El impacto sobre el empleo del «credit crunch»

Juan José Torres Gutiérrez

Resumen: La destruccién de empleo que la presente crisis financiera y econdmica ha generado en las principales
dreas economicas ha sido especialmente fuerte en Espana, llegando a alcanzar niveles de desempleo historicamente
desconocidos. La zona Euro, que, desde su nacimiento hasta la presentacion de la crisis, se habia comportado como
una zona monetaria Unica, en la que practicamente habian desaparecido las primas de riesgo de las deudas
soberanas respecto a la deuda alemana, se ha segmentado en mercados totalmente diferenciados, en los que las
condiciones de acceso al crédito, tanto de las administraciones publicas como de las empresas y las familias, son
muy diferentes de unos a otros mercados. Los mecanismos de transmisién de la politica monetaria se han visto
condicionados por esta segmentacion, de manera que, en los mercados periféricos, las dificultades para el acceso al
crédito han anulado los posibles efectos positivos de la politica monetaria expansiva del BCE, dejando al empleo
practicamente como Uunica variable de ajuste, lo que ha puesto en marcha un “acelerador financiero” altamente
destructor de empleo. En este articulo se hace un repaso de una serie de modelos tedricos que nos permitan
explicar lo que en una primera lectura parecen contradicciones: ;Por qué dentro de una misma zona monetaria los
mercados financieros se han segmentado de tal manera que algunos de los paises han llegado a financiarse a tipos
negativos y otros han visto primas de riesgo tan elevadas que han puesto en peligro su estabilidad financiera y
presupuestaria? ;Por qué el crédito a las empresas se reduce mientras el BCE aplica politicas monetarias muy
agresivas tanto en tipo de interés como en inyeccion de liquidez extraordinaria? ;Por qué en algunos paises, como
es el caso de Espana, la primera variable en ajustarse ha sido el empleo, mientras en otros paises, como en
Alemania, incluso se ha creado empleo durante la crisis?
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1. Introduccién

a destruccion de empleo que la presente crisis
financiera y econdmica ha generado en las dreas
mas desarrolladas ha sido especialmente
dramdtica en Espafia, llegando a alcanzar niveles de
desempleo histéricamente desconocidos. Posiblemente
no exista una unica causa que haya provocado ese
incremento acelerado del paro, sino que haya sido una
combinacién perniciosa de factores los que han
empujado a la economia espainola hacia un «circulo
vicioso» del que esta siendo dificil salir. En este articulo
nos centramos en una de las posibles causas: el «credit

crunch».

Concretar la dindmica de la crisis no es tarea facil, ya
que no hay un consenso entre los economistas, analistas
y politicos sobre una cadena légica de -causas-
consecuencias que pudiera ilustrarnos sobre qué
elementos actuar para reconducir la situacion hacia el
crecimiento sostenido y la creacién de empleo. Es
necesario contar con un modelo tedrico para encajar,
como en un puzle, todos los hechos ocurridos en estos

ultimos afos y, a su vez, nos permita hacer predicciones

y, tomar medidas de politica econdmica. Con las
limitaciones de un articulo de estas caracteristicas, se
presentan algunas aportaciones teéricas para explicar, al
menos parcialmente, algunas de las grandes paradojas de
esta crisis (grafico 1): ;Por qué dentro de una misma
zona monetaria los mercados financieros se han
segmentado de tal manera que algunos de los paises han
llegado a financiarse a tipos negativos y otros han visto
primas de riesgo tan elevadas que han puesto en peligro
su estabilidad financiera y presupuestaria? ;Por qué el
crédito a las empresas se reduce mientras el BCE aplica
politicas monetarias muy agresivas tanto en tipo de
interés como en inyeccién de liquidez extraordinaria?
sPor qué en algunos paises, como es el caso de Espaiia, la
primera variable en ajustarse ha sido el empleo, mientras
en otros paises, como en Alemania, incluso se ha creado
empleo durante la crisis?

desde
presentacion de la crisis, se habia comportado como una

La zona Euro, su nacimiento hasta la
zona monetaria Unica, en la que pricticamente habian
desaparecido las primas de riesgo de las deudas
soberanas respecto a la deuda alemana de referencia. Sin
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embargo con presentacion de la crisis financiera, se ha
segmentado en mercados totalmente diferenciados, en
los que las condiciones de acceso al crédito, tanto de las
administraciones publicas (crisis de las deudas
soberanas) como de las empresas y las familias, son muy
diferentes de unos a otros mercados. Los mecanismos de
transmisién de la politica monetaria se han visto
condicionados por esta segmentacién, de manera que,
en los mercados periféricos, las dificultades para el
acceso al crédito han anulado los posibles efectos

positivos de la politica monetaria expansiva del BCE.

Grifico 1: Divergencia y segmentacién de mercados

financieros en la Zona Euro (%)
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Fuente: BCE, Bloomberg y elaboracién propia.

La respuesta inmediata del BCE a la crisis financiera se
concretd en la puesta en marcha de medidas de politica
monetaria muy agresivas, tanto por las vias
tradicionales, reduciendo los tipos de interés de
intervencién a sus minimos histéricos, como por vias
menos ortodoxas, inyectando al sistema bancario toda la
liquidez necesaria para evitar un colapso del sistema.
Mientras que en el nucleo duro del Euro (Alemania,
Holanda y Finlandia) estas politicas monetarias parece
que han surtido el efecto buscado, en los paises
periféricos (Portugal, Irlanda, Grecia, Italia y Espaiia),
por diferentes motivos en cada caso, las medidas
monetarias no han sido suficientes para reactivar la
economia y, ni siquiera, para reactivar el crédito a las
empresas y las familias. Las sucesivas inyecciones de
liquidez del BCE han permitido, en el mejor de los casos,

atender las emergencias de liquidez de las entidades

bancarias, pero esa liquidez no ha fluido al sistema
economico, sino que o bien se ha remansado en las
propias entidades financieras, o bien se ha dirigido a la
compra de deuda publica, ayudando a resolver los
problemas de financiacién de los Estados.

Se conoce como «mecanismos de transmision» de la
politica monetaria a las formas en que las variaciones en
los tipos de interés o liquidez del sistema a corto plazo
derivadas de la aplicacion de la politica monetaria por
los bancos centrales afectan a variables econdmicas
reales como los precios, la produccién o el empleo. Los
estudiosos de la politica monetaria han ido concretando
diversos mecanismos o canales a través de los cuales se
transmiten los impulsos monetarios a la economia real,
afectando a los diferentes niveles de los tipos de interés,
los tipos de cambio, la cotizaciéon de las acciones, los
precios de los bienes inmuebles, los préstamos bancarios
y los balances de las empresas. Ciertos canales, como el
«canal del tipo de interés», se encuentran muy
consolidados en el nucleo central de la teorfa keynesiana,
mientras que otros canales, como los «canales del
créditor, cuentan con menos consenso, tanto en lo que
se refiere a su propia existencia, como a la potencia
cuantitativa de su influencia en la produccién y el
empleo, al margen de los efectos de los demds canales.

