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RESUMEN

Los ciclos econémicos han sido estudiados por la teoria econdmica a lo largo de
la historia, dando explicaciones de las causas y de sus consecuencias,
atendiendo a diferentes criterios de andlisis. En este sentido, en este trabajo se
clasificaran las teorias segun los mecanismos de persistencia, ampliacién y
difusién, diferenciando entre teorias de ciclos de equilibrio y de desequilibrio.
Dentro de éstas ultimas, y centrandonos en los mercados financieros, en este
trabajo estudiaremos la relevancia del racionamiento de crédito como generador
de ciclos econémicos. En el plano tedrico analizaremos distintos modelos en
funcién del trato dispensado a la incertidumbre y a la informacién asimétrica, y
en el aplicado nos aproximaremos a la evolucion crediticia en Espafia y en la
zona euro, para tener una intuicion del impacto del racionamiento de crédito tras
la crisis financiera de hace una década.

Clasificacion JEL: D53, D82, E32

Palabras clave: Ciclos econdmicos, informacion asimétrica, mercado financiero,

racionamiento de crédito.

ABSTRACT

Economic cycles have been studied by economic theory throughout history,
giving explanations of the causes and their consequences, according to different
analysis criteria. In this sense, in this work the theories will be differentiated
according to the mechanisms of persistence, expansion and diffusion,
differentiating between the theories of the equilibrium and imbalance cycles.
Within the latter, and focusing on the financial markets, in this work we will study
the relevance of credit rationing as a generator of economic cycles. In the
theoretical plane we will analyze different models based on the treatment given
to uncertainty and asymmetric information, and in the applied one we will
approach the credit evolution in Spain and in the euro area, to have an intuition
of the impact of credit rationing after the financial crisis of a decade ago.

JEL classification: D53, D82, E32

Key words: Economic cycles, asymmetric information, financial market, credit

rationing.
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1. INTRODUCCION

Durante las ultimas décadas, muchos economistas han tratado de proporcionar
una explicacion al hecho de que las principales variables economicas
(produccion, consumo, inversion o empleo) sufran fluctuaciones. La mayoria de
estas teorias intentan dar explicacion a tres cuestiones: los tipos de
perturbaciones (exdégenas o enddgenas), los canales de propagacion, y los
factores que provocan que el ciclo persista. Sin embargo, centrandonos en la
macroeconomia del desequilibrio, se va a analizar la economia en un contexto
de imperfecciones en los mercados, donde la existencia de rigideces puede
explicar la aparicion de problemas de equilibrio, capaces de generar los ciclos

econdmicos.

En este sentido, el principal objetivo de este trabajo es analizar las
imperfecciones en el mercado financiero y para ello, estudiaremos la rigidez de
los tipos de interés con el consiguiente racionamiento de crédito, resultado de la
union de incertidumbre e informacién asimeétrica. Es decir, en ciertos momentos
la oferta de crédito es insuficiente para el nivel de demanda de financiamiento,
lo que puede derivar en crisis financieras, y como consecuencia de ellas, en una
crisis real. Eso es lo que sucedié hace una década, cuando tras la caida de
Lehman Brothers, el cuarto banco de inversibn mas grande de Estados Unidos,
se desato una crisis financiera, que provocé una crisis de confianza y derivo en
una contraccion crediticia, induciendo una crisis en la economia real. Es a raiz
de esta crisis que el racionamiento de crédito se ha visto ain mas presente y ha
cobrado mayor importancia, y quizas por eso se ha aprendido a la hora de

abordar la crisis que estamos sufriendo en la actualidad.

Si, porque en los Ultimos meses estamos viviendo una crisis sanitaria como
consecuencia de la covid-19, que ha provocado una brutal crisis econémica
resultado de las dificultades de producir y consumir. Sin embargo, como el origen
de la crisis no es por un exceso irresponsable del crédito a prestatarios con
garantias especulativas, el sistema bancario actualmente tiene mas solvencia
qgue en la crisis pasada. Ademas, las autoridades econdmicas estan facilitando

liquidez a los bancos con el fin de que éstos favorezcan la generalidad de las



empresas y familias, con lo que el agravamiento de la situacién no parece que

venga por las dificultades de acceso al crédito vividas en el pasado.

Por lo anteriormente expuesto, por su importancia, este Trabajo Fin de Grado
aborda el estudio de cémo las finanzas afectan al ciclo econémico a traves del
racionamiento de crédito, un trabajo que se estructura como sigue. El primer
capitulo abarca una conceptualizacion tradicional y moderna del ciclo
econdmico, asi como, las principales teorias que se han formulado a lo largo del
tiempo, divididas segun pertenezcan al ciclo de equilibrio o desequilibrio. En el
segundo capitulo, se analiza con mas detalle las imperfecciones del mercado
financiero, y, por tanto, el racionamiento de crédito. Se realiza en primer lugar
una aproximacion a este concepto, para explicar posteriormente el modelo de
racionamiento de Stiglitz y Weiss, asi como una posible solucién a este
fenébmeno, que aportaron autores posteriores, como lo son las garantias.
Finalmente, en el dltimo capitulo se realiza una aproximacion del racionamiento
de crédito a la realidad. Para ello, se efectia un andlisis crediticio en Espafia
después de la crisis de 2008. Ademas, se compara a Espafia con la media

europea, para observar las principales diferencias con el resto de la zona euro.

2. PRINCIPALES CUESTIONES

En las economias modernas, los niveles agregados de produccion y empleo
experimentan fluctuaciones. Uno de los objetivos de la macroeconomia es
comprender las causas que lo producen y como tratar de evitarlas. En este
apartado, analizaré el concepto de ciclo econdmico desde el punto de vista
tradicional y moderno, asi como las principales teorias que se han formulado con

respecto a los origenes y la naturaleza de estas fluctuaciones.

2.1. Concepcion tradicional y moderna del ciclo economico.

Con respecto a la concepciodn tradicional, podemos definir ciclo econémico segun
Burns y Mitchell (1946) como “un tipo de fluctuacion que se encuentra en la
actividad econdémica agregada de las economias que organizan su trabajo

principalmente mediante empresas”.



A esta definicibn, se puede afiadir que un ciclo consta de expansiones y
recesiones, seguidas de contracciones y recuperaciones que se mezclan con la
fase de expansion del siguiente ciclo. Ademas, es importante destacar que la
secuencia de las fases es recurrente, pero no periédica, es decir, los ciclos se
repiten (oscilatorios), pero el intervalo de tiempo hasta el siguiente ciclo varia,
asi como su intensidad o amplitud. Las fases del ciclo, segun Burns y Mitchell,

las podemos clasificar en:

e Recuperacion, expansion o prosperidad. Se caracteriza por una
reanimacion de la economia: las variables macroecondémicas (demanda,
produccién e inversion) tienen una tendencia creciente que se refleja en
la actividad economica, los precios aumentan y se tiende al pleno empleo.

¢ Pico, cresta 0 maximo. La economia se encuentra en su etapa de pleno
apogeo: alto nivel de produccion y demanda, elevado empleo, aumento
de los tipos de interés, del crédito bancario e inflacién. Se utilizan todos
los factores de produccion, provocando una sobreproduccion que satura
al mercado y por ello, conllevara que la economia empiece a ralentizarse.

e Recesion, depresion o contraccion. Supone un retroceso de toda la
actividad econémica (caida de la inversion, el empleo y la produccion) y
es un punto de inflexion entre la fase de auge y de depresion.

e Valle, sima o minimo. Es el punto mas bajo del ciclo econémico. En él, el
desempleo es elevado y existe una baja demanda de los consumidores.

Los precios bajan o permanecen estables.

