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Este trabajo presenta un resumen de la evidencia empirica disponible sobre la
transmision monetaria en la Union Economica y Monetaria (UEM). Los resultados
revelan un efecto muy lento, pero duradero, sobre los precios y un efecto rapido, pero
transitorio, sobre el PIB. Destacan los efectos a través del canal de tipo de cambio y del
coste de uso del capital sobre la inversion. Estos efectos difieren de los obtenidos en

EE UU, donde la politica monetaria incide mas sobre el consumo y el efecto riqueza
juega un papel mas importante. La existencia de asimetrias en la transmision de los
efectos en los paises de la UEM es un hecho constatado, que en Esparia alcanza
notoriedad debido a la mayor rigidez de sus mercados de bienes y factores.
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1. Introduccion

El Banco Central Europeo (BCE) es el responsable de
la implementacion de la politica monetaria y de la toma
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de decisiones necesarias para mantener la estabilidad
de precios en el conjunto de la Unién Econémica y Mo-
netaria (UEM). Este ambito exige que el BCE conozca el
modo en que la politica monetaria influye en la evolu-
cion de la economia y, en particular, en los precios. De-
nominaremos mecanismo de transmision monetaria a la
cadena de efectos que genera un cambio en las condi-
ciones monetarias, como consecuencia de la modifica-
cion del tipo de interés del instrumento de referencia del
sistema. En el Eurosistema la sefial de politica moneta-
ria se imparte a través del tipo de interés de las Opera-
ciones Principales de Financiacion (OPF), que junto a
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las Facilidades Permanentes y las Operaciones de Fi-
nanciacion a mas Largo Plazo, conforman el conjunto
de operaciones de provisidon neta de liquidez a las enti-
dades del crédito. Por tanto, los cambios en el tipo de in-
terés de las OPF, dotado de una gran estabilidad’ dado
su caracter de instrumento de senalizacion de la politica
monetaria, van generando una larga cadena de efectos
en la economia que se resumen en el mecanismo de
transmision monetaria europea.

El mecanismo de transmision monetaria estd com-
puesto por el conjunto de canales a través de los cuales
las medidas de politica monetaria afectan a las varia-
bles reales. Entender bien su funcionamiento es un re-
quisito imprescindible para poner en practica una politi-
ca acertada, pues permite cuantificar aproximadamen-
te, el alcance y el calendario de las decisiones que
resultan mas apropiadas para mantener la estabilidad
de precios (Banco Central Europeo, 2000).

El conocimiento, cuantificacién y evaluaciéon del me-
canismo y de los canales de transmision por parte del
BCE es enormemente complejo debido a multiples fac-
tores. En primer lugar, a la incertidumbre que se deriva
de la existencia de retardos prolongados, variables y no
totalmente previsibles, en la cadena de efectos. En se-
gundo lugar, a la existencia de factores dinamicos, inter-
nos y externos, que alteran el curso de una politica mo-
netaria que no actua de modo aislado. En tercer lugar, a
la incertidumbre adicional del funcionamiento del meca-
nismo de transmisién en un area monetaria de nueva
creaciéon. Asimismo, la relacion entre las variables eco-
ndémicas queda alterada debido a los cambios institucio-
nales y de comportamiento acaecidos con la UEM, tanto
en el sector financiero, en el tecnolégico, o en la demo-
grafia (Banco Central Europeo, 2004).

De gran trascendencia es el analisis de los efectos de
la politica monetaria Unica sobre los diferentes paises

" En ALONSO y BLANCO (2007) se analiza la importancia de la
estabilidad de los tipos a muy corto plazo en la sefializacién de la
orientacién de la politica monetaria.
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que componen la UEM. La existencia de asimetrias en
la transmision es una realidad, en parte debida a las li-
mitaciones de los modelos utilizados para medirlos
pero, sobre todo, a un conjunto mas amplio de factores,
entre los que cabe destacar las diferencias que se ob-
servan entre los distintos paises en las situaciones cicli-
cas, en el marco juridico, financiero e institucional, en la
persistencia de los diferenciales de inflacion, y en los
habitos y las expectativas de los agentes econémicos?.