Es precisamente el «canal del crédito» el que se
pretende explorar con mayor profundidad en este
articulo para intentar explicar por qué las inyecciones de
liquidez realizadas por el BCE no se han traducido en
mayores flujos de crédito para las empresas, al menos en
determinados paises de la Unién Monetaria. Tal como se
define el
subcanales, el «canal del préstamo bancario», en el que,

«canal del crédito», se reconocen dos
desde el lado de la oferta, las entidades bancarias
reaccionan a los estimulos de la politica monetaria
incrementando o reduciendo los flujos de crédito a la
economia, y el «canal del balance», que recoge los efectos
que sobre la solvencia de las empresas producen los
cambios en las valoraciones de los activos empresariales
y que pueden facilitar o dificultar la demanda de crédito
por parte de éstas. Esta discusiéon se ha tratado
ultimamente en numerosas ocasiones, para determinar
si el problema del acceso al crédito es de oferta porque
los bancos estdn «racionando» el crédito o si es que no
hay demanda «solvente» de crédito. Con ser importante
determinar la causa real, el hecho objetivo es que los
flujos y el saldo vivo de crédito se han reducido y las
condiciones de acceso se han endurecido, tanto en
mayores tipos de interés como en condiciones de
concesion mas estrictas respecto a las habidas antes de la
crisis.
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Ante un episodio de debilidad de la demanda
agregada, la teorfa econdmica entiende que las empresas
actlian en primer lugar sobre los parametros variables,
fundamentalmente las existencias o inventarios, de
manera que, en un primer momento, la demanda de
crédito aumentaria para financiar el incremento no
planificado de los inventarios. En una segunda fase, las
empresas ajustarian los parametros considerados fijos,
como el empleo, la remuneracion del personal o la
propia capacidad productiva. Cuando el acceso al
crédito no estd garantizado, bien por racionamiento,
bien por encarecimiento, y no existen alternativas a la
financiacion bancaria, las empresas tendrian que utilizar
como primera variable de ajuste definitiva el empleo,
reduciendo la produccién o, en casos graves y
persistentes, cerrando el negocio.
de transmisién de

2. Los canales

monetaria

la politica

Los procesos por los cuales las decisiones de politica
monetaria, en cuanto a los tipos de interés o liquidez del
sistema, adoptadas por los bancos centrales afectan a
variables econémicas como los precios, la produccién o
el empleo son conocidos como «mecanismos de
transmision de la politica monetaria». Se considera que
existen diferentes vias o canales a través de las cuales se
transmiten los impulsos monetarios a la economia real,
afectando a los diferentes niveles de los tipos de interés,
los tipos de cambio, la cotizacion de las acciones, los
precios de los bienes inmuebles, los préstamos bancarios
y los balances de las empresas (Ireland, 2005).

El esquema 1 muestra un resumen de los mecanismos
de transmision de la politica monetaria del BCE. Este
esquema viene determinado por la propia definicion de
objetivos del Banco Central Europeo, cuyo unico
objetivo es el control de los precios (BCE, 2011), de
manera que ni el nivel de empleo ni el crecimiento del
PIB aparecen como variables explicitas en el modelo.
Esta visién (y misién) tan particular de la politica
monetaria europea, frente al resto de bancos centrales de
los paises desarrollados, especialmente la Reserva
Federal americana, podria explicar las diferencias en las
medidas aplicadas, por unos y por otros. Aunque el
crecimiento econémico y el paro no sean objetivos del
BCE, la politica monetaria afecta no sélo a los precios,
sino también al resto de la economia, especialmente al
mercado de trabajo.

Desde la vision mads general de la Reserva Federal
americana, donde cuentan con el doble objetivo de
control de los precios e impulso del crecimiento de la

economia, Mishkin! (1995) realiza un certero resumen
de los diferentes canales de transmision de la politica
monetaria, a través de los cuales se ven afectadas las
principales variables de la economia real.

Esquema 1: BCE: Esquema de mecanismos de
transmision de la politica monetaria.

Fuente: BCE (2011).

Asi, podemos describir los siguientes canales:

— El canal de los tipos de interés. Este canal recoge el
planteamiento basico de la teoria keynesiana de como
la politica monetaria influye en el equilibrio
macroeconomico. La cadena de efectos puede ser

resumida mediante un diagrama esquematico,

Mi=iT=s iY==l

donde se representa que ante un impulso monetario
(M) restrictivo (caracterizado por una reduccién de la
masa monetaria, un incremento de los tipos de interés
de intervencién, una reduccion de la liquidez del
sistema o, simplemente, por un shock financiero), el
tipo de interés real de mercado (i) aumentaria,
provocando una reduccién de la inversién en activos
fijos de las empresas (/) y, consecuentemente, una
reduccion del producto bruto del pais (¥) y, por tanto,
una disminucién del empleo (Z) y un aumento del
paro. El mismo razonamiento se podria aplicar al
consumo de las familias en vivienda o bienes
de
inversion. Por simplicidad de la exposicion, se obvia

duraderos, considerdandolos como parte la
explicar el mecanismo equivalente para el caso de una
politica monetaria expansiva, que generaria los efectos

contrarios a los senalados en el diagrama anterior.

! Frederic Stanley Mishkin (New York City, 1951) ha sido
Vicepresidente ejecutivo y Director de investigacion del Banco
de la Reserva Federal de Nueva York (1994-1997) y miembro
del Consejo de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal
(2006-2008).
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En Espana (grafico 2), en el tercer trimestre de 2007,

justo después de la fecha en la que se fija el origen de la

crisis financiera, se presenta un cambio de tendencia:
cae en picado la inversion de las empresas (medida a
través de la Formaciéon Bruta de Capital de la
Contabilidad Nacional); disminuyen las tasas de
crecimiento del PIB, hasta entrar en recesion (tasas

negativas) a partir del cuarto trimestre de 2008; y

aumenta exponencialmente la tasa de desempleo. La
bajada de los tipos de interés a corto (EONIA?), como
consecuencia de la politica monetaria expansiva del
BCE, surte un leve efecto positivo tanto en la inversion
(aunque no abandona las tasas negativas) como en el
PIB, que presenta tasas positivas cercanas a cero entre
el tercer trimestre de 2010 y el segundo trimestre de
2011, entrando a partir de esa fecha en una segunda
recesion. La tasa de paro, con alguna excepcién
trimestral, no ha dejado de crecer desde el inicio de la
crisis.

