencia del sector financiero en el crecimiento esté omitiendo variables rele-
vantes. Hace anos, también James Tobin confesaba su escepticismo acerca de que el
funcionamiento libre del mercado pudiera asegurar la eficiencia del sistema finan-
ciero, y por ello manifestd su visién contraria a las corrientes de liberalizacion y des-
regulacién que se propugnaban en ese momento con el propésito de garantizar la
eficiencia del sistema (Tobin, 1984: 2).

Aunque mayoritariamente la literatura «finance-growth» se centra en compara-
ciones y andlisis para grupos de paises a nivel internacional, también existen algunas
aportaciones que se han interesado por el estudio de esta cuestion a escala regional.
Un ejemplo de estas contribuciones son los trabajos de Guiso et al. (2004), Carbo et
al. (2003), Carb6 y Rodriguez (2004), Hasan et al. (2009) y Kendall (1992). Estas
contribuciones, por tanto, deberian anadirse a las otras corrientes de investigacién
en el campo de las finanzas regionales identificadas previamente en el survey de la li-
teratura que se presenta en Dow y Rodriguez Fuentes (1997).

Carbé y Rodriguez (2004) analizan la relacién de causalidad entre algunas varia-
bles financieras y bancarias (regionalizadas) y el crecimiento econémico regional en
las 17 comunidades auténomas espafiolas durante el periodo 1993-99. Los resulta-
dos obtenidos por estos autores revelan un causalidad inversa a la obtenida en King
y Levine (1993a), pues obtienen que el PIB regional predice la evolucién del desa-
rrollo financiero en la mayor parte de las regiones espafolas. Sin embargo, este re-
sultado, advierten los autores, estd en la linea de lo sefialado en los trabajos tedricos
de Greenwood y Jovanovic (1990) y Galetovic (1996).

Hasan et al. (2009) analizan la relacion finance-growth en 147 regiones (NUTS-
2) de 11 paises de la UE, en el periodo comprendido entre 1996 y 2004. Los resulta-
dos de este trabajo confirman la existencia de una relacién positiva entre distintos
indicadores de «calidad» bancaria (ratios de eficiencia bancaria) y el crecimiento
econémico regional. Entre sus conclusiones merece la pena destacar que, entre las
tres vias de influencia del sistema bancario en el crecimiento regional (el aumento
del volumen de crédito, el aumento de la eficiencia bancaria, y la interaccién entre
ambas), en las regiones mds maduras el factor mds decisivo es siempre el aumento
de la eficiencia bancaria y los servicios prestados, y no tanto el aumento del volumen
de crédito.

El trabajo de Kendall (1992) confirma la existencia de un vinculo entre el infra-
desarrollo del sector bancario local y el menor ritmo de crecimiento en 209 distritos
de nueve estados de la India, entre los aflos de 1991 y 2001. Sin embargo, en este tra-
bajo también se concluye que esta relacidon positiva tiende a desvanecerse conforme
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aumenta el nivel de desarrollo (medido por el nivel de capital humano de cada re-
gion).

Con caricter general, podriamos concluir este epigrafe senalando que la litera-
tura empirica que aborda el estudio de la relacidn entre las finanzas y el crecimiento
econdmico a nivel regional confirma la existencia de una relacién positiva entre am-
bas variables. No obstante, tanto en la literatura que aborda este tema desde el plano
regional, como la que lo ha hecho desde el de los de paises, se mencionan algunos
elementos que merece la pena tener presentes para una correcta interpretacién de
sus resultados, y que pasamos a comentar seguidamente.