El analisis concreto de los efectos de la politica mone-
taria en Espafia reviste especial interés ya que los prin-
cipales estudios apuntan a un mayor impacto de los
shocks monetarios en la economia espanola que en el
resto de economias debido, en gran parte, a la falta de
flexibilidad de nuestros mercados laborales y de bienes
y servicios.

El trabajo que presentamos intenta resumir y ofrecer
una panoramica global de la evidencia empirica disponi-
ble hasta el momento presente, sobre la transmisién
monetaria en la UEM. Con este propésito, el trabajo
queda estructurado del siguiente modo. En el apartado
segundo se describen las caracteristicas de los distintos
canales de transmisidbn monetaria y se resume su fun-
cionamiento en la UEM. En el apartado tercero se expo-
nen los principales resultados de la evidencia empirica
disponible, en materia de transmisién monetaria en la
UEM. Nos interesa dar respuesta a una serie de pregun-
tas fundamentales relacionadas con: la cuantificacion
del andlisis de transmision a partir de modelos macro y
microecondmicos, con los efectos de la politica moneta-
ria sobre el PIB y los precios, con la distribucién de es-
tos efectos entre canales y paises, y con la constatacion
de heterogeneidades importantes entre paises. En el
apartado cuarto profundizamos en los factores genera-
les que pueden contribuir a que una politica monetaria
Unica pueda tener un efecto no homogéneo entre los
distintos paises del area europea. El analisis de las asi-

2 Véanse PEERSMAN (2004), BERBEN et al. (2005), BANCO DE
ESPARA (2005).



metrias en la transmisién monetaria, que ocupa un cam-
po muy importante de los trabajos empiricos sobre la
materia, se centra en cinco factores concretos que las
determinan: la estructura legal y financiera, el ciclo eco-
noémico, la estructura sectorial, y la persistencia de los
diferenciales de inflacién. En el apartado quinto se abor-
da el analisis del mecanismo de transmision monetaria
en Espafia, los efectos estimados sobre los precios y el
producto, los canales mas relevantes, para terminar con
el analisis de las causas que motivan las diferencias en
la transmision de la politica monetaria en Espafa desde
su pertenencia a la UEM. Para finalizar, concluimos el
trabajo con unos comentarios finales.

2. Los canales de transmision
de la politica monetaria

La transmisién de los impulsos monetarios discurre a
lo largo de cinco canales basicos. Existen en la literatura
numerosos estudios de entre los que destaca el trabajo
de Mishkin (1995, 1996) en el que se describen con cla-
ridad las caracteristicas de estos canales.

El canal de tipos de interés?

Es el canal central en los modelos keynesianos y neo-
keynesianos. De acuerdo con este canal un incremento
de los tipos de interés oficiales conlleva un aumento de
los tipos de interés nominales de los mercados financie-
ros y bancarios, de acuerdo con la teoria de las expecta-
tivas de la estructura temporal de los tipos de interés.
Teniendo en cuenta que los precios en una economia no
se ajustan de manera instantanea, se produce un au-
mento de los tipos de interés reales de corto y de largo
plazo. Dado que los tipos de interés reales son una me-
dida del coste financiero de la inversién de las empresas
y de los gastos de las familias (consumo duradero, in-

3 La importancia de este canal se debe originalmente a HICKS (1937).

version residencial y consumo no duradero) se produce
un desincentivo por esta via, generando una caida de la
demanda agregada, del producto real y de los precios.

Cuando se modifican los tipos de interés reales se
afecta a los componentes del gasto agregado, aunque
el efecto final sobre esta variable dependera fundamen-
talmente de tres efectos: el efecto sustitucion, el efecto
del coste de uso del capital y el efecto renta (Banco
Central Europeo, 2000).