La teoria indica que, al bajar los tipos de interés,
deberia subir la inversién de las empresas. Sin
embargo, en Espafia, esa relacién no es negativa,
presenta una correlacién positiva del 63,43% durante
todo el periodo Euro (desde 1 de enero de 1999), lo
que muestra que los impulsos monetarios del BCE no
se transmiten a la economia espafola a través de los
tipos de interés. El resto de la cadena ha funcionado
como indica la teoria, las variaciones en la inversién y
las variaciones del PIB (esquema 2) presentan una
correlacion positiva del 95,32%. A su vez, la tasa de
desempleo y las variaciones en el PIB aparecen con
una correlacion negativa del -72%.

En el caso de Alemania, la crisis financiera hace,
asimismo, que la inversién y el PIB caigan en picado,
llegando incluso a entrar en recesién entre el cuarto
trimestre de 2008 y el cuarto trimestre de 2009, con un
ligero aumento del desempleo en esos 5 trimestres. Sin
embargo, en este pais, la caida de los tipos de interés a
sus minimos histéricos surte un efecto inmediato,
recuperandose rapidamente la inversion, el PIB y, por
supuesto, el empleo. Las oscilaciones posteriores de la
inversion (mas volatil) y del PIB no han impedido que
la tasa de desempleo siga reduciéndose.

* Utilizamos el EONIA (Euro OverNight Index Average), que
mide el tipo medio de las operaciones interbancarias cerradas a
1 dia, por ser un tipo de interés que recoge bien los distintos
tipos de impulsos monetarios del BCE.

Grafico 2: El canal de los tipos de interés (%)

Espaiia. 1999Q1-2013Q2
30

. Wl

10

=== EONIA

———ESPANA-FBC

~ e
0 \ =
] S S 8 gl g 5 g <? S ™ ESPANA-PIB
S O 0 v 9 O 6 6 4 9w ©
10 B85 5 8 © 5 & a5 9 &5 .
EETEE S EE 1\ i! S & ——EsPARNA-TASA
s f 5 DESEMPLEO
-20 T Vo 2

-30

Alemania. 1999Q1-2013Q2
15

=====EONIA

==ALEMANIA-FBC

ALEMANIA-PIB

=== ALEMANIA-TAS/
DESEMPLEO

-15

Fuente: BCE, Bloomberg y elaboracién propia.

—El canal del tipo de cambio. Cuando los tipos de
interés reales (1) suben, los depdsitos e inversiones
financieras en divisa doméstica se hacen mads
atractivos frente a los denominados en monedas
extranjeras, provocando una apreciacion de la
moneda’® (E T) por lo que al encarecerse los bienes y
servicios domésticos frente a los del resto del mundo,
disminuirdn las exportaciones y aumentardn las
importaciones, disminuyendo el saldo exterior neto
(menos positivo o mds negativo) y, por tanto, se
reducira el PIB y el empleo.

MI=iT=ET=NX =Y =LY

En el caso del canal del tipo de cambio, serfa mas
dificil predecir el resultado neto final, ya que el tipo de
cambio no s6lo depende de las decisiones tomadas en
esa economia, sino que también depende de las
decisiones adoptadas en el resto de las economias, por
lo que el tipo de cambio final podria recoger fuerzas en
sentido contrario. De hecho, el cambio USD/EUR
(gréfico 3) ha mantenido una gran estabilidad durante
la crisis, debido a que las intervenciones monetarias

* El tipo de cambio USD/EUR indica cuédntos ddlares (USD)
equivalen a un euro (EUR), por lo que una apreciacién de la
moneda doméstica significa que se precisan mds ddlares para
comprar un euro, lo que supone que los productos internos se
encarecen relativamente respecto a los productos externos, con
lo que las importaciones deberian tender a aumentar y las
exportaciones tenderian a disminuir.
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mas drésticas se tomaron de forma coordinada entre
los principales bancos centrales. La correlacion entre el
EONIA y el EUR/USD no ha sido positiva, como
indica la teoria, sino que mantienen una correlacién
negativa de -49,29%.

Gréfico 3: El canal del tipo de cambio
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Fuente: BCE, Bloomberg y elaboracién propia.

El saldo neto exterior ha mejorado tanto en Espaia
como en Alemania, durante la crisis. En Alemania, tras
el primer shock financiero cayeron bruscamente las
importaciones y, en mayor medida, las exportaciones, lo
que perjudicé el histérico superdvit exterior aleman.

Desde el segundo trimestre de 2010, exportaciones e
importaciones se desaceleran, llegando a ser negativas en
el primer trimestre de 2013. A pesar de esto, su saldo
exterior ha seguido mejorando, aunque en los ultimos
trimestres parece que se ha estancado.

El caso de Espana es una vez mas diferente, ya que
desde mediados de 2007, en que se alcanza el maximo
déficit exterior, no ha parado de mejorar practicamente
en todo el periodo. Las caidas de las importaciones,
debido a la debilidad de la demanda interna, han sido
importantes. En los dltimos trimestres se observan
incrementos importantes de las exportaciones, debiendo
buscar la explicacion, mas que en el tipo de cambio, en
factores de competitividad internacional por las bajadas
de los costes salariales en las empresas espaiolas y por la
necesidad de buscar mercados exteriores ante la
debilidad de la demanda interna. La relaciéon entre tipo
de cambio y saldo exterior neto si ha sido negativa, con
una correlacion de -30%. Sin embargo, al contrario de lo
que podria esperarse, la correlacién entre el saldo
exterior neto y el PIB espaiiol es negativa (-37,26%), lo
que muestra que las mejoras del saldo exterior se han
producido fundamentalmente por una bajada de la
demanda de importaciones debido al menor consumo,
no por la mejora de las exportaciones, aunque estas
también hayan crecido.

—Canal de los precios de los activos. Los
economistas monetaristas hicieron su aportacién a la
definicion de los canales de transmision considerando
que la politica monetaria no sélo afecta a los tipos de
interés, sino también a los precios de los demads
activos, especialmente a las acciones. El concepto de «g
de Tobin» va en esa direccion, de manera que
considera que, al reducirse el valor de las empresas
respecto al coste del capital (¢) como consecuencia de
una caida del precio de las acciones (2.), las empresas
tenderdn a invertir menos y ello provocara una caida
en la produccién y el empleo. El valor de las acciones
se reducira si los tipos de interés suben y los bonos se
hacen mas atractivos frente a las acciones.