Estas fases no son simétricas, las expansiones suelen tener una mayor
periodicidad gue las contracciones. Ademas, no existen dos ciclos iguales ya que
cada uno tiene sus propias causas y un desarrollo diferente. Es muy complicado
identificar en qué momento cambia la fase y es probable que las magnitudes

econdmicas se vean influidos por las fases anteriores.

En relacion con el tratamiento temporal, se suelen diferenciar diferentes
movimientos en un ciclo: la tendencia secular (recoge la evolucién de la serie a
largo plazo motivado por causas estructurales), los ciclos econémicos (engloba

las desviaciones recurrentes respecto de la tendencia, causado por motivos



coyunturales, la duracién suele ser superior al afio), las variaciones estacionales
(movimientos recurrentes a corto plazo como consecuencia de la situacion
climatica u organizativa y presentan un patrén similar al de los plurianuales), las
variaciones aleatorias (componente irregular que recoge los movimientos a muy
corto plazo y los cambios que se producen poseen una procedencia aleatoria).
Si se eliminan de una serie la tendencia secular y las variaciones estacionales,

lo que obtenemos es el ciclo (junto con las variaciones aleatorias).

Asimismo, con relacion a la duracion de un ciclo, Joseph Schumpeter recopilo
las investigaciones de otros economistas y establecio una clasificacion en la que
podemos diferenciar ciclos largos (desarrollado por Kondratieff cuya duracion
aproximada es de entre 45 y 60 afos), medios (establecido por Clement Juglar
con una duracién de 7 a 11 afios) o cortos (Kitchin definié este tipo de ciclo con
una duracion de 40 meses).

Por otra parte, la concepcibn moderna define al ciclo econémico como las
desviaciones del producto agregado real respecto de su tendencia. Es decir, se
centran en una variable representativa, abandonando la concepcién anterior de
las fases del ciclo. Ademas, el ciclo es considerado como un fenémeno empirico

gue se produce a partir de un determinado desarrollo econémico del pais.

Para su estudio, es necesario conocer la evolucion de los comovimientos de las
desviaciones de un conjunto de agregados econdémicos respecto de sus
tendencias, comparandolo con las desviaciones del producto agregado real.
Algunas de estas magnitudes que se pueden analizar son: las variaciones de la
produccion en algunos sectores, la produccion de bienes de inversién y de
consumo, los beneficios de las empresariales, los tipos de interés, la inversion y

agregados monetarios (prociclicos), y el desempleo (contraciclico), entre otros.

Desde esta perspectiva, el ciclo radica en los comovimientos entre las
magnitudes y la de referencia, el PIB en términos reales. Los comovimientos
presentan cuatro caracteristicas: variable prociclica o contraciclica (depende de
si la evolucion es en el mismo sentido o al contrario que la de referencia), un

adelanto o un retardo, la amplitud o volatilidad (definido como la diferencia entre



el valor medio de la variable y su punto mas alto o mas bajo consecutivo) y el

grado de coherencia (cuando dos variables presentan comovimientos estables).

Algunos autores modernos, no buscan la naturaleza causal de estas
fluctuaciones, sino que tratan de elaborar modelos especificos que calibren con
verosimilitud las perturbaciones de la varianza en el caso de que se produjeran

variaciones en una variable exégena.
2.2. Principales teorias del ciclo econémico.

A lo largo de la historia, se han formulado numerosas teorias que intentan
explicar las causas y la naturaleza de estas fluctuaciones, especialmente desde
la Gran Depresion. Es en este momento cuando surgieron nuevas teorias que
ponian en evidencia a la denominada Teoria Econdmica Clasica, la cual
consideraba la existencia de un mercado competitivo sin fluctuaciones
econOmicas, con plenitud de los recursos utilizados, donde las politicas

econdmicas no influian en la actividad.

A partir de esta crisis, surge un nuevo marco tedérico planteado por Keynes (1936)
en la Teoria General del Empleo, el Interés y el Dinero. En ella, intenta dar una
explicacion de la economia agregada en el &mbito del corto plazo y sefiala que
su objetivo final es conocer lo que determina el volumen de ocupacién, ya que
las fuerzas competitivas del mercado podian no llevar a la economia al pleno
empleo. Esta idea se debia a la asuncion de la rigidez de los salarios y de los
precios, y asi lo representé Hicks en el denominado modelo IS-LM.

Sin embargo, surgieron diversas criticas entre las que destacé la de los
monetaristas, liderada por Friedman y Schwartz (1963) que defendieron que los
ciclos tenian causas monetarias y que las perturbaciones nominales en los

salarios y precios rigidos de una economia generan cambios nominales y reales.

Tras los monetaristas surgieron diferentes teorias sobre las fluctuaciones
econdémicas que las podemos clasificar atendiendo a distintos criterios. Si
atendemos a la naturaleza de las perturbaciones iniciales, se pueden clasificar

en endodgenas o exdgenas, de oferta o de demanda y monetarias o reales. Si



nos fijamos en los mecanismos de persistencia o propagacion y mecanismos de
ampliacion y difusion, habria dos grandes grupos. Las teorias de los ciclos de
equilibrio (neoclasicos que se basan en competencia perfecta) y las teorias de
los ciclos de desequilibrios (neokeynesianos que defienden que los efectos de
los ciclos son duraderos porque existen imperfecciones en los mercados,
existiendo rigideces y, por tanto, excesos de oferta y demanda). Vamos a

desarrollar con mas detalle ambos grupos de teorias.

2.2.1. Teoria de los ciclos de equilibrio.

Los modelos desarrollados hasta principios de los setenta sobre los ciclos partian
de la base de que los agentes econdmicos tomaban decisiones guiados por
expectativas muy simples y adaptativas. Es decir, los individuos no
contemplaban un escenario en el que aprendieran de los errores para corregir
Sus expectativas y se empezaron a desarrollar modelos basados en expectativas

racionales, donde se usa toda la informacion disponible.

Estos modelos se identifican con los neoclasicos que ofrecen una serie de
teorias de equilibrio del ciclo, y suponen una serie de aspectos, como que todos
los mercados estan permanentemente en equilibrio y los agentes econémicos
son racionales (es decir, los consumidores maximizan su funcién de utilidad y las
empresas, la de beneficios). Ademas, se le suma que las decisiones de los
agentes econdmicos solo dependen de los precios relativos, lo que deriva en un
desempleo de equilibrio. Las variaciones en los precios relativos no pueden ser
analizados por los agentes como consecuencia de las asimetrias de la

informacion sobre los precios absolutos.

2.2.1.1. Modelo de las islas

Robert Lucas desarrollé este modelo en 1972 y cobro especial relevancia ya que
demostraba la neutralidad del dinero a largo plazo. Incorporé las expectativas
racionales en un modelo competitivo de equilibrio y reestructuré los modelos

agregados partiendo de un comportamiento optimizador de los individuos.



Para ello, Lucas suponia que los agentes operan en N mercados separados y
los denomina “islas”, en los que cuales se toman decisiones de consumo,
produccion, oferta de trabajo, etc. Sin embargo, en su modelizacion considera
que cada agente opera en un mercado o isla separado, y el agente s6lo conoce
la informacion de su propio mercado, desconociendo la de los otros mercados.
Es decir, existen asimetrias de informacion y por ello, la demanda puede verse
afectada por dos posibles perturbaciones: un shock monetario agregado (afecta

al nivel general de precios) y un shock especifico (repercute en el precio relativo).