El efecto sustituciéon se da cuando al aumentar los
tipos de interés reales, el consumo futuro se vuelve
relativamente mas barato en comparacion con el pre-
sente, esto hace que los consumidores tiendan a re-
ducir su consumo presente posponiéndolo hacia el fu-
turo.

El efecto coste de uso del capital, afecta a los compo-
nentes de la demanda agregada que tienen caracter
permanente: consumo duradero, inversion residencial,
inversion productiva privada e inversién en existencias.
Los tipos de interés reales constituyen un factor impor-
tante en la determinacién del coste del capital. Un au-
mento de los tipos reales hara que aumente el coste en
el que incurre una empresa al mantener existencias o
invertir en bienes de equipo, maquinaria o inmuebles, fi-
nanciados a través de préstamos bancarios. Por ello, la
inversion empresarial se ve afectada de forma negativa.
Pero también aquel gasto de los hogares, como la ad-
quisicion de automoviles o vivienda, que es financiado
con préstamos.

El efecto renta, recoge basicamente los cambios en
la renta disponible de los agentes econdmicos deriva-
dos de una variacion de los tipos de interés. El efecto
sobre los componentes de la demanda agregada de-
pendera de la posicion financiera neta, acreedora o
deudora, de los agentes econdmicos, aumentando el
flujo de ingresos en concepto de intereses recibidos y
de los pagos por intereses desembolsados por los
deudores. La magnitud del efecto renta dependera del
tamano y la composicién del balance del sector no fi-
nanciero, asi como del vencimiento de sus activos y
pasivos.
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El canal del precio de los activos*

El mecanismo de transmision que actua a través del
precio de activos financieros (bonos, acciones) y no fi-
nancieros (bienes inmuebles) tiene mayor relevancia en
economias con mercados financieros muy desarrolla-
dos e integrados internacionalmente Los mercados fi-
nancieros son un medio basico para que las empresas
obtengan financiaciéon y para que los consumidores
compren activos financieros como forma de diversificar
una parte sustancial de su riqueza. Pero también, este
canal tendra mayor calado en aquellas economias don-
de la adquisicion de vivienda esté muy arraigada en la
sociedad y el sector de la construccién sea muy activo.

Una politica monetaria restrictiva reduciria el precio de
las acciones de las empresas, afectando negativamente
a la riqueza financiera de los consumidores que poseen
este tipo de titulos que podria ocasionar una disminucion
de sus gastos de consumo. Al tiempo, las empresas ven
reducido su valor en el mercado bursatil, lo que les lleva-
ria finalmente a reducir sus gastos de inversion. Si el
efecto anterior es suficientemente generalizado repercu-
tiria en la demanda agregada y en los precios.

Por otro lado, esta misma politica bajaria el precio de
las viviendas en relacién con su coste de reemplazo, de-
primiendo la actividad en el sector de la construccion vy,
por consiguiente, la demanda agregada y los precios.
La reduccién del precio de las viviendas bajaria la rique-
za inmobiliaria de los agentes econdmicos que las po-
seen, generando un efecto final sobre el consumo, la
demanda agregada y los precios.

Los canales crediticios®

La oferta de crédito puede verse alterada, como con-
secuencia de las acciones de politica monetaria, a tra-

4 Esta basado en la teoria del ciclo vital del consumo de ANDO y
MODIGLIANI (1963) y la teoria de la g de TOBIN (1969) sobre la inversion.
5 Impulsado por BERNANKE y BLINDER (1988).
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vés de tres cauces basicos: el canal del balance finan-
ciero o acelerador financiero (Bernanke y Gertler, 1995),
el canal crediticio en sentido estricto o canal de los de-
positos bancarios, y el canal del capital bancario.

A través del canal del balance financiero se manifies-
ta una contraccion de la oferta crediticia, como conse-
cuencia de una alteracion de los tipos de interés oficia-
les. El alza de los tipos reduce la demanda de activos, y
con ello, su valor. Esta situacion provoca un aumento de
la prima de riesgo exigida a estos prestatarios y una dis-
minucién de la disposicion a prestar.