Mi=Plil=gl=ll=yYi=s Ll

Si aproximamos la variacién en el precio de los activos
empresariales a través de los indices bursatiles de
referencia en Espafa y Alemania (IBEX35 y DAX,
respectivamente), vemos (grafico 4) cémo, tras la
presentacion de la crisis, las bolsas caen en picado en los
dos paises, pero la intervenciéon del BCE hace que la
valoracion de las empresas alemanas mejore, mientras
que las empresas espaiolas, tras un primer repunten,
contintian con la tendencia bajista hasta 2012. En 2013
han mejorado, debido, posiblemente, a las grandes
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cantidades de liquidez inyectada por el BCE. Aunque
hay una correlacion positiva entre el precio de las
acciones y la inversion es muy bajo, de sélo el 9%, lo que
podria estar indicando la poca potencia de este canal de
transmision, al menos en Espana, donde son muy pocas
las empresas que cotizan en mercados organizados (en
Alemania esa correlacion llega al 42%).

Gréfico 4: El canal de los precios de los activos
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Fuente: BCE, Bloomberg y elaboracién propia.

El denominado «efecto riqueza» sobre el consumo,
contenido en el modelo del ciclo vital de Modigliani,
considera que una caida de los precios de los activos
impacta negativamente en la riqueza de las familias ( W),
que reaccionan disminuyendo su consumo (C), lo que
provoca una reduccion del PIB y del empleo.

Mi=PloWilsClayisLd

De la misma manera, se podria argumentar con los
efectos que genera un incremento de los tipos de interés
en los precios de la vivienda, el suelo urbanizable o la
tierra para uso agricola (Meltzer, 1995, citado por

Mishkin, 1995), lo que nos permite introducir los efectos
de la explosion de la burbuja inmobiliaria dentro de este
esquema analitico.

La vivienda residencial supone una parte importante
del patrimonio de las familias espanolas, por lo que
utilizamos un indice del valor de la propiedad
residencial (grafico 5), publicado por el BCE, como
indicador de la riqueza de las familias. La correlacion
entre este indice y el consumo privado supera el 74%, lo
que nos indicaria que las caidas continuadas del precio
de la vivienda podrian estar influyendo de manera muy
importante en la demanda de consumo de las familias,
como nos anticipaba la teoria. Evidentemente, al ser el
consumo el componente mds importante del PIB, la
correlacion entre ambas variables es del 95,70 %. De esta
manera, el PIB hard, en gran medida, lo que haga el
consumo privado.

Grafico 5: El canal de los precios de los activos
(familias) (%)
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—El canal del crédito. Bernanke y Gertler (1995)
explican cémo la existencia de imperfecciones en los
mercados financieros, como los problemas de
informacién asimétrica y el coste creciente de la
monitorizacion de los contratos de préstamos,
provocan los llamados «costes de agencia», por lo que
las entidades bancarias afiaden una prima de riesgo a
sus préstamos, en funcién del nivel de riesgo que
perciben en los solicitantes. Dentro de este contexto, se

distinguen dos canales diferenciados:

OEl canal del préstamo bancario. Este canal se
basa en que los bancos juegan un papel especial en el
sistema financiero, porque de ellos depende la

tipo de
pequenas

financiacion de cierto empresas,

especialmente las mads 0 con una
estructura financiera mas débil, donde los problemas
de informacién asimétrica son especialmente
pronunciados. Las grandes empresas pueden acceder
a los mercados de capitales emitiendo acciones o
deuda, sin necesidad de los bancos. Asi, una politica
monetaria restrictiva, que reduzca la liquidez y los
depositos bancarios y demds lineas de financiacion
de las actividades bancarias (BD), reducira el crédito
bancario (BL), con negativas consecuencias sobre la
inversion (I) y, por tanto, sobre la produccién y el
empleo. Este canal juega un papel mas importante
encuentre una

cuanto maés «bancarizada» se

economia y existan menos alternativas a la

financiacidn bancaria.

MIi=BDI=BLI=Il=Yl=L

Grafico 6: El canal del préstamo bancario (%)
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Fuente: BCE y elaboracién propia.

Los préstamos a las empresas, en Espana,
empezaron a desacelerarse ya en el primer trimestre
de 2007, con los primeros sintomas del agotamiento
de la burbuja inmobiliaria, aunque no sera hasta el
tercer trimestre de 2009 cuando empiecen a
ido
profundizando con el paso del tiempo. En Alemania,

presentarse tasas negativas, que se han
el crédito reaccioné de la misma forma que en
Espania en el inicio de la crisis, pero, a mediados de
2011, volvieron las tasas positivas (aunque en los
cuatro ultimos trimestres se ha producido una
desaceleracion, llegando a ser negativo el ultimo
dato en el segundo semestre de 2013, lo que muestra
un agotamiento de la mejora del crédito bancario a

las empresas).

El canal del préstamo bancario nos indicaria una
relacién negativa entre los tipos de interés y el
volumen de préstamos bancarios. Esa relacion no se
ha dado en Espana, donde no sélo ha sido positiva,
sino que ademds ha sido muy elevada, 82,25%. Es
éste posiblemente el principal sintoma de que la
politica monetaria expansiva del BCE no ha surtido
el efecto buscado en el crédito. El canal del crédito se
encuentra bloqueado, de manera que ni siquiera
tipos de interés cercanos a cero consiguen que los
bancos aumenten su volumen de crédito a las
empresas y a las familias. Sélo ha aumentado el
crédito a las administraciones publicas.

El signo positivo de la relacion entre préstamos
bancarios e inversiéon empresarial se ha cumplido,
presentando una correlaciéon del 76,67%, lo que
viene a confirmar la gran dependencia de las
empresas espaiolas de la financiaciéon bancaria, ya
que no estan suficientemente desarrollados otros
canales alternativos de financiaciéon. En Alemania,
esa correlacién es practicamente nula, de sélo el 2 %.
La correlacién de los préstamos bancarios a las
empresas con el PIB es del 85% en Espaiia, frente a
una correlacion negativa del -8,48% en Alemania.

La paralizaciéon de los mercados interbancarios
durante esta crisis deberia hacernos extender este
del
financiacién de los propios bancos, sobre todo de

canal préstamo bancario también a la
aquellos que dependen en gran medida de los

mercados interbancarios. De esta manera, un
aumento de la desconfianza entre los bancos, bien
como consecuencia de una politica monetaria
restrictiva que hiciera dudar de la sostenibilidad de
parte del sistema bancario, bien por un shock
externo (como la quiebra de Lehman Brothers),
la financiacién

provocaria una reducciéon de

disponible en los mercados mayoristas, lo que se
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trasladaria inmediatamente a problemas de liquidez
de los bancos domésticos y a un racionamiento del
crédito, si no directamente a la suspension de pagos
y a la quiebra de las entidades mas débiles del
sistema, llevado el problema a una situacion limite.