Los ciclos econémicos se producen cuando aparece un shock monetario
agregado y esto implica que la curva de oferta agregada tiene pendiente positiva
ya que las empresas se equivocan en la prevision de su produccion. Por ello, en
cada isla existe un precio, pt (i), donde i corresponde a una isla o mercado en
particular y pt es el precio agregado (media de los precios de las economias). La

funcién de oferta de Lucas la definimos, siguiendo a Argandofia (1997), como:

yi = PBo+ B —pe) [1]

Siendo Bo (la produccién de pleno empleo) y B constantes positivas. Esta
ecuacion sefiala que la produccién va a depender positivamente de la diferencia
entre el valor del precio relativo del mercado i y su valor esperado. Los precios
esperados del mercado i esta determinado por la esperanza para el nivel de
precios, condicionado a la informacién de la que dispone el individuo, es decir,

pt = E (p/l). Por ello, la curva de oferta con informacién incompleta seria:

yi = Bo+ B — E(@/1)) [2]

La demanda de mercado estara definida por las tendencias del dinero en ese
mercado iy por las perturbaciones especificas de ese mercado (los dos primeros
sumandos), ademas de las esperanzas que tienen para el nivel de precios con

la informacién que poseen:

v =1m+ei—E(p/l) [3]
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Para obtener el equilibrio de mercado, oferta y demanda se igualan, yi$ =y, y

obtenemos:
1
Bo + B(pi — E(p/l))=ﬁm+ei—5(p/l) [4]
Despejando pi,
= 11 DE(p/l
pi—E[ﬁm‘l'ei“"(ﬁ_ JE(/D) — Bol [5]

Es decir, si se produce un aumento no esperado de la oferta de dinero (m), los
precios del mercado i se incrementardn. Ademas, por el aumento de m, se
producird un incremento de la demanda de bienes que reflejard un shock en los
precios relativos, lo que deriva en una modificacién de la produccion por parte

de las empresas que incrementaran la demanda de trabajo y los salarios.

Del modelo de Lucas podemos extraer varias ideas importantes. En primer lugar,
el modelo esta estrechamente relacionado con politicas monetarias siendo las
medidas imprevistas efectivas, ya que si se aplican de forma sistematica se
introducen las expectativas de los agentes, haciendo que no surjan cambios en
la economia. En segundo lugar, el modelo esté relacionado con la tasa de
desempleo que bajo el supuesto de equilibrio walrasiano, éste sera voluntario.
La tasa de desempleo sera resultado de la suma del desempleo friccional y
voluntario. Finamente, para conseguir disminuir el desempleo voluntario, seria
necesario mantener un cierto nivel de inflacion (curva de Phillips) a través de

politicas monetarias no estabilizadoras.

A este enfoque surgieron multitud de criticas tanto tedricas como empiricas. Por
ejemplo, en el marco tedrico, algunos autores han criticado a Lucas porque se
alejaba de la teoria neoclasica al suponer que los agentes formulan sus
expectativas sobre variables nominales (nivel general de precios) y sobre
variables reales (salario real). En cuanto a la préactica, Lucas fue criticado
defender que los salarios reales son contraciclicos (la evidencia empirica sefala
gue son prociclicos o aciclicos) o por sefialar que el desempleo de la economia

es voluntario, entre otras cuestiones.
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El modelo de Lucas, a pesar de las criticas que recibid, tuvo una gran importancia
dentro de la politica econdmica para entender el funcionamiento de una
economia competitiva y en continuo equilibrio con precios flexibles. Estas criticas
condujeron a la sustitucion del modelo por los del ciclo real y los de origen

neokeynesiano, que veremos a continuacion.
2.2.1.2. Modelos del Ciclo Real

La teoria del ciclo real desarrollada por Kydland y Prescott (1982), King y Plosser
(1983) o Hansen (1985), es una continuacion del modelo de equilibrio
desarrollado por Lucas, pero basada en perturbaciones reales (shocks de
productividad) y en shocks tecnolégicos como origen de los ciclos. Ademas,
intenta ofrecer una explicacibn de los ciclos sin necesidad de incluir

imperfecciones de los mercados o rigideces de los salarios y/o precios.

Los modelos del ciclo real intentan explicar las variaciones en nivel de empleo y
para ello va a considerar una serie de supuestos. Entre ellos, la economia esta
compuesta por un numero idéntico de hogares y empresas en una economia.
Los hogares optimizan la funcion de utilidad que depende del consumo y del

ocio. La renta se asigna a través del consumo y la inversion o ahorro.

Los factores de produccion van a ser el capital (K), el trabajo (L) y la tecnologia
(A). Siguiendo a Romer (2006), la funcion de produccién es del tipo Cobb-
Douglas y para un periodo t va a ser:

Y, = AKZLL™® [1]
En las modelizaciones, el progreso tecnoldgico crece a una tasa dada:

Ap—Ar—1
A

=g > A =gali [2]

La demanda esta compuesta por consumo y ahorro o inversion:

ye=cets 0 yp=c +1i, [3]

12



Para el comportamiento de los individuos, se considerara que la cantidad de
horas de que trabajan, asi como la propension al ahorro es constante. La oferta
de trabajo permanecera constante ya que, por un lado, un shock tecnoldgico
eleva el salario, asi como la oferta de trabajo, pero al mismo tiempo el ahorro
aumenta, decreciendo el tipo de interés y reduciéndose asi la oferta de trabajo.
Para obtener el salario real, hay que igualar a la productividad marginal del

trabajo:

we = (1 — a)kg (Al)™ Ay > wp = -y [4]

It

El tipo de interés real estara definido de la siguiente manera:

e = akf T (Ad)V =11 = % — [3]
En definitiva, el modelo demuestra que un cambio en la tecnologia producira
efectos en la economia que persistirdn a lo largo del tiempo y estas
perturbaciones estaran correlacionadas. Ademas, si se produce un cambio en la
tecnologia, se eleva la produccion y por ello el capital para aumentar el ahorro.
Es decir, se ha creado un ciclo como consecuencia de un shock real en la oferta,
pero es compensado con la asimetria de informacién sobre estos, haciendo que

la economia regrese a su tendencia original.

Sin embargo, una de las criticas que recibe el modelo es que no contempla la
evidencia empirica de ciertas regularidades observadas en el mercado de trabajo
(en concreto) ciertas rigideces en la oferta laboral, por ello, surgen nuevas teorias

que intentan dar una explicacion a los problemas que no abarca este modelo.
2.2.2. Teorias de los ciclos de desequilibrio.

Los neokeynesianos se encargaron de formular los primeros modelos de
desequilibrio, entre los que destacan Mankiw (1985), Akerlof y Yellen (1985),
Blanchard y Kiyotaki (1987) o Fisher (1977). Estos autores coinciden en el
rechazo a las teorias del ciclo real basadas en perturbaciones tecnologicas, y los
shocks de demanda (en especial los monetarios) ya que no son neutrales a corto

plazo porque existen rigideces de precios y salarios.
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Aunque las teorias de los ciclos de desequilibrio se basan en las teorias
keynesianas tradicionales, las cuales enfatizaban la importancia de la demanda
agregada, la existencia de equilibrio con desempleo y los fallos de mercado como
causantes del ciclo, los neokeynesianos ademas afiaden la competencia
imperfecta en los mercados, las fricciones nominales en la demanda o rigideces
reales en los precios, reconociendo que las oscilaciones de la oferta monetaria

generan ciclos, de tal forma que el dinero no es neutral.

Por ello, para los modelos neokeynesianos hay varios determinantes que
producen las fluctuaciones de la produccion y de la renta. En primer lugar, los
shocks producidos por las politicas fiscales 0 monetarias, ya que los cambios
anticipados o no de éstas pueden causar oscilaciones en la produccion. Esta es
una diferencia importante con respecto a los modelos neoclésicos, donde los
mercados se ajustaban de forma inmediata y sélo las alteraciones monetarias no
anticipadas producian fluctuaciones en la produccién. En segundo lugar, las
perturbaciones exdgenas del consumo y la inversion como consecuencia del

cambio de las expectativas (optimistas o pesimistas) en la economia.