El canal crediticio en sentido estricto comprende el con-
junto de efectos que generan las acciones de politica mo-
netaria sobre los depdsitos bancarios. Un aumento de los
tipos oficiales disminuye la demanda de depdsitos por par-
te de los agentes econdmicos. Esta situacion conlleva un
aumento de la demanda de otras fuentes de financiacion
del crédito bancario, generalmente mas caras, y finalmen-
te una disminucion de su capacidad para conceder nue-
vos créditos. Cuanto mayor sea el tamario, el nivel de liqui-
dez o el grado de capitalizacién de las entidades menor
sera la contraccion relativa del crédito resultante del au-
mento de los tipos de interés (Hernando y Martinez, 2001).

Finalmente, el canal del capital bancario establece
que ante modificaciones de los tipos de interés se dismi-
nuye el valor de los activos bancarios, deteriorando su
posicion de solvencia, y con ello su capacidad para con-
ceder créditos.

El canal del tipo de cambio

La importancia de este canal en una economia depen-
dera de su grado de apertura externa al comercio interna-
cional.

Las alteraciones del tipo de cambio afectan a la infla-
cion a través de su transmisién a los precios de los bie-
nes importados, sean estos de consumo final o inputs
intermedios. En el primer caso el efecto sobre los pre-
cios es inmediato. En el segundo es indirecto, se mani-
fiesta via costes empresariales, y su repercusion final
en los precios finales tendra un alcance mas limitado.



La evolucién del tipo de cambio, también afectara a la
competitividad de los bienes nacionales en los merca-
dos internacionales. Una depreciacion de la moneda au-
menta la competitividad de los precios de los bienes in-
teriores en el exterior. Esta situacién genera un aumento
de la demanda exterior, aumentando la presion sobre la
demanda agregada y, por tanto, sobre los precios (Ban-
co Central Europeo, 2004).

El canal de las expectativas

Este canal se centra en la influencia que ejercen los
anuncios de politica monetaria sobre la formacion de
expectativas inflacionistas de los agentes econémicos.
Si los agentes forman sus expectativas de un modo ra-
cional no cometeran errores sistematicos al predecir el
futuro y tomar sus decisiones en cuanto ahorro, inver-
sién y consumo.

El grado de credibilidad de la politica monetaria sera,
en ultima instancia, el que determine las expectativas de
los agentes sobre la evolucion futura de la actividad y
los precios. Por tanto, la transparencia y consistencia de
la politica monetaria en el tiempo contribuye a mejorar la
reputacion de la autoridad monetaria, a fortalecer su
credibilidad, y a servir de ancla de las expectativas de
inflacion de los agentes econdémicos.

Este canal, aunque de dificil cuantificacion, es impor-
tante porque se condicionan tanto las decisiones de gas-
to de los agentes, como la formacion de precios en la
economia (Berben et al., 2005). La consideracién de las
expectativas en los modelos macroeconomeétricos es un
hecho muy reciente. La modelizacién de las expectati-
vas, tipo forward-looking, se ha introducido muy reciente-
mente en los modelos de Alemania e lItalia (con las ex-
pectativas de inflacion), en Bélgica, Finlandia, y el mode-
lo EDGE (Euro Area Dynamic General Equilibrium),
con la consideracion de las expectativas sobre los mer-
cados financieros y de bienes, y en el AWM (Area Wide
Model) con las expectativas de los mercados financieros.
Los modelos macroecondmicos de Grecia, Espafa,
Francia, Irlanda, Luxemburgo, Holanda, Austria, y Portu-

gal, asumen implicitamente que las expectativas se for-
man con los valores actuales y retardados de las
variables observadas. Comparando el modelo AWM, con
expectativas de inflacién backward-looking y el EDGE,
con expectativas forward looking, resulta que los efectos
de la politica monetaria sobre los precios tienen el mismo
patron aunque en el segundo el efecto permanece duran-
te los siguientes cinco afios y con el primero sélo tres.
Las diferencias entre los modelos pueden deberse a la
diferente modelizacion de las expectativas.