O El canal del balance. Este canal opera a través del
patrimonio neto de las empresas. Un menor
patrimonio neto, como consecuencia de una
reduccién en el valor de los activos empresariales,
implica que los bancos cuentan con menores
garantias  (colateral) para sus  préstamos,
incrementandose los problemas de seleccion adversa
y azar moral (AS), lo que hard que los bancos se
comporten como «aversos al riesgo», de manera que
estaran dispuestos a prestar menos, rechazando
aquellos préstamos que se consideren arriesgados
por ausencia de un nivel «suficiente» de solvencia y
elevado coste de monitorizacién. Un menor
volumen de préstamos para las empresas, supone
una menor inversion empresarial y, por tanto,

menor produccién y menor empleo.
MI=PI=AST=BLI=s 1Y =L

La pérdida de valor de las empresas (grafico 7) se ha

Por esta misma via, se considera que una politica
monetaria restrictiva, que aumente el nivel de los
tipos de interés, acabara reduciendo los flujos netos
de caja de las empresas con financiaciéon a corto
plazo, al tener que pagar mads intereses por la
financiacion del capital circulante, lo que deteriorara
sus cuentas de resultados y, de nuevo, pondrd en
marcha el mismo mecanismo de presencia de
problemas de seleccion adversa. La teorfa indica que
las empresas, si tras un shock financiero siguen
teniendo acceso a la financiacién, aumentaran su
nivel de existencias (inventarios) ante la debilidad de
la demanda de consumo, por lo que, en un primer
momento, para financiar el capital circulante
aumentaran su nivel de endeudamiento a corto
plazo, a mayores tipos de interés, por lo que su
cuenta de resultados a medio plazo se verd afectada
por el creciente coste financiero, poniéndose en
marcha, asimismo, el mecanismo descrito para estas
empresas.

Mi=iT=AST= L= il=Yd

Si aproximamos la salud financiera de las empresas
mediante el porcentaje de activos dudosos de las

correlacionado positivamente con el volumen vivo de entidades de crédito (grafico 8), la correlacion entre

préstamos a las empresas, como nos dice la teoria, con el deterioro de los flujos de caja de las empresas y el

un coeficiente de correlacion del 63%, lo que muestra la volumen de préstamos a éstas es del 95%, con lo que

fortaleza de esta relacion tedrica. En Alemania, esa podriamos confirmar lo que nos indica la teoria, al
relacion es mucho mas débil, sélo del 26%. menos en Espafia: las entidades financieras podrian
estar reduciendo los préstamos a las empresas

Grafico 7: El canal del balance via precios de los porque consideran que la demanda no es solvente.

activos (empresas) (%)
Grafico 8: El canal del balance via deterioro de flujos
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Fuente: BCE, Bloomberg y elaboracion propia. por lo que este canal afectaria al producto y al

empleo por dos vias, por la reduccién de la inversion
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de las empresas y por la caida del consumo en bienes
duraderos y adquisicion de vivienda por parte de las
familias.

Grafico 9: El canal del balance via precios de la

vivienda (%)
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Fuente: BCE y elaboracién propia.

Aunque el precio de la vivienda es una variable
mas volatil que el saldo vivo de préstamos a las
familias, la correlacion positiva es fuerte, de casi el
79% (grafico 9). De esta manera, la caida del precio
de la vivienda en Espafla hace que puedan
garantizarse menores importes de préstamo por
parte de las familias. La morosidad de las familias se
mantiene, a pesar de todo, en niveles todavia bajos.

La crisis de la deuda soberana que ha afectado a los
paises periféricos de la zona Euro podria sugerirnos
que este mismo planteamiento se podria aplicar
también a las administraciones publicas, ya que, al
ser considerados también activos con riesgo (en
algunos casos, como el de Grecia, de alto riesgo),
tendrian problemas para financiarse regularmente
en los mercados financieros internacionales,
exigiéndoles elevados tipos de interés (primas de
riesgo elevadas) o, directamente, cerrdandoles el
acceso a los mercados (caso de Grecia, Irlanda,
Portugal o la mayoria de la Comunidades
Auténomas espafiolas). Con estos graves problemas
de financiacién de la deuda publica, los Estados
acabarfan reduciendo su volumen de inversién y de
gasto  publicos (politica de austeridad o
consolidacién fiscal), con un efecto negativo
inmediato sobre el PIB y el empleo. En este caso, el
gasto publico deja de tener el papel anticiclico que le
asigna la teorfa keynesiana, para convertirse en un
elemento prociclico mas, contribuyendo, por un
canal adicional, a la caida del PIB y del empleo.

Una tercera extensiéon de este canal del balance
podria aplicarse a la propia financiaciéon de los
bancos en los mercados mayoristas interbancario y
de capitales, ya que, bien por una caida en la
valoracion de sus activos (aumento de la morosidad
y caida del precio de la vivienda y del suelo), bien

por un aumento en los costes de refinanciacion de su
deuda, éstos también se encontrarian con problemas
de seleccion adversa y una reduccién de su
capacidad de financiacion externa, lo que les llevaria
a tener que reducir, a su vez, los préstamos a sus
clientes, con la consiguiente reduccién en las
empresas de la inversion productiva, el consumo en
bienes duraderos y la adquisicion de vivienda, lo que
conduciria a una reduccion del PIB y del empleo.

En un sistema bancario como el espafiol, muy
dependiente de la financiaciéon  mayorista
internacional, la ruptura del mercado interbancario
y la posterior «explosion» de la burbuja inmobiliaria
podria interpretarse, por tanto, como un claro
ejemplo del funcionamiento del «canal del balance»,
en el que la devaluacion de los activos bancarios,
debido a la elevada morosidad de los préstamos
vinculados con el sector inmobiliario y de la
construcciéon, ha provocado que se les cierre el
acceso a los mercados mayoristas, tanto de capitales
como interbancarios. Solo el acceso a los préstamos
de liquidez a corto y medio plazo (3 afos) del BCE
ha conseguido que no se produjera el colapso del
sistema financiero. Adn asi, una buena parte del
sistema, fundamentalmente Cajas de Ahorros ha
presentado graves problemas de solvencia. La
solucién, con el apoyo financiero de hasta 100.000
millones de euros de la «troyka» comunitaria
(Comisiéon Europea, BCE y Fondo Monetario
Internacional) ha venido por la inyeccion de grandes
montantes de dinero publico, llegindose a
nacionalizacién de varios grupos de Cajas, de los
cuales parte han sido adjudicados a otros grupos
bancarios sanos y tres de estos grupos siguen siendo
actualmente propiedad del Estado. Desde un punto
de vista tedrico y analitico, se trataria de afiadir un
nuevo eslabén a la cadena de transmision de la
politica monetaria, la financiaciéon de las propias
entidades bancarias.