Por tanto, las fluctuaciones finalizan cuando la politica econémica y las
expectativas cambian, ajustandose asi los desequilibrios que se han producido.
Ademas, los neokeynesianos reconocen ciertos shocks de oferta como los
cambios en los precios de las materias primas o en el intercambio real, como

origenes de las fluctuaciones. (De la Dehesa, 2001)

No obstante, si se realizan transacciones comerciales a precios de no equilibrio
van a empezar a aparecer imperfecciones o restricciones que van a impedir que
la economia se encuentre en equilibrio, produciéndose asi excesos de oferta o

de demanda, los cuales generan ciclos econémicos.

Las imperfecciones, que hacen que no exista el equilibrio en el mercado, pueden
ocurrir en los diferentes mercados: en el mercado de bienes (donde actuan los
costes de menu y las rigideces de precios), en el mercado de trabajo (existen
rigideces de salarios como consecuencia de contratos a largo plazo, salarios de
eficiencia, y modelos de “insididers-outsiders”) y en el mercado financiero (con

el racionamiento de crédito por parte de las autoridades monetarias).
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En definitiva, los modelos neokeynesianos de desequilibrio intentan
complementar con nuevas aportaciones a las teorias keynesianas sobre el ciclo
econdémico, realizando una serie de desarrollos microeconémicos a la teoria
general, dando especial relevancia a las rigideces de los precios como
justificacion a las rigideces de los precios nominales.

2.2.2.1. Imperfecciones en el mercado de bienes

Para analizar las rigideces en los precios en el mercado de bienes, Gregory
Mankiw demostré en 1985 en su articulo Small Menu Costs and Large Business
Cycles: A Macroeconomic Model of Monopoly, que el ajuste de los precios como

respuesta a los cambios en la demanda, puede dar lugar a ciclos econémicos.

Mankiw utiliza un modelo estatico donde lo mas sencillo es considerar que todas
las empresas son pequefios monopolios que enfrentan una demanda con
pendiente negativa. En el caso del monopolio, la produccion 6ptima es aquella
gue iguala el coste marginal con el ingreso marginal y va a estar asociado a un

punto de la curva de demanda, que va a permitir obtener el precio éptimo.

Por ello, en el Grafico 2.1, partiendo de la situacion A, con un precio Poy un nivel
de produccion Yo, se supone que ocurre una perturbacién en la economia: un
incremento de la demanda, desplazandola hacia la derecha, al igual que la
funcién de ingreso marginal. Esto da lugar a un incremento del precio y de la
produccion Optima, hasta alcanzar P1y Y1 (el punto B). Sin embargo, la empresa
podria mantener su precio inicial (Po), satisfaciendo una mayor demanda con un

mayor nivel de produccion (Y2, con el punto C de equilibrio).

Pero la situacion en el punto C no seria Optima ya que el coste marginal es
superior al ingreso marginal. Si reduce su produccion hasta B, se produciria una
ganancia (el triangulo verde). Pero esta ganancia seria inferior comparada con
el ingreso inicial del punto A, por eso, si los “costes de menu” (lo podemos definir
como la suma de los gastos involucrados en el cambio de los precios nominales:
reimpresion de catalogos, revision de lista de precios...) son superiores a los
beneficios por el aumento del precio, la empresa preferira situarse en C. Los

incentivos para no variar el precio seran mayores cuanto mas horizontal sea el

15



coste marginal (menor sensibilidad a variaciones de produccién) y cuanto mayor

sea el desplazamiento del ingreso marginal. (Bajo y Monés, 2000)

Grafico 2. 1. Ajustes de una economia monopolistica con costes de mend.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Bajo y Monés (2000)

Es decir, para Mankiw, la empresa monopolistica fija su precio de antemano,
cambiando ese precio a posteriori, incurriendo en un pequefio coste de mend, lo
que hace que sea mas rentable mantener los precios fijos. Asi, si la empresa
mantiene inalterado su precio, modificara la produccién, originando fluctuaciones
en la produccion y en el empleo. Ademas, este modelo se enmarcaria mas bien
en un contexto no inflacionario, donde se consigue el equilibrio con precios

constantes a largo plazo. (Gregorio, 2012)

En esta linea, Akerloff y Yellen (1985) introducen el concepto de racionalidad
incompleta o cuasi-racionalidad en un modelo de competencia monopolistica.
Suponen que una proporcién de empresas son casi-racionales y si se produce
una perturbacion monetaria, no se ajustan. Es decir, no alteran sus precios ante
una perturbacion si éstas son pequefias, aunque se produzcan pérdidas. Esto

provocara una variacion significativa en el empleo. (Borondo Arribas, 1994)

En definitiva, las consecuencias de los dos enfoques (‘costes de menu” y
racionalidad incompleta) serian similares ya que, ante variaciones de la
demanda, el coste de variar los precios seria muy pequefio, pero la rigidez

nominal de los precios provocaria grandes efectos en el nivel de produccion.
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2.2.2.2. Imperfecciones en el mercado de trabajo

Existe una variedad de razones por las cuales los salarios reales pueden tener
rigideces. Se han desarrollado varias teorias explicativas de este fenbmeno, pero
vamos a destacar y describir en rasgos generales tres de ellas: los modelos de
salarios de eficiencia, la teoria que destaca la existencia de contratos a largo

plazo y las teorias de insiders-outsiders.

Los modelos de salarios de eficiencia aparecen como explicacion a las rigideces
gue causa el desempleo involuntario. Esto surge porque las empresas deciden
pagar los salarios por encima del salario de equilibrio. En esta linea, destaca los
modelos de salarios de eficiencia desarrollados por Solow (1979), y Shapiro y
Stiglitz (1984) que intentan modelizar la relacion entre esfuerzo (productividad

de los trabajadores) y salario real.

Solow (1979) presenté una version del modelo de salarios de eficiencia que
muestra que los salarios reales éptimos son fijos, con independencia de las
condiciones de la demanda de trabajo. Para ello, se va a basar en una serie de
supuestos entre los que destaca: la funcién de produccion utiliza solo el empleo
efectivo (considera que el capital es fijo), el esfuerzo aumenta con el salario real
(a un ritmo decreciente) y las empresas van a optimizar su funcion de beneficio.

Ademas, la elasticidad del salario real con respecto del esfuerzo es la unidad.

Es decir, si el salario es muy bajo, a la empresa le va a convenir incrementarlo
ya que, si la elasticidad es mayor que la unidad, el aumento del esfuerzo sera
mayor que ese aumento del salario. Sin embargo, va a llegar un punto en el que
el crecimiento del salario y del esfuerzo va a crecer en la misma proporcion,

entonces ya no sera conveniente subirlo.

El equilibrio de este modelo de Solow esta representado en el grafico 2.2. Para
ello, se considera que la oferta de trabajo es inelastica (L), el salario es fijo (w*)
y la demanda de trabajo se encuentra dada por la productividad marginal del
trabajo (aeF’). Si w* es menor que la oferta existira desempleo involuntario, es
decir, no todos los trabajadores que quieran trabajar conseguiran empleo. Este

modelo se simplifica ya que considera que el salario real es completamente fijo.
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Gréfico 2. 2. Salarios de eficiencia rigidos con el modelo de Solow (1979)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Guillermo de la Dehesa (2001)
Sin embargo, carece de realismo ya que el salario también fluctia y no
permanece fijo. Por ello, Shapiro y Stiglitz (1984) desarrollaron un modelo en el
gue generaban fluctuaciones de salarios con el ciclo econdmico. Defendian que
el esfuerzo es monitoreable por las empresas de forma imperfecta. Si las
empresas detectan que el esfuerzo de su trabajador no es el adecuado, le
despide. Los trabajadores deciden el nivel de esfuerzo que aplican dependiendo

del salario, del monitoreo y de las condiciones del mercado de trabajo.