Los canales de transmisién
de la politica monetaria y la UEM

El Esquema 1 intenta resumir el mecanismo de trans-
mision monetaria desde los tipos de interés oficiales
hasta los precios en la UEM. El mecanismo de transmi-
sion funciona en tres etapas (Van Els et al., 2003). En la
primera, los cambios en el tono de la politica monetaria
comienzan con la variacion, por parte del BCE, del tipo
de referencia del Eurosistema. Concretamente se modi-
fica el tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacion, que es el instrumento basico de
provision de liquidez al sistema crediticio. El nuevo tipo
oficial provoca una reaccion en las condiciones moneta-
rias y financieras del area, que se manifiesta a través de
cambios en los tipos de interés de mercado, los precios
de los activos, el tipo de cambio, y la situacién general
de la liquidez y del crédito en la economia, que se ajus-
tan a esa nueva situacion con desfases variables. En la
segunda etapa, los cambios en las condiciones moneta-
rias y financieras alteran directamente, a través de los
distintos canales, las decisiones de gasto nominal en
bienes y servicios de los hogares y las empresas, refle-
jandose en los componentes de la demanda agregada:
inversion, consumo duradero, consumo no duradero y
exportaciones. Estos cambios, via demanda, tendran su
efecto en los precios internos. Por el lado de la oferta
también se produce una presién inflacionista a partir,
concretamente, del efecto del tipo de cambio sobre los
precios de importacion.
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ESQUEMA 1

FUNCIONAMIENTO DEL MECANISMO DE TRANSMISION MONETARIA

Primera etapa: los cambios en los tipos oficiales alteran las condiciones

monetarias y financieras

Segunda etapa:

\ 4

Canales domésticos

A

y

Canales externos

Y

bios en las
decisiones de gasto
del sector privado

FUENTE: DE BONDT (2000), BANCO CENTRAL EUROPEO (2001), VAN ELS et al. (2003) y HERNANDO y MARTINEZ (2005).

Tercera etapa:
cambios en
la oferta
y demanda
que alteran
los precios

—p | Efecto sustitucion: consumo
Canal del tipo de interés:
— bancarios | Efecto coste de uso: capital
— de mercado
| Efecto renta: inversion y cash flow
| Efecto riqueza
Canal del precio de los activos:
— financieros: acciones, bonos
— no financieros: inmuebles | g- Tobin
—» Canal del balance o acelerador

financiero
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Canal de las expectativas: —— | o - ’
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Efecto precio: bienes finales y

consumos intermedios importados
Canal del tipo de cambio:

Competitividad

Precios
P importacion
Efectos spillover: —— P Efecto UEM
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Al tiempo que se desencadena todo este proceso, el
nuevo tipo oficial del Eurosistema puede afectar a la for-
macién de expectativas por parte de los diversos agen-
tes de la economia sobre la senda futura de la politica
monetaria, influyendo en los tipos a largo plazo, en las
expectativas de inflacién, en el tipo de cambio, en el pre-
cio de los activos y en la fijacion de precios y salarios.

Todas estas variaciones en las condiciones de oferta
y demanda de un pais perteneciente a una unién mone-
taria inducen a su vez nuevos efectos indirectos en el
resto de economias y viceversa. A este cauce se le de-
nomina efecto spillover o efecto UEM.

Finalmente, a largo plazo, en virtud del principio de
neutralidad® del dinero, estos cambios nominales no
afectaran al sector real de la economia, sino unicamen-
te al nivel general de precios. Sin embargo, a corto pla-
zo0, las variaciones del gasto nominal pueden tener un
impacto en la actividad econdmica real. El efecto final
dependera del grado de flexibilidad de la economia.