Por los diferentes canales que hemos descrito, no sélo
se transmiten los impulsos emitidos por la politica
monetaria, sino también otro tipo de perturbaciones
(shocks) positivas o negativas, que escapan al control
directo de los bancos centrales, pero que provocan en la
economia efectos similares a los descritos. Estas
perturbaciones pueden proceder de cambios de todo
tipo en la economia mundial, cambios en la politica
fiscal, reformas estructurales aplicadas por los gobiernos,
cambios en los precios internacionales de las materias
primas o, como en la crisis actual, un shock financiero
provocado por la crisis de las «subprime», primero, y la
quiebra de grandes bancos de inversion, después.
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Los efectos de este shock financiero, puesto en marcha
en 2007 en los Estados Unidos, son similares a los de una
politica monetaria restrictiva: una subida aislada de los
tipos de interés a corto plazo (LIBOR, EONIA) que
desencadena una cascada de efectos practicamente por
todos los canales de transmision sefialados.

La respuesta de los bancos centrales de todas las areas
econdmicas desarrolladas, en una acciéon coordinada, fue
poner en marcha una politica monetaria muy expansiva
para contrarrestar los efectos negativos del shock
financiero. En el caso de la zona Euro, el BCE bajo los
tipos de interés de intervenciéon a sus minimos
historicos, cercanos a cero; redujo el coeficiente legal de
caja a la mitad (del 2 al 1%); facilit6 liquidez a los bancos
de la zona a corto plazo a tipo fijo sin limite de cuantia;
flexibilizo y amplié los colaterales elegibles por los
bancos para acceder a los préstamos de liquidez; inyectd
liquidez a plazos mds largos hasta 3 afos, a tipo fijo y por
importe de un billén (un millén de millones) de euros;
impuso el tipo cero a los depositos de las entidades
financieras en el BCE para evitar que los préstamos se
remansaran en los depositos de liquidez en el propio
BCE.

La contrapolitica monetaria del BCE no ha surtido los
efectos deseados en todos los paises de la Unién
Monetaria. En los paises del denominado «ntcleo duro»
de la zona Euro (Alemania, Holanda y Finlandia), los
tipos de interés tanto de la financiacién privada como de
la publica se han reducido a los minimos histéricos,
llegando a ser negativos para algunas emisiones de
deuda publica alemanas y holandesas, y, tras la primera
recesion posterior al shock financiero, han presentado
tasas positivas, aunque bajas, de crecimiento del PIB vy,
sobre todo, han creado empleo. Mientras, en los paises
periféricos (Irlanda, Grecia, Portugal, Espafia, Italia y
Chipre), por diferentes motivos y con crisis locales
especificas, los tipos de interés de la financiacion publica
y privada han aumentado, llegando las primas de riesgo
de sus respectivas deudas soberanas a niveles elevados,
que, en los casos de Grecia, Irlanda, Portugal y Chipre,
han supuesto la intervencion de sus finanzas publicas
por la «troyka» comunitaria (Comisién Europea, Banco
Central Europeo y Fondo Monetario Internacional) ante
la incapacidad de estos Estados para financiarse en los
mercados internacionales.

En el caso de Espana, la intervencion de la «troyka» ha
sido parcial, limitada al sistema financiero, pero con
condiciones que afectan de una manera u otra al total de
la economia. En el caso de Italia, aunque no hubo una

En todos los casos, lo que si ha habido es una
imposicién de una politica de «consolidacion fiscal» o de
«austeridad», con el establecimiento de un calendario
para reducir los déficit publicos a los niveles del 3% del
Tratado de Maastricht y la imposicién de una serie de
reformas estructurales que van desde la capitalizaciéon de
las entidades financieras a la reforma del mercado de
trabajo, la reforma del sistema de pensiones o la propia
reforma de los respectivos mercados internos. Las
medidas de consolidacion fiscal, con la reducciéon de la
inversiéon y el gasto publico y el incremento de la
recaudacién impositiva, tienen un efecto inmediato de
depresion de la demanda agregada y, por tanto, del PIB y
el empleo, que se suma a los efectos de los canales
monetarios vistos anteriormente.

3. El «acelerador» financiero

Los profesores Greenwald y Stiglitz (1993) plantearon
un modelo tedrico, no lineal, en el que las empresas, ante
un escenario macroeconémico de gran incertidumbre,
dejan de comportarse como «agentes neutrales al riesgo»
(como las define la teoria de las finanzas corporativas) y
empiezan a tomar sus decisiones de contratacion,
financiacién, produccién e inversion como «agentes
aversos al riesgo». Este modelo matematico presenta dos
importantes implicaciones para la economia:

—Las perturbaciones externas de la economia se
amplifican por la toma de decisiones de las empresas,
poniéndose en marcha lo que se conoce como
«acelerador financiero». Las empresas, ante un
entorno que pudieran interpretar de elevado riesgo,
sobrerreaccionarian ante pequefios impulsos negativos
de shocks

monetarios, incrementos de los precios de las materias

la economia, como financieros o
primas (crisis del petrdleo), o malas cosechas agricolas.
Este modelo explicaria como pequenas perturbaciones
externas generan grandes caidas de la produccién y el

empleo.

—Los resultados del modelo son persistentes, no
cambian de signo facilmente incluso después de
revertir la perturbacion negativa, sino que se anclan a
la percepcion del riesgo del entorno econémico, de
manera que si el incremento de la incertidumbre es
permanente, la caida de la produccién y el empleo
también sera permanente. De esta manera, ante un
shock financiero, por ejemplo, no seria suficiente con
que las autoridades monetarias reconduzcan los
niveles de los tipos de interés o de la liquidez a su
estado original, sino que serd necesario que las

intervencion financiera directa, si que hubo una practica empresas  interpreten que la  situaciéon de
imposiciéon de un gobierno de tecnécratas, no salido de incertidumbre ha desaparecido, para que sus
las urnas. decisiones no sean aversas al riesgo.
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En nuestro caso, el modelo de Greenwald y Stiglitz
(1993) explicaria por qué, en recesion, las empresas son
reacias a contratar trabajadores, incluso si no tienen
problemas de eficiencia con los salarios, ya que éstas no
estarfan tan preocupadas por el nivel salarial actual, ya
reducido respecto a la situacion pre-crisis, sino que para
realizar contrataciones «contraciclicas» exigirian ahorros
de costes salariales futuros. La flexibilidad salarial en este
modelo, lejos de propiciar la contratacién de
trabajadores, provoca mayor volatilidad, pudiendo
exacerbar la recesion, debido a los efectos inducidos en
la demanda agregada de una reduccion salarial. Ademas
de esta interpretacion mdas keynesiana, también se
presenta una explicacién mas en la linea de los canales
de transmisién monetaria que estamos viendo: una
mayor flexibilidad de precios y salarios se interpretaria
como un signo de que en el futuro los tipos de interés
subirfan, obligando a las empresas a soportar mayores
costes que los previstos por su deuda, por lo que el valor
de las acciones se reduciria, poniendo en marcha los
mecanismos descritos anteriormente en el canal del

precio de los activos y en el canal del balance.