Es decir, cuando hay un nivel elevado de desempleo, el riesgo del trabajador de
aplicar poco esfuerzo es alto (le costara mas conseguir trabajo). Por ello, el
salario de eficiencia en este caso ya no sera rigido, sino creciente con el nivel de
empleo. Se producira desempleo voluntario: los trabajadores querran trabajar
por el salario de mercado, pero las empresas no los contrataran para ese salario
(ni para uno inferior) ya que suponen que los salarios reducidos incentivan a que

los trabajadores sean poco productivos y se reflejan en los ingresos.

Por otra parte, cabe mencionar la teoria que destaca la existencia de contratos
a largo plazo entre trabajadores y empresas. Los contratos proveen seguros y
éstos pueden hacer que los salarios sean estables en el tiempo,
independientemente de las condiciones del mercado laboral. Ademas, esto
permite que los trabajadores que tienen limitaciones en el acceso al
financiamiento, en épocas de desempleo o de reduccion de salarios, tengan un
mayor bienestar. Sin embargo, estos seguros tienen unos costes y por ello, los
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trabajadores van a recibir un salario medio menor, pero su utilidad va a ser

mayor, como consecuencia de la estabilidad de ingresos. (De la Dehesa, 2001)

En dltimo lugar, destacar las teorias que acentuan la funcién de los sindicatos
para negociar los salarios, conocidas como las teorias insiders y outsiders. Los
sindicatos se van a preocupar por la utilidad de los asociados, lo que hace ignorar

la situacion de los trabajadores no adscritos en €l y la de los desempleados.
2.2.2.3. Imperfecciones en el mercado financiero

El comportamiento del sistema financiero en una economia es muy importante
ya que determina el interés de las operaciones, afectando a la inversion y al
consumo. En los mercados financieros se realizan contratos de deuda, donde el
deudor se compromete a devolver el capital mas los rendimientos exigidos por
el acreedor. Sin embargo, la incertidumbre de un proyecto de inversion
condiciona la capacidad de devolucion del deudor y, ademas, el acreedor no
conoce con exactitud la realidad de la inversion. Por ello, estos problemas son
las denominadas asimetrias de la informacion y van a adoptar las siguientes

modalidades: seleccion adversa, riesgo ético y costos de monitorizacion.

En primer lugar, la seleccion adversa se produce cuando un acreedor no es
capaz de distinguir entre proyectos con diferente riesgo en el momento de
asignar el crédito. Los acreedores para prestar su dinero van a preferir los
proyectos menos arriesgados, al contrario que los deudores. Por ello, los
deudores emprendedores de proyectos con riesgo van a ocultar parte de este,

explotando asi la asimetria de informacion existente con el acreedor.

En segundo lugar, el riesgo ético se va a definir como la habilidad del deudor
para destinar el préstamo a un uso distinto al pactado con el acreedor.
Finalmente, los costes de monitorizacion al igual que el riesgo ético se van a
destinar a un proyecto oculto, pero en este caso se va a aprovechar de la

superioridad informativa para determinar unas ganancias inferiores a las reales.

Por ello, como solucion a este problema aparece el racionamiento del crédito.

Sin embargo, a pesar de ser un instrumento poco eficiente para el problema
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informativo, sirve para acotar el riesgo. Ademas, hay que destacar la diferencia
de funcionamiento del mercado financiero con otros mercados, ya que, en el
resto, el precio se ajusta igualando oferta y demanda. Sin embargo, en el
mercado financiero, una elevada demanda va a incrementar la tasa de intereés,
pero la oferta no va a aumentar, surgiendo asi un exceso de demanda donde se
va a generar una obligacion de racionar el crédito. Este racionamiento del crédito

lo desarrollaremos con mas detalle en el siguiente epigrafe. (Bebczuk, 2000)
3. MODELO TEORICO DE RACIONAMIENTO DEL CREDITO

En los modelos neokeynesianos las rigideces pueden explicar la existencia de
problemas capaces de generar ciclos econdmicos y justificar la eficacia de las
politicas estabilizadoras. En este epigrafe, se explican los principales modelos
que intentaron justifican la rigidez de los tipos de interés en los mercados
financieros, asi como el consiguiente racionamiento del crédito, resultado de la
incertidumbre y de la informacion imperfecta, ademas de la conexion del

racionamiento del crédito con las fluctuaciones de la economia.
3.1. Primeras aproximaciones al racionamiento del crédito.

Las hipotesis de Modigliani y Miller (1958) sobre la estructura de le empresa y
cémo su financiamiento no afecta al valor de la compaiiia, derivé a finales de los
afos setenta en el estudio que realizaron algunos autores sobre el acceso al
crédito de las empresas y el racionamiento de este, asi como en las

consecuencias que se producen por tales limitaciones.

Siguiendo el articulo de Rodriguez y Venegas (2012), vamos a destacar los
primeros trabajos sobre el racionamiento de crédito, los cuales realizan una
primera aproximacion a este fenOmeno y explicaremos brevemente: Roosa
(1951), Wilson (1954), Hodgman (1960), Jaffe y Modigliani (1969), Jaffe y Russell
(1976) y Baltensperger (1978).

La doctrina de la disponibilidad fue la primera interpretacion de las restricciones
de crédito, desarrollado este enfoque por Roosa (1951), donde exponia que el
credito se restringe ya que éste depende de los recursos que existen para el
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préstamo. Por ello, esta negacion de crédito a algunos solicitantes se conocio
como racionamiento de crédito. A esta teoria, Wilson (1954) realiz6 alguna
aportacion, y subrayé que la restriccion de crédito se produce cuando la
demanda es superior a la oferta de crédito y el desequilibrio de precios persiste
porque los prestamistas no aumentan la tasa de interés (ya sea porgque no estan

dispuestos o por las limitaciones de la autoridad monetaria).

Por otro lado, Hodgman en 1960 intentd explicar la endogeneidad del
racionamiento de crédito. Para ello, realizdé una distincion entre racionamiento
tradicional (producido por la rigidez del interés) y el racionamiento de crédito. En
el primer caso, el riesgo de incumplimiento del solicitante del préstamo hace que
se eleve las tasas de interés y existira racionamiento cuando esta tasa sea
excesiva para el prestatario. En el segundo caso, el racionamiento va a ocurrir
cuando el acreedor otorgue al prestatario una cantidad de recursos que
maximice el valor de los pagos esperados, sin tener en cuenta la disposiciéon a

pagar del deudor.

Jaffe y Modigliani (1969) proporcionaron contribuciones importantes al
racionamiento de crédito de “desequilibrio”. La principal diferencia entre el
equilibrio y el desequilibrio en el racionamiento de los mercados de crédito es
que, en este Ultimo, se puede aliviar los desajustes con cambios en la politica
monetaria o con el paso del tiempo. Por ello, las restricciones institucionales que
impidan a los prestamistas ofrecer diferentes condiciones a los prestatarios,

pueden derivar en un racionamiento de desequilibrio.

Siguiendo el manual de Freixas y Rochet (1997), en el grafico 3.1 se representa
el racionamiento de crédito cuando existe equilibrio competitivo. Es decir, cuando
el mercado se encuentra en equilibrio con un tipo nominal Ri, no hay
racionamiento. Sin embargo, si la curva de demanda es D2, las curvas de oferta
y demanda de crédito no se van a cortar y en ese caso, existird un equilibrio con
racionamiento del crédito con un tipo de interés R* y el beneficio para los bancos
sera nulo. (Freixas & Rochet, 1997)
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Grafico 3. 1. Racionamiento de crédito de equilibrio.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Freixas y Rochet (1997)

En la misma linea, Jaffe junto a Russell (1976) especificaron un modelo
matematico para demostrar el racionamiento de crédito, formalizando la
situacion en la que un banco no distingue entre los prestatarios “honestos”
(reembolsan el crédito) y los deshonestos (incumplen el crédito o no lo
devuelven). Por ello, los bancos fijarian el tipo de interés y reducirian el tamafio

del crédito por el riesgo de mora.