3. Resultados empiricos de la transmision
de la politica monetaria en la zona euro

¢ Como se ha abordado en la UEM el analisis
del mecanismo de transmision monetaria?

La cuantificacion del mecanismo y de los canales de
transmision por parte del BCE es una tarea que reviste
serias dificultades que emanan de la propia complejidad
del proceso, de la incertidumbre de los efectos en un
area monetaria de nueva creacion, de los cambios insti-
tucionales y de comportamiento que han alterado la re-

lacion entre las variables econdémicas, y del poco tiempo
transcurrido desde la constitucion de la UEM (Banco
Central Europeo, 2004). Pese a que los modelos empiri-
cos’ utilizados para cuantificar el mecanismo han sido
de gran ayuda, el conocimiento integro del mecanismo
de transmision en Europa dista de ser una realidad.

En el afio 1999, el BCE impuls6 la creacion de dos
grupos de trabajo compuestos por economistas de los
bancos centrales nacionales del Eurosistema?® y del pro-
pio BCE. El Eurosystem Monetary Transmission Net-
work (EMTN), que se centré en modelos agregados de
series temporales y datos microeconémicos y el Wor-
king Group on Econometric Modelling (WGEM), que uti-
liz6 modelos econométricos estructurales nacionales y
de la zona del euro. Durante tres afios estos grupos lle-
varon a cabo una investigacion exhaustiva del mecanis-
mo y los canales de transmisién de la politica monetaria
en la nueva Union Econdémica y Monetaria. Posterior-
mente, los nuevos grupos de trabajo International Re-
search Forum on Monetary Policy, Research Network on
Capital Markets and Financial Integration in Europe, e
Inflation Persistence Network contintian las tareas de in-
vestigacion en este ambito monetario y financiero.

La complejidad del proceso exige utilizar metodolo-
gias alternativas para obtener conclusiones mas robus-
tas. Los estudios empiricos sobre los efectos de la politi-
ca monetaria y su transmision se pueden resumir en los
siguientes tres grandes tipos (Angeloni et al., 2003a):

1. Modelos macroeconométricos de gran escala,
entre los que se encuentran: el modelo AWM del BCE
que considera al area como un todo y emplea variables
agregadas; los modelos macroeconémicos de los ban-

8 «Es un principio general en el que se basa el pensamiento
econdémico convencional, que afirma que las variaciones de la oferta
monetaria, sélo pueden tener, a largo plazo, un impacto en las variables
nominales, no sobre el producto real, el empleo o los tipos de interés
reales. La renta real viene determinada, a largo plazo, por factores
provenientes del lado de la oferta, como la tecnologia, el crecimiento
demografico, la flexibilidad de los mercados vy la eficiencia del marco
institucional de la economia. Por lo tanto, la politica monetaria, s6lo
puede contribuir al crecimiento a largo plazo, manteniendo la estabilidad
de precios» BCE (2001, pagina 41).

7 Véase IRELAND (2006) para una visiéon de conjunto de los nuevos
desarrollos tedricos y empiricos en materia de transmision monetaria.
De entre estos ultimos destacamos la introduccion de modelos
dinamicos estocasticos de equilibrio general y la busqueda de la
importancia cuantitativa del canal crediticio y el del precio de los activos.

8 Los resultados completos de la investigacion aparecieron recogidos
en la serie de Documentos de Trabajo del Banco Central Europeo,
numeros 91 al 114 y la mayoria se publicaron en el libro Monetary
Policy Transmission in the Euro Area, editado por ANGELONI,
KASHYAP y MOJON.