4. La prima de financiacién externa y el “vuelo hacia
la calidad”

Bernanke, Gertler y Gilchrist (1996) describen un
modelo, también basado en el concepto de «acelerador
financiero», que formaliza la transmisién de los
impulsos monetarios a través del canal del crédito, con
unos resultados teéricos que podrian ayudarnos a
explicar los datos observados en la crisis actual:

— Tras un shock financiero, la financiacién externa de
las empresas es mds cara que la financiacion interna.
Los altos costes de la financiacion externa reflejan los
denominados costes de agencia que compensan la
monitorizacion de los deudores y la seleccion adversa
por informacién asimétrica.

— La prima de riesgo aplicada a las empresas (y a las
familias y a los Estados y demds administraciones
publicas, como hemos visto) varia inversamente con el
patrimonio neto o el nivel de solvencia de los
deudores.

—Una caida en el patrimonio neto de los deudores,
produciendo un incremento de la prima de riesgo y un
aumento de las necesidades de financiacion, reduce el
gasto y la produccién de las empresas. Este es el nticleo
del acelerador financiero: dado que los shocks
negativos reducen la solvencia de los deudores, los
efectos sobre el gasto y la produccion de la
perturbacion inicial se amplificaran.

El acelerador financiero no sélo implica que las
empresas mas dependientes de la financiacion bancaria
vean reducido su acceso al crédito durante las crisis
economicas, sino que la actividad econdmica real de esas
empresas se vea afectada diferencialmente mds. Existe
evidencia empirica de que las empresas mas pequenas o
con menor salud financiera ven, tras un episodio de
restriccion financiera, como se reduce su financiacion
bancaria, como aumenta signiﬁcativamente su prima de
riesgo vy como se reduce su gasto, su inversiéon, su
produccién y su nivel de empleo en mayor medida que
las empresas que por su tamafio o por su salud
financiera previa no dependen tanto de los bancos para
financiar su actividad productiva.

Las nuevas condiciones de financiacién, con acceso y
coste diferenciado para diferentes tipos de empresas,
genera lo que se conoce como un «vuelo hacia la
calidad», de manera que la financiacién disponible en el
sistema se redistribuye, no buscando sélo mayores tasas
de rentabilidad, sino teniendo en cuenta también el
riesgo que aportan a la cartera de préstamos del banco,
de acuerdo con los costes de agencia y monitorizacién
que cada tipo de préstamos generan. La financiacion
escasa, se dirigird, preferentemente hacia las mayores
empresas y las mds solventes.

Los autores del modelo sugieren que las conclusiones
obtenidas podrian generalizarse a las familias, para
explicar por qué los gastos de las familias en bienes de
consumo duradero y en adquisicién de vivienda son
muy sensibles a pequefias perturbaciones de los tipos de
interés a corto plazo, cuando la teoria tradicional nos
dice que esas decisiones dependen de referencias a mas
largo plazo. En Estados Unidos la mayoria de las
hipotecas estdn referenciadas al tipo de interés de la
deuda publica a muy largo plazo (30 afios). El hecho de
que en la zona Euro, y con mayor intensidad en Espaia,
las hipotecas se referencien a un tipo a corto plazo, como
es el Euribor a 1 afio, hace que esta relacion sea todavia
mas fuerte y menos «misteriosa».

Aungque ellos no lo plantean, en este articulo hemos
avanzado que este tipo de modelos deberian utilizarse
también para explicar la segmentacion del mercado que
se ha producido en la zona Euro durante esta crisis, de
manera que el mercado de deuda soberana de los
distintos paises del Euro, que hasta ese momento
practicamente se movia sin diferenciacion del riesgo de
cada pais, con primas practicamente nulas, a partir del
shock financiero inicial empiezan a diferenciarse las
primas de riesgo de los diferentes paises, incorporando a
la rentabilidad exigida a sus deudas el riesgo de
solvencia. También en la financiacién de los Estados se
produciria un «vuelo hacia la calidad», de manera que la
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financiaciéon internacional disponible se dirigiria
preferentemente hacia aquellos paises con mejores
ratios, a pesar de que ofrezcan menores rentabilidades,
llegando, incluso, en determinados momentos, a ser
negativas. Se tratarfa de inversiones «refugio» donde los
(rentabilidad negativa) para

proteger sus patrimonios de potenciales bancarrotas de

inversores  pagarian
paises con graves desequilibrios fiscales (caso de Grecia,
Irlanda, Portugal o, incluso, de Espaia), como ha sido el
caso, del peligro de la propia ruptura del Euro como
moneda tnica de la zona.

Esquema 2: Los canales de transmisién de la politica
monetaria en Espafa (IT 1999-1IT 2013)

‘ POLITICA MONETARIA/SHOCK MONETARIO EXTERNO (M) |

’ TIPO DE INTERES A CORTO PLAZO (i) ‘

r=82%

~

PRECIOS DE ACTIVOS (Pe) || Can
al

del
& r=63% bal
nal et
i ° Ay
- PRESTAMOS BANCARIOS (BL)

cio

r=74%

de r=9% r=77%
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vos

CONSUMO (C) INVERSION (1)

” SALDO NETO EXTERIOR (NX) ‘

PRODUCTO INTERIOR BRUTO (Y)

I r=-72%

PARO (L)

Leyenda: El color de las flechas refleja la relacién positiva (azul) o
negativa (rojo) que prevé la teoria econémica. El cuadro al lado de cada
flecha contiene el coeficiente de correlacion que ha sido calculado para
Esparfia (1999Q1-2013Q2), en azul cuando es positivo y en rojo, negativo.
El color de los cuadros de texto indica el comportamiento de dicha
variable durante la crisis, en azul si ha “mejorado” (p.e. una bajada de
tipos de interés o una subida del saldo neto exterior) y en rojo si ha
empeorado.

Fuente: Bloomberg, BCE, Banco de Espaia y elaboracion
propia.

En caso de Espana ha habido un doble «vuelo hacia la
calidad» en la financiacién del Estado. Buena parte de la
deuda publica espafola en manos de inversores
extranjeros (especialmente bancos franceses y alemanes)
ha pasado a manos de bancos espanoles, que han
utilizado buena parte de los préstamos de liquidez del
BCE para la adquisicién de deuda ptblica espanola en el
mercado secundario o, directamente, en el primario de
subastas, lo que se conoce como «carry trading», que
consiste en aprovechar los tipos de interés muy bajos de
los préstamos del BCE para invertir a los tipos de interés
elevados de la deuda publica espafiola y obtener un
margen financiero por la transacciéon. Asi el primer
«vuelo hacia la calidad» ha sido el experimentado por los

capitales internacionales, cambiando riesgo espaiol por
riesgo de otros Estados, especialmente Alemania; el
segundo «vuelo hacia la calidad» el producido en las
inversiones de la banca espaiola, que sustituye el riesgo
del crédito al sector privado por riesgo Estado. Esto no
es mas que un caso especial del fenémeno del «crowding
out» o efecto sustitucion descrito por la teoria
econdmica, de competencia «desleal» del Estado por los
recursos financieros escasos de la economfia.