*  Causalidad, magnitud y modulacion del efecto «finance-growth»

Una de las incognitas siempre presentes en esta literatura es la de la direccién de
causalidad entre las finanzas y el crecimiento. Aunque Levine (1997) sefiala que la
investigacion empirica indica que el nivel de desarrollo financiero constituye un
buen predictor del crecimiento econémico, y que los numerosos estudios de corte
transversal y los casos de estudio (a nivel de empresa o industria) muestran que el
desarrollo financiero afecta a la velocidad y al patrén de crecimiento, este mismo
autor advierte de la existencia de «terceros factores» relacionados con el marco legal
e institucional de cada pais que podrian influir en estos resultados (Levine, 1997:
690). Asimismo, este mismo autor advierte de la influencia que ejercen los cambios
en las telecomunicaciones, la informatica, las politicas dirigidas a los sectores no fi-
nancieros, las instituciones y el propio nivel de desarrollo econémico en la calidad
de los servicios financieros y en la propia estructura del sector (Levine, 1997: 721).
Por lo tanto, teniendo en cuenta todos estos elementos, asi como la obvia observa-
cién de que el desarrollo econémico también estard influido por la politica de desa-
rrollo que deliberadamente se impulsa (0 no) en cada estado, es necesario resaltar
que la causalidad estadistica que revelan los trabajos empiricos debe interpretarse
con mucha cautela.’

*  Los riesgos potenciales de la liberalizacion financiera

Algunos autores advierten que, ademds de influir positivamente en el crecimien-
to, el desarrollo financiero también puede dar lugar a un aumento de la vulnerabili-
dad financiera (Stiglitz, 1993) y una mayor variabilidad del output, lo cual puede
ocasionar efectos no despreciables en los paises (y regiones) menos desarrolladas
(Méon y Weill 2010). Por este motivo, algunos autores (Arestis, 2005 y Arestis y
Demetriadis, 1997 y 1998) han advertido de los multiples riesgos implicitos en las
medidas que, buscando reforzar la relacion entre las finanzas y el desarrollo median-
te la eliminacién de la llamada «represion financiera» (véase Greewood y Jovanovic,

9 Véase, por ejemplo, FitzGerald (2007: 11-16).
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1990), promueven la liberalizacién del sector financiero para garantizar una asigna-
cién mas eficiente de los recursos financieros.

«  3S6lo cuando hay fallos de mercado?

Aunque los modelos de crecimiento endégeno reconocen que los factores finan-
cieros influyen en el crecimiento mejorando la eficiencia asignativa del capital finan-
ciero (Pagano, 1993), hay que tener presente que esta mejora es siempre resultado
de la existencia de un fallo de mercado (asimetrias de informacién), que otorga a los
intermediarios bancarios un papel fundamental sélo por la imposibilidad de que los
mercados sean capaces de identificar los proyectos mds rentables y financiarlos di-
rectamente. De este modo, tal y como se sostiene en los modelos convencionales que
se construyen a partir de la teorfa monetaria neokeynesiana (que fueron revisados
en el apartado anterior), también en estos modelos finance-growth se destierra la po-
sibilidad de que el sector bancario pueda desempefiar un papel positivo en el creci-
miento en ausencia de fallos de mercado, o que incluso en presencia de estos fallos,
las diferencias de comportamiento entre las entidades que componen el sector ban-
cario puedan ocasionar resultados dispares a escala regional.!

3. CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

En este trabajo hemos ofrecido una visién panordmica de la investigacién cen-
trada en el estudio de la influencia del sector financiero en el crecimiento regional.
Al contrario de lo que deciamos hace no muchos afios (Dow y Rodriguez Fuentes,
1997), sobre esta cuestion existe ya una literatura abundante, y constituye un tema
de preocupacién e interés en la agenda politica (al menos cuando por «regional» en-
tendemos paises que forman parte de un drea monetaria, o grupos de paises que
conforman un bloque relativamente homogéneo en el plano mundial).