POLITICA ECONOMICA EN ESPANA
Julio-Agosto 2007. N.° 837 ICE 37



VICENTE ESTEVE GARCIA Y MARIA A. PRATS ALBENTOSA

CUADRO 1

RESPUESTAS DEL PIB REAL Y DE LOS PRECIOS DE CONSUMO A UN AUMENTO
DE 1 POR 100 DEL TIPO DE INTERES OFICIAL DE LA ZONA EURO

PIB real Precios de consumo
Afio 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Afo 1 Afo 2 Afio 3 Afo 4
Modelo 1: AWM . . ........... -0,34 -0,71 -0,71 -0,63 -0,15 -0,30 -0,38 -0,49
Modelo 2: NCB. . ............ -0,22 -0,38 -0,29 -0,14 -0,09 -0,21 -0,31 -0,40
Modelo 3: NIGEM. . .......... -0,34 -0,47 -0,37 -0,28 -0,06 -0,10 -0,19 -0,31

NOTA: Las simulaciones presentadas suponen que el incremento del tipo de interés genera una elevacion del tipo de interés a largo plazo y una apreciacion del tipo
de cambio, de acuerdo con la teoria de las expectativas de la estructura temporal de los tipos de interés y la teoria de la paridad no cubierta de los tipos de interés.
FUENTE: BANCO CENTRAL EUROPEO (2004) y BANCO CENTRAL EUROPEO (2002).

cos centrales del Eurosistema (NCB), que permiten ob-
servar las diferencias por paises y también la del area
por agregacion; y el modelo NiGEM (National Institute of
Global Economic Model) para varios paises, desarrolla-
do en el Reino Unido por el National Institute of Econo-
mic and Social Research (NIESR) que plantea un enfo-
que alternativo al anterior y permite tanto el analisis
agregado como por paises.

2. Pequenos modelos econométricos estructurales
(VAR)® de la zona euro, que intentan separar la contribu-
cion de los diferentes canales y establecer su importan-
cia macroecondmica relativa por paises.

3. Modelos microeconométricos, que permiten pro-
fundizar en el comportamiento de las empresas'®y de las
entidades bancarias' y su papel en la transmision mone-
taria de la zona euro, fundamentalmente en materia de
inversion empresarial y de concesion de créditos, con lo
que su informacion es complementaria a la de los mode-
los anteriores. Para tal fin, utilizan datos individuales de
empresas y de entidades de crédito, aplicando el enfo-

9 MOJON y PEERSMAN (2003), PEERSMAN y SMETS (2003) y
PEERSMAN (2004).

10 CHATELAIN et al. (2003), PEERSMAN y SMETS (2005), DEDOLA
y LIPPI (2005) y ALTISSIMO et al. (2007).

" EHRMANN et al. (2003).
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que especifico por paises y el armonizado'?, para anali-
zar cauces concretos del mecanismo de transmision.

¢Cuales son los efectos estimados de la politica
monetaria sobre los precios y el producto

de la zona del euro? ;Cémo se distribuyen estos
efectos por los distintos canales?

La comprension del mecanismo de transmision es
fundamental para la politica monetaria. Los primeros
trabajos sobre las complejas interacciones que lo deter-
minan surgen ya iniciada la tercera fase de la UEM y sus
principales resultados tienen que interpretarse con cau-
tela pues, en gran parte, se han realizado utilizando da-
tos anteriores a 1999, o hasta los primeros anos 2000.

Con el fin de valorar en la zona euro los efectos de
una modificacion de los tipos oficiales sobre la actividad
real y los precios, el BCE realizé un ejercicio comparati-
vo utilizando tres modelos macroecondémicos distintos
que reflejan estructuras econémicas y/o metodologias
econométricas diferentes (Banco Central Europeo,
2004). Los tres modelos macroeconométricos son: el
modelo del BCE para la zona del euro (AWM); las agre-

2 Especificamente estos trabajos quedaron recogidos en Documentos
de Trabajo del Banco Central Europeo, nimeros 96-114.



gaciones de los distintos modelos de los bancos centra-
les nacionales (NCB); y el modelo NiGEM para varios
paises. En el Cuadro 1 se muestran los resultados obte-
nidos de un ejercicio de simulacién consistente en un
aumento transitorio de los tipos de interés oficiales de
un punto porcentual en dos afos.