5. El desapalancamiento de las entidades financieras.

En la linea argumental de aplicar este tipo de modelos
basados en el concepto de «acelerador financiero» a las
propias entidades bancarias, subrayando el hecho de que
el elevado peso de la financiacién mayorista que las ha
caracterizado en los ultimos afos las hace especialmente
vulnerables ante la presentacion de perturbaciones
financieras y monetarias, Greenlaw et al. (2008)
presentan un modelo de equilibrio parcial en el que las
decisiones de concesién de préstamos de las entidades
bancarias se hacen depender no sélo de la rentabilidad
relativa de los diferentes instrumentos de inversion
(préstamos, bonos corporativos, deuda publica), sino de
la percepcion del riesgo del mercado de las mismas,
utilizando para ello una medida clasica del riesgo en la
teorfa de seleccion de carteras, como es el VaR (siglas de
Value at Risk: valor en riesgo). El VaR mide la pérdida
maxima de capital que se esperarfa obtener, en
condiciones normales de mercado, bajo una
determinada hipdtesis de probabilidad, en un periodo de
tiempo determinado. De esta manera, la ratio de
apalancamiento (el activo del banco dividido por los
recursos propios) se hace depender del VaR estimado, de
manera que si aumenta la percepcién del riesgo del
entorno econdmico, las entidades bancarias tenderan a
reducir el volumen de sus préstamos y/o liquidar parte
de sus activos, reduciendo asi su ratio de
apalancamiento. En este modelo, las entidades bancarias
actGan de manera prociclica, transmitiendo sus
decisiones de inversién aversas al riesgo al resto de la
economia a través del canal del préstamo bancario. Los
procesos que desencadenan el acelerador financiero, el
aumento de la prima de financiacién externa y el «vuelo
hacia la calidad» se encargarian de generar un circulo
vicioso con una intensidad amplificada en el que la tnica
variable de ajuste que le queda a las empresas es el
volumen de produccién, provocando elevados niveles de

desempleo.

La regulacién bancaria internacional, conocida como
Basilea II, hace depender el nivel de solvencia minimo
exigido a las entidades bancarias de la ratio de activos
ponderados por el nivel de riesgo sobre los recursos
propios de las entidades bancarias, de manera que

Nell.2013

eXtoikos



cuanto mayores sean los activos financieros
considerados de riesgo por la normativa, mayores seran
los recursos propios exigidos a las entidades bancarias.
La aplicacién de esta normativa hace que la gestion de
los balances de las entidades bancarias sea todavia mas
prociclica, ya que las entidades bancarias tendran que
reducir su volumen de préstamos o de otros activos
cuando aumenta el riesgo de la economia como
consecuencia de un crisis econdémica. Los cambios
propuestos en la regulacion bancaria internacional a raiz
de la presente crisis (Basilea III), dirigidos a capitalizar a
la banca y a fortalecer los balances de éstas ante futuros
shocks financieros o monetarios, ha profundizado el
caracter prociclico de la gestion bancaria. En el caso de
donde ha

recapitalizaciéon y saneamiento de

Espania, se acelerado la politica de

las entidades
financieras, a través de los distintos decretos-ley de
reforma del sistema financiero, los efectos prociclicos
seflalados podrian estar explicando, junto con los demas
argumentos expuestos, la tendencia a la reduccion del
crédito bancario al sector privado, especialmente
penalizado en la mediciéon del riesgo de las entidades

crediticias.
6. A modo de conclusién

La revision de algunos modelos tedricos centrados en
los mecanismos de transmision de los impulsos
monetarios a las variables econdmicas reales, junto a
conceptos como «acelerador financiero», «prima de
riesgo de la financiacién externa» o «vuelo hacia la
calidad» nos permite encajar los hechos acaecidos
durante la presente crisis econémica y financiera, de
manera que puedan interpretarse de una manera logica
lo que en una primera lectura pudieran parecer
paradojas o contradicciones: La segmentaciéon del
mercado financiero de la zona Euro; la convivencia de
una politica monetaria expansiva y la reduccién del
crédito al sector privado; la aparicion de tasas de
desempleo desconocidas en algunos paises de la Unién
Monetaria mientras que en otros se crea empleo.

Aunque no contamos con un modelo de equilibrio
general donde colocar todas las variables, si que se
podrian extraer algunas conclusiones del analisis
realizado:

— La politica monetaria expansiva del BCE no ha sido
suficiente para contrarrestar los efectos del shock
financiero inicial de la crisis en aquellos paises que
tienen dificultades para acceder a los mercados
financieros internacionales. Los tipos de interés
cercanos a cero no han sido capaces de reactivar el
crédito a las empresas y a las familias.

— Las restricciones al crédito a las empresas hacen que
la reduccién de la produccién y el empleo sea la unica
variable de ajuste para las empresas cuya financiacion
depende en gran medida de los bancos. En una
economia tan bancarizada como la espafiola, el
bloqueo del crédito bancario supone el colapso de la
economia.

— La debilidad de la demanda hace que la flexibilidad
de los salarios no genere empleo, sino que se destruya
mas al debilitarse la demanda. El incremento de las
exportaciones no ha sido suficiente para compensar la
caida de la demanda interna.

—Los problemas de financiacién de las familias, al
haber reducido su gasto en bienes duraderos y
adquisicién de vivienda, han debilitado atin mas la
demanda interna, generando mas paro.

de de
administraciones publicas (Estado y Comunidades

—Los  problemas financiacion las
Autoénomas), que han provocado un ajuste fiscal
importante (menores inversiones y gastos publicos y
mayores impuestos) han deprimido aun mas la
demanda interna, con la consiguiente reduccién del

PIB y aumento del paro.

— Los propios problemas de financiacién y solvencia
de las entidades financieras han provocado una
del privado,
amplificando los efectos negativos de la crisis en la

disminucion crédito al  sector

economia.

— La dificultad de acceso al crédito de las empresas se
explica no sélo por el racionamiento del crédito por
parte de los bancos, sino también por un problema de
ausencia de demanda solvente por parte de las
empresas y las familias. Las elevadas tasas de
morosidad de las empresas impiden que las entidades
financieras puedan reactivar sus lineas de crédito.

— La propia situacion de incertidumbre y la aversion al
riesgo de familias, empresas y bancos hace que los
shocks se amplifiquen y persistan en la economia.
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