Finalmente, Baltensperger (1978) realiz6 una revision sobre los trabajos
realizados hasta el momento sobre el racionamiento y plante6 la posibilidad de
que la manera en la que se habia entendido este concepto hasta entonces no
era la correcta. Baltensperger destaca un racionamiento en costes, ya que el
deudor es quien percibe si los fondos prestados tienen un coste superior al del
mercado. Es decir, defiende que el racionamiento no sea mas que una
diferenciacion de costes y, por ello, los demandantes de fondos que retnan las

condiciones de recibir el crédito lo hagan.

Sin embargo, uno de los modelos de racionamiento de crédito mas difundido es
el de Stiglitz y Weiss, que veremos mas desarrollado en el siguiente epigrafe,
donde intentan demostrar que las decisiones de los bancos surgen efectos en

las de los clientes y a su vez, afectan a los resultados esperados del banco.
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3.2. El modelo de racionamiento de Stiglitz y Weiss (1981).

En 1981, Stiglitz y Weiss en su articulo Credit Rationing in Markets with Imperfect
Information, describen una situacion similar a la que definié6 Akerlof con el
mercado de limones, donde exponia la incertidumbre como consecuencia de la
informacion limitada y los fallos que provoca en los mercados, pero en el caso
del mercado financiero. Ademas, su teoria pertenece a los modelos de equilibrio
del racionamiento de crédito, donde existe un exceso de demanda de crédito

para el tipo de interés de equilibrio y estos desajustes no se pueden corregir.

Este modelo, basado en la informacion asimétrica, para su analisis se utiliza dos
periodos: ex-ante y ex-post. En el primer periodo, se expone los problemas de la
seleccién adversa, donde el prestamista no va a conocer con certeza si el deudor
va a pagar su deuda y por ello, van a minimizar el riesgo que conlleva prestar,
estableciendo una tasa de interés intermedia para diferenciar a los pagadores.
En el segundo periodo, se encuentra el riesgo moral, que hace que se reduzca

la oferta ya que la rentabilidad futura no compensara el riesgo de impago.

Siguiendo a Lodofio y Martinez (2004), Stiglitz y Weiss suponen un mercado de
crédito, con un gran volumen de prestamistas que compiten por los depdsitos de
los agentes de la economia. El banco va a pagar un interés a los depositantes
(o) y este va a ser el rendimiento minimo que va a exigir para los créditos que va
a ofrecer. Ademas, suponen que los créditos van a estar destinados a
inversiones productivas que generen ingresos futuros para pagar el crédito.

Por ello, cada prestatario o inversor va a invertir una cuantia (B) en sus
proyectos, los cuales, vamos a suponer que todos tienen el mismo rendimiento
(X). Sin embargo, cada proyecto va a tener diferente riesgo y vamos a considerar
dos estados: X| (si es favorable) y Xo (en el caso que sea desfavorable). Cada
estado va a ocurrir con diferente probabilidad, pj para el primer caso (favorable)
y (1-pj) = qj, para el segundo. Como hemos supuesto que todos los proyectos

van a tener el mismo resultado, tendriamos entonces:

X=p;X+(1-p;)Xo [1]
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Si los resultados del proyecto de inversién son favorables, va a poder devolver
el total de la deuda, pero si el resultado es desfavorable, no lo podra hacer, por

ello, se supone:
X;>B(1+ i) >X, [2]

Entonces los beneficios esperados para los proyectos van a estar determinados
por los ingresos o las pérdidas, en caso de éxito o de fracaso, ponderado por las

respectivas probabilidades:
E(Il)) =X — Xo — pj(B(1 + 1) — Xo) [3]

Es decir, en el caso de que el banco no pueda cobrar lo que se le debe (B(1+i)),
después de la fecha de vencimiento, el banco puede quedarse con el rendimiento
del proyecto (Xj). Ademas, la ecuacion 3 muestra como los inversores con mayor
riesgo en sus proyectos estarian dispuestos a pagar mas por su crédito y se
observa una relacion inversa entre la rentabilidad y el tipo de interés del crédito.

Es decir, si se aumenta el interés, se reduce la rentabilidad de la inversioén.

Ahora, Stiglitz y Weiss suponen que las empresas entregan las mismas garantias
(C) y por ello, no pueden utilizarse como instrumento de seleccion. Por ello, van
a suponen que los prestatarios se diferencian por un parametro de riesgo (0),

cuya distribucion estadistica la van a conocer solo los bancos [g(pj)].

Entonces, podemos expresar el rendimiento esperado por parte del banco al final
del contrato, donde el término de la derecha recoge los ingresos que va a obtener
de aquellos contratos en los que los proyectos son favorables y a la izquierda,

se recoge los ingresos de los proyectos que fracasan:

14 1%
E(I) = B+ 0) j p;a(p;) dp; + Xo f 1-p)glp)dp; [
0 0

Ademas, el aumento de los tipos de interés reduce la demanda de préstamos,
por ello, no tiene por qué aumentar los beneficios esperados. Ademas, va a

depender de dos efectos: del efecto directo del incremento del interés sobre las
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empresas prestatarias y del efecto indirecto, a través del cambio de riesgo de
incumplimiento de estos deudores. Por ello, podemos resumir que el beneficio
esperado por parte del banco va a ser superior o igual a la cantidad prestada por

el interés que paga a los depositantes de fondos (p):

E()=B(+p) [3]

Todo lo anterior lo podemos recoger en el gréfico 3.1. Como podemos observar,
en el cuadrante 1V, se representa la oferta de crédito, recogiendo la relacion entre
el tipo de interés que paga el banco a los depositantes (p) y el tipo de interés de
los créditos (i). El cuadrante n° lll, representa la oferta de depdsitos del banco y
se encuentra en funcion de la rentabilidad minima exigida. Por otra parte, en el
cuadrante Il, se recoge la transformacion de los depdsitos en créditos, lo cual
depende del coeficiente de caja. Dependiendo de este, se va formando la curva
de decisiones de oferta de crédito del cuarto cuadrante, mostrando asi en el
primer cuadrante, la oferta implicita de crédito dependiendo del tipo de interés y

la interseccién con la demanda. (Londofio & Martinez, 2004).

Gréfico 3. 2. Equilibrio del mercado financiero con racionamiento de crédito (Stiglitz y Weiss).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Lodofio y Martinez (2004)

Siguiendo con el andlisis del gréafico, podemos observar que en principio el

equilibrio se encontraria en el punto E, donde se cruza oferta y demanda de

crédito. Sin embargo, el banco va a maximizar su rentabilidad en el punto A, lo
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cual implica que, va a mantener el interés (i*) y racionara el crédito, dejando el
exceso de demanda (tramo AH) sin crédito. Esto también se ve en el cuadrante
IV, ya que cuando se alcanza el tipo de interés i*, el riesgo crece, dejando fuera

los proyectos seguros y haciendo mas rentables los mas arriesgados.