Pero a pesar del incremento experimentado en los ultimos lustros en el nimero
de publicaciones al respecto, no creo que podamos decir que el radio de accién que
cubre la literatura especializada se haya ampliado, sino todo lo contrario. Y esto
obedece, en nuestra opinién, al hecho de que el planteamiento de las cuestiones se
sigue haciendo desde el principio de la neutralidad monetaria y financiera implicito
en la teorfa econdémica convencional. Por este motivo, las consecuencias regionales
derivadas de las decisiones de politica monetaria o la actuacién del sistema financie-
ro siempre se identifican con la generacion de fluctuaciones (inestabilidad) en el
output (a corto plazo) o inflacién (largo plazo), o el racionamiento del crédito en al-
gunas regiones, al existir fallos de mercado (informacién asimétrica, elevados costes
de transaccién, o segmentacién institucional, por ejemplo) que impiden la existen-

10" Ver, por ejemplo, las reiteradas apelaciones o criticas a la banca espafiola para que conceda crédito.
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cia de flujos financieros interregionales que garanticen una igualacién de las condi-
ciones financieras en todos los mercados regionales. Pero resulta necesario advertir,
porque en ocasiones se pasa por alto, que estos resultados son inevitables en un mo-
delo en el que el dinero (entiéndase, el crédito) constituye un elemento extrafio, o
ajeno al sistema, que no es considerado como un factor necesario para la produc-
cidn, y sélo es visto como un elemento que facilita el intercambio. Y es importante
que resaltemos esto en las conclusiones, porque si de verdad queremos avanzar, y no
seguir replicando los mismos resultados, resulta mds que conveniente ampliar el
campo de juego, e introducir otros supuestos, siendo conscientes de que la forma en
que acotamos la realidad objeto de estudio estd influida por nuestro modo de pensa-
miento, y que el estudio de la realidad puede abordarse desde diversas opticas que
pueden aportar distinto tipo de informacién sobre un mismo suceso (Dow, 2012).

Cuadronc1. CONOCER MAS Y CONOCER MEJOR

Resultado:

Aplicando el conocimiento existente a diferentes v Replicacién del
escenarios: espaciales o temporales conocimiento existente

Mejorando las técnicas y herramientas
empleadas en el campo empirico v Mayor precisién y ajuste de
los resultados

Conocer méas
[ ]

Mejorando la medicion de las variables

antes no considerados, o
reinterpretacién de los
existentes

e Reorientando el conocimiento actual a la luz de v Creacién de conocimiento
la nueva evidencia y experiencia (mayor comprensién)
o
o . .
£ e Aproximandose al tema desde diversas
§ perspectivas, aplicando un mayor pluralismo v Descubrimiento de
° metodoldgico relaciones o mecanismos
o)
O

Identificando nuevos enfoques, mecanismos y
variables relevantes

Fuente: Elaboraciéon propia.

Por supuesto, entre los trabajos que hemos revisado en este articulo hay contri-
buciones que se han aproximado a este campo desde un principio de no neutralidad
monetaria; pero atendiendo a los nimeros, hay que admitir que estos constituyen
una minoria. No se trata de menospreciar lo hecho hasta ahora; se trata de comple-
mentar el andlisis con otras perspectivas que nos ayuden a entender mejor los resul-
tados que hemos obtenido hasta la fecha. Haciendo un balance de los trabajos publi-
cados, podemos concluir que hoy conocemos mejor la relaciéon entre las finanzas y
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el crecimiento regional que hace veinte o treinta afos, pero que, indudablemente,
todavia existe margen para conocer mejor los mecanismos de interrelacion.

Hoy conocemos mads gracias a los innumerables trabajos empiricos que se han
ocupado de aplicar teorias conocidas en distintos escenarios (entre distintos paises
en un mismo instante del tiempo, o entre distintos instantes del tiempo en un mis-
mo pais o grupos de paises, por ejemplo) para comparar resultados y extraer con-
clusiones generales; o de repetir los analisis para introducir las tltimas innovaciones
en el campo de las herramientas analiticas. Es obvio que hoy sabemos mds porque
disponemos de mejores instrumentos, herramientas e informacién para validar o re-
futar hipétesis. Sin ir més lejos, Levine (1997: 703-4) senialaba hace unos anos que,
desde los tiempos de Goldsmith (1969), se ha avanzado mucho en la superaciéon de
los obstaculos y limitaciones de las contribuciones pioneras que resaltaban la impor-
tancia del desarrollo financiero para el crecimiento. Y es obvio que los economistas
disponemos ahora de muchos mds modelos sofisticados, bases de datos y medios
técnicos para su procesamiento que hace cuarenta anos. Pero eso no significa, nece-
sariamente, que las conclusiones y los resultados que obtenemos hoy hayan signifi-
cado un verdadero progreso en nuestro conocimiento, porque en muchas ocasiones
uno tiene la impresidn de que, realmente, detras del supuesto avance sélo se esconde
una mayor capacidad y nivel de destreza para disfrazar nuestra ignorancia con ropa-
jes elegantes, de cardcter técnico, que solo persiguen elevar al rango de relevante lo
que s6lo es elegante, cuando no irrelevante o simplemente falso.