Por ultimo, cabe analizar el caso en el que las autoridades realizan una politica
monetaria expansiva. En este caso, la oferta de depdsitos se desplazaria a la
derecha, junto con la del primer cuadrante, la oferta implicita de crédito. El tipo
de interés no debe cambiar, y por ello, el exceso de demanda anterior (AH) seré
menor porque se conceden mas créditos, lo que fomentaria la inversion. Es decir,
el Banco Central influiria en el crecimiento econdmico a través del crédito.
(Londofio & Martinez, 2004)

3.3. Las garantias como herramienta de clasificacion.

Un banco cuando se enfrenta a una distribucién heterogénea de prestatarios no
consigue discriminar entre ellos, por ello, va a utilizar mecanismos de seleccion,
y uno de éstos, son las garantias. Por ello, en primer lugar, vamos a definir
garantia. En el mercado financiero, la podemos definir como un activo del
prestatario que pasa automaticamente a ser propiedad del acreedor, en el caso
de que los ingresos por el proyecto de inversion sean inferiores para pagar la
deuda. (Bebczuk, 2000)

Ademas, se considera que el nivel de garantias que ofrece el prestatario para
conseguir un contrato de crédito esta inversamente relacionado con el riesgo el
proyecto. Es decir, los demandantes de crédito que mas garantias van a ofrecer
van a ser aquellos en los que exista un riesgo bajo en su proyecto de inversion.
(Reig & Ramirez, 1998)

En esta linea, destacan Chan y Kanatas (1985), los cuales estudian las
consecuencias gue tiene la exigencia de garantias en el riesgo. En este sentido,
consideran que cuanta mayor calidad tenga los proyectos de inversion, los
prestatarios van a incrementar el importe de la garantia ya que esperan que los

flujos futuros que van a percibir sean superiores a la garantia y recuperen asi,
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estos activos comprometidos. Sin embargo, no consideran el efecto que produce

la seleccion adversa y el riesgo moral.

En este sentido, Bester (1985) también considera que las garantias pueden ser
la respuesta a la informacion imperfecta, ya que pueden revelar el riesgo de
fracaso de un proyecto. Ademas, si los prestamistas ofrecen diferentes contratos
diferenciandolos con el tipo de interés y las garantias, van a distinguir entre los
demandantes de créditos de alto y bajo riesgo. Considera que el contrato para
las empresas de bajo riesgo se va a caracterizar por una garantia elevada y bajos
tipos de interés y en el caso de una empresa de alto riesgo, al revés. Asi, como
los bancos son capaces de diferenciar a las empresas dependiendo del riesgo,

va a desaparecer el racionamiento de crédito.

Por otro lado, Stiglitz y Weiss en sus trabajos realizados en 1981,1983 y 1985
van a estudiar los efectos del incremento de los tipos de interés y las garantias
como consecuencia de la seleccion adversa. Consideran que aumentar las
garantias exigidas para conceder un crédito favoreceria a las inversiones mas
arriesgadas ya que son los que en el pasado han tenido éxito con ese riesgo y
van a tener una mayor capacidad para aportar esas garantias. En cambio, los
prestatarios con proyectos mas seguros, en pasado han sido mas conservadores

y por ello, van a tener dificultades para proporcionar ese nivel de garantias.

Igawa y Kanatas (1990) afiaden a la seleccion adversa, el riesgo moral. Afirman
que en las situaciones donde la insolvencia es mas probable, el prestatario no
va a estar motivado a mantener y conservar las garantias, ya que el Unico

beneficiario en el caso de quiebra sera el prestamista.

En definitiva, Chan y Kanatas junto con Bester consideran que las garantias que
ofrece el prestatario proporcionan informaciéon al prestamista y, ademas,
defienden que el riesgo de los proyectos y las garantias estan inversamente
correlacionados. Por otra parte, Stiglitz y Weiss, asi como Igawa y Kanatas
defienden que la seleccion adversa y el riesgo moral hace que exista un maximo
de garantias, que hace que disminuya la rentabilidad del prestamista como

consecuencia de la morosidad.
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4. LA CRISIS Y EL RACIONAMIENTO DE CREDITO EN ESPANA.

La expansion de la economia antes de la crisis de 2008 estaba apoyada en
buenas condiciones financieras, sin embargo, se han producido desequilibrios

en la economia que han derivado en un proceso de ajuste. Entre ellos destacan:

o Diferencias de precios entre productos nacionales e internacionales,
lo que dificultaba la competitividad, incrementando el déficit de la
balanza comercial, acentuando la financiacion exterior.

o Aumento del endeudamiento de las empresas y los hogares por
encima de sus posibilidades de devolucion.

o Exceso de valoracién de los bienes inmuebles derivando en una

burbuja inmobiliaria.

Ademas, estos desequilibrios derivaron, en rasgos generales, en un descenso
del consumo y un incremento del desempleo. Esto, junto con el incremento de la
morosidad, provoco en Espafia un paron en la concesion de créditos. Afadir
ademas, que los prestamistas a la hora de conceder créditos se encontraron con
varias dificultades. Por un lado, se exigieron una serie requisitos para poder
atender la demanda de crédito (regulacion bancaria). Por otro lado, las
asimetrias de informacién, ya que el prestamista no conocia con exactitud el

proyecto que iba a financiar.

Sin embargo, durante la crisis, desaparecié la liquidez del mercado y las
entidades financieras recortaron el crédito. Ademas, la quiebra de Lehman
Brothers (fue el cuarto banco de inversion de Estados Unidos) en 2008,
revoluciond el sistema bancario, llevandose a cabo el acuerdo de Basilea lll, con
el objetivo de establecer unos requerimientos necesarios de capital para

asegurar a las entidades frente a los riesgos.

Por ello, en muchos casos para dar cabida a estos requerimientos, la concesion
de créditos se ralentizé (dando lugar a un racionamiento de crédito), sobre todo
desde el estallido de la crisis hasta 2014, como podemos ver en el siguiente
gréafico, el cual representa el importe total del crédito destinado a los hogares
(incluye el crédito destinado a la adquisicion de vivienda y al consumo).
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Grafico 4. 1. Importe total de crédito destinado a los hogares en Espafia.
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Fuente: Elaboracion propia a partir del Banco de Espafia
Para realizar un andlisis mas completo, vamos a observar a continuacion la

distribucion del porcentaje de créditos junto con los depdsitos realizados por
Comunidades Autonomas. Como vemos en el grafico 4.2, las comunidades con
mas peso de créditos y depositos son Madrid, Catalufia, Andalucia y la
Comunidad Valenciana. Ademas, en lineas generales podemos decir que todas
las comunidades tienen un porcentaje superior de concesion de créditos,
exceptuando Castilla y Leon, Galicia, el Principado de Asturias y Madrid, entre
otras. Es decir, la poblacion espafola tiende a endeudarse, siendo mas

significativo en algunas regiones.

Grafico 4. 2. Distribucién por autonomias del porcentaje de créditos y depdsitos realizados en 2018.
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Fuente: Elaboracion propia a partir del anuario estadistico de 2018 de la Asociacion Espafiola de Banca
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Ademas, la economia espafiola es muy dependiente del sector bancario, por
ejemplo, segun el informe de la Comision Europea de 2018, en 2016 el importe
total de los préstamos bancarios en la economia representaba en torno al 45%
del PIB, cuando la media europea se encuentra en el 36%. Aunque el sistema
bancario sigue siendo la principal fuente de financiacion, han aparecido otras
fuentes a partir de esa reduccion de crédito sobre todo para las empresas, como
lo son las acciones cotizadas, los titulos de deuda, los préstamos de FMI, el

excedente de explotacion bruta o el capital riesgo.

Por otro lado, vamos a realizar una comparativa de las tasas de crecimiento de
los préstamos concedidos a los hogares y la ratio de préstamos a depdsitos de
Espafia, con la media de los paises de la zona euro y con Alemania, uno de los

paises pilares de la economia europea.

En primer lugar, como observamos en el gréfico 4.3, la tasa de crecimiento de
los préstamos concedidos a los hogares a partir de la crisis econdmica de 2008
se desplomé en una cuantia muy superior en nuestro pais (pas6 de ritmos
superiores al 15% en 2007 a caidas del -5% en 2014), mientras que en la media
de la zona euro la caida fue del 7% al 0%, y en Alemania, sorprendentemente,

mantuvo una tendencia ligeramente ascendente en torno al crecimiento cero.