Por eso decimos que se echa en falta un avance de igual magnitud en otros fren-
tes, como por ejemplo en el de la resintonizacién y evaluacién de nuestro conoci-
miento a la luz de la experiencia y la nueva evidencia que nos va proporcionando el
transcurso del tiempo, la incorporacién de nuevos enfoques y un mayor pluralismo
metodolégico en los andlisis.

No cabe duda de que la investigacién que se ha desarrollado hasta la fecha, y que
se ha revisado en este trabajo, ha mejorado sustancialmente nuestro conocimiento
sobre la influencia del sistema financiero en el crecimiento. Pero lo que queremos
plantear pretende suscitar una reflexion sobre si realmente estamos de acuerdo con
la idea (conviccion o dogma) de que existe un tnico modelo vélido, e invariable en
el tiempo, en el que se pueda estudiar la relacién entre las finanzas y el desarrollo, y
que las incertidumbres u outliers que se obtienen en la contrastacién empirica son
solo resultado (todavia) de nuestra incapacidad para identificar satisfactoriamente
el mecanismo subyacente, ya sea por errores formales-matematicos, inadecuacién
de los datos disponibles, o por interferencias exégenas al modelo (la intervencién
del Estado) que impiden se produzcan los resultados previstos.

Formulamos esta reflexion porque en el contexto de la teoria ortodoxa sélo se
reconoce, en el mejor de los casos, que el dinero y el sistema financiero son neutrales
y que, cuando se emplean los instrumentos inadecuadamente o existen fallos de
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mercado, la politica monetaria y el sistema financiero se convierten en un lastre para
el crecimiento, al ocasionar fluctuaciones econdémicas a corto plazo o inflacién a lar-
go plazo, y una ineficiente asignacion del crédito. Pero si en vez de asumir el princi-
pio (o dogma) de neutralidad monetaria, que es fruto de la radical separacién entre
variables reales y monetarias que se formula en la teoria ortodoxa, y que en cierta
medida predeterminard nuestras conclusiones, y considerdramos expresamente que
es imposible modelizar deterministicamente el comportamiento de los agentes eco-
némicos debido a la naturaleza peculiar de las relaciones econémicas (el subject mat-
ter, segin expresion del propio Keynes) y su cardcter cambiante en el tiempo, enton-
ces nuestro andlisis sobre las posibilidades de influencia del sector financiero en el
crecimiento se ampliarian notablemente. En este nuevo escenario cobraria mucho
sentido el plantearse cuestiones tan complejas como necesarias como es la de estu-
diar el «uso o destino final» del dinero, o del crédito, que es lo que Chick (1973:132)
ha etiquetado como «la segunda mitad del cambio monetario». Entonces, lo real-
mente relevante ya no serd estudiar si el aumento de la cantidad de dinero (o crédi-
to) afecta al output, o no, sino que lo relevante ahora es identificar cémo se produce
ese cambio monetario (Chick, 1984) y cudndo surte efecto sobre el crecimiento,
para lo cual resulta muy conveniente tener presente que esta misma autora ha sefia-
lado, en su teoria sobre los estadios de desarrollo bancario (Chick, 1986), que el fun-
cionamiento de la politica monetaria y del sistema bancario se transforma con el de-
sarrollo, y que la aplicaciéon de esta idea en el contexto regional ofrece muchas
posibilidades, como se indica en Chick y Dow (1988) o metodoldgico en los andlisis.
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