Gréfico 4. 3. Tasa de crecimiento de los préstamos concedidos a hogares.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos proporcionados por la Asociacion Espafiola de Banca

Ademas, cabe destacar, que el tipo de interés de los préstamos concedidos en
2016, segun datos del BCE, Espafa era uno de los paises que mas barato tenia
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el préstamo a los hogares (tanto para la vivienda como para el consumo, con
1.76% y 4.69%, respectivamente) con respecto a la media europea (1.98% para
la vivienda y 5.31% para el consumo). Sin embargo, el tipo de interés de
Alemania se encontraba bastante por encima del de la media, con un 2.22% para
la vivienda y 5.54% para consumo. Respecto a los créditos a empresas,
Alemania exigia un menor tipo de interés que el de la zona euro, incentivando

asi la inversién, sin embargo, Espafia tenia mas encarecido este interes.

En el siguiente gréfico, observamos la evolucion de la ratio préstamos/depadsitos,
resultado de dividir el total de los préstamos concedidos por el total de los
depdsitos. Este ratio suele medir la liquidez de un banco. El grafico muestra que
en Espafia la tasa de endeudamiento aun es superior a la de ahorro, pero cada
vez ésta se encuentra mas cerca de la media de la zona euro, alejandose del
apalancamiento de los afios 2007 y 2008. Desde entonces, la poblacién
espafola ha realizado un esfuerzo por reducir sus deudas. Sin embargo, distinta
es la evolucién de esta ratio por parte de Alemania, ya que, desde antes de la

crisis, esta proporcién se encuentra por debajo de la media europea.

Gréfico 4. 4. Ratio préstamos/depdsitos.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos proporcionados por la Asociacion Espafiola de Banca

En definitiva, posteriormente al estallido de la crisis, en Espafia se produjo un
racionamiento del crédito bancario, la principal fuente de financiacion de la

economia espafiola. Los esparioles suelen tender a endeudarse, sin embargo,
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se esta tendiendo a reducir este apalancamiento, situandonos cerca de la media
europea. Actualmente, como consecuencia de la desaceleracion de la economia,
la banca esta volviendo a ser prudente con la concesion de los préstamos y han
endurecido las condiciones de acceso. Esto va a incrementar las nuevas

alternativas de financiacion, que cada vez estan adquiriendo mas relevancia.
5. CONCLUSIONES

Para analizar la influencia de las finanzas en el ciclo econémico, primero
debemos conceptualizarlo a través de una vision moderna y definirlo como las
desviaciones del producto agregado real respecto de su tendencia. Para explicar
las causas y la naturaleza de estas fluctuaciones, debemos realizar una revision
de las principales teorias del ciclo econémico y para ello, podemos clasificarlas
en teorias del ciclo de equilibrio (basado en supuestos de competencia perfecta)
y en teorias del ciclo de desequilibrio (con imperfecciones en los mercados).

Los primeros modelos de equilibrio del ciclo definieron como causa de las
fluctuaciones, las perturbaciones monetarias y si no eran anticipadas,
provocaban fases de desajuste. Entre estas teorias destaca el modelo de las
islas. Sin embargo, como respuesta a los supuestos sobre la estructura

informativa, surge el modelo del ciclo real.

El modelo de islas intenta demostrar la neutralidad del dinero partiendo de un
comportamiento optimizador de los agentes econdémicos. Destaca que las
politicas monetarias son mas efectivas si son imprevistas y el desempleo en
equilibrio seréa voluntario, y para conseguir reducirlo, se necesitara un cierto nivel
de inflacién. Sin embargo, el modelo del ciclo real defiende que los ciclos estan
causados por shocks tecnolégicos y de productividad (perturbaciones reales). Es
decir, si se produce un cambio tecnoldgico, la produccion se eleva, asi como el
ahorro, produciéndose un shock real de la oferta, que se vera compensado con

la asimetria de informacién, y la economia regresara a su origen.

Posteriormente, los neokeynesianos formularon los modelos de desequilibrio
microfundamentados, basados en las teorias keynesianas tradicionales, a las

que incluyen dos determinantes como causantes del ciclo econdémico: las
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fluctuaciones de la produccién y de la renta producidos por las politicas fiscales
0 monetarias y las perturbaciones exdgenas del consumo y la inversidon como
consecuencia del cambio de las expectativas. Ademas, las imperfecciones
hacen que no exista el equilibrio en diferentes mercados: en el de bienes (donde
actuan los costes de menu y la racionalidad incompleta), en el de trabajo (existen
rigideces de salarios que causan el desempleo voluntario) y en el financiero (se

intenta justificar la rigidez de los tipos de interés y el racionamiento de crédito).

La existencia de informacion asimétrica en el mercado de crédito va a suponer
que se produzca racionamiento de crédito. Es decir, la busqueda de la
maximizacion del rendimiento esperado por el préstamo va a conducir a este
racionamiento. Este fenbmeno fue estudiado por una variedad de autores a
mediados del siglo XX. Sin embargo, el modelo més difundido del racionamiento
de crédito es el de Stiglitz y Weiss de 1981.

Stiglitz y Weiss formularon un modelo donde consideran que los créditos que se
van a conceder estan destinados a inversiones productivas y la devolucién del
crédito va a estar sujeta a estos ingresos futuros. Ademas, van a justificar la
fijacion de un tipo de interés maximo y el consiguiente racionamiento de crédito
a través de la seleccion adversa y el riesgo moral. La politica monetaria
expansiva si se aplica, conseguiria reducir este racionamiento de crédito (si el

interés no varia y la oferta de crédito aumenta, el exceso de demanda se reduce).

Por otro lado, para reducir el riesgo al que se enfrenta un banco cuando concede
créditos, con la informacién imperfecta que posee, se van a definir las garantias
como mecanismos de seleccién de los prestatarios. Es decir, son activos del
deudor que pasan a ser del acreedor si los ingresos de la inversién son inferiores
a la deuda. Ademas, analizando a algunos autores, unos consideran que las
garantias ofrecen informacién al prestamista, ya que el riesgo de los proyectos y
las garantias estan inversamente relacionados. En otras palabras, los
demandantes de financiacion con menor riesgo en su inversion van a ofrecer
mas garantias. Sin embargo, otros modelos que desarrollan este mecanismo
demuestran que la exigencia de elevadas garantias puede elevar el riesgo que
soporta el prestamista, ya que los inversores mas arriesgados van a tener mayor

capacidad para aportarlas.
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Por dltimo, se han analizado las consecuencias que tuvo la Ultima crisis
financiera de 2008 sobre el crédito en Espafia. A raiz de esta fluctuacién, se han
manifestado una serie de desequilibrios en la economia, entre ellos, el aumento
del endeudamiento de las empresas y los hogares por encima de las
posibilidades de devolucion. Esto derivé en un incremento de la morosidad y en
una posterior restriccion del crédito por parte de los bancos. Ademas, este
racionamiento fue mayor en Espafia que en el resto de la zona euro y asi lo
demuestra las tasas de crecimiento de los préstamos concedidos a los hogares.
También cabe destacar que Espafia era uno de los paises europeos que mas
barato concedia los préstamos a los hogares, sin embargo, para las empresas,

es al revés, el tipo de interés era uno de los mas caros de la zona euro.

Finalmente, en los Udltimos afos la tendencia de la poblacion espafiola al
endeudamiento esta reduciéndose (siendo mas significativo este endeudamiento
en algunas regiones, como Madrid, Cataluifia, Andalucia y la Comunidad
Valenciana) y convergiendo a la media europea. Ademas, la crisis también ha
cambiado la forma de financiamiento, ya que a pesar de que los préstamos
bancarios son la principal fuente de crédito, han surgido nuevas alternativas,

sobre todo para las empresas, que cada vez estan adquiriendo mayor relevancia.
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