A grandes rasgos, los tres modelos presentan resulta-
dos similares sobre el PIB y los precios. El shock moneta-
rio genera una caida del producto que alcanza su punto
mas bajo aproximadamente dos afos después del impul-
s0, volviendo después a su valor inicial. Por otro lado, los
precios se ajustan de modo mas lento alcanzando su ni-
vel minimo, comprendido entre el —0,2 y el —0,4 por 100,
después de tres afios. Los resultados reflejan que la poli-
tica monetaria tiene un efecto muy lento, pero duradero,
sobre los precios, y un efecto rapido, pero transitorio, so-
bre el producto. Estos resultados son equivalentes a la
evidencia empirica obtenida en otros paises, especial-
mente en EE UU (Banco Central Europeo, 2004).

Sin embargo, la magnitud y el ritmo de las respuestas
difieren segun los modelos, aumentando la incertidum-
bre sobre las caracteristicas concretas del mecanismo
de transmision. En conjunto, estas estimaciones confir-
man la existencia de retardos considerables e inciertos
en el mecanismo con el que el BCE, a través de la im-
plementacién de su politica monetaria, influye en el nivel
de precios.

¢ Como se distribuyen estos efectos
por los distintos canales?

En un estudio empirico McAdam y Morgan (2003)
profundizan en la importancia de los distintos canales
de transmision en el area, comparando los resultados
obtenidos de una simulaciéon de un shock de politica
monetaria con dos modelos macroeconémicos: el AWM
y el NiIGEM. El Cuadro 2 sintetiza los resultados a partir
de la descomposicién de los distintos canales de trans-
misioén, internos y externos, en ambos modelos.

Los resultados del NiGEM revelan que el canal de tipo
de cambio es el mas importante ya que explica el 0,15

CUADRO 2
DESCOMPOSICIQN DE LOS CANALES
DE TRANSMISION EN NIGEM Y AWM
. Coste Canal
Total Renta Riqueza Et.u(s:?c’?r?- de tipo de
capital cambio
PIB NiGEM
1 -0,24 -0,02 -0,02 -0,01 -0,06 -0,15
2 -0,31 -0,05 -0,04 -0,03 -0,10 -0,07
3 -0,19 -0,06 -0,02 -0,03 -0,03 0,03
5 -0,09 -0,05 -0,03 0,00 0,07 -0,02
AWM
1 -0,41 -0,05 0,00 -0,06 -0,21 -0,08
2 -0,86 -0,16 -0,01 -0,04 -0,57 -0,06
3 -0,83 -0,25 -0,02 0,06 -0,60 0,02
5 -0,61 -0,29 -0,06 0,05 -0,12 -0,06
Precios NiGEM
1 -0,05 0,00 0,00 0,00 0,02 -0,08
2 -0,08 -0,01 -0,01 -0,01 0,03 -0,12
3 -0,5 —-0,02 -0,03 —-0,02 -0,02 -0,12
5 -0,31 -0,05 -0,03 -0,03 -0,08 -0,13
AWM
1 -0,10 -0,01 0,00 -0,01 -0,02 -0,07
2 -0,24 -0,03 0,00 -0,02 -0,12 -0,07
3 -0,39 -0,09 0,00 -0,02 -0,26 -0,01
5 -1,02 -0,30 -0,03 0,01 -0,55 -0,11
FUENTE: McADAM y MORGAN (2003).

por 100 de la caida del 0,24 por 100 del PIB en el primer
afio. Gradualmente, su importancia va disminuyendo re-
flejando el hecho de que los tipos de cambio reales vuel-
ven rapidamente al nivel de partida. A partir del segundo
afio, los canales domésticos ganan importancia, espe-
cialmente el canal del coste de capital y el canal renta.
El efecto directo de los tipos de interés es modesto so-
bre el consumo, la riqueza y la renta. En el AWM, el ca-
nal del coste de capital es también el canal doméstico
predominante en los tres primeros anos pero, a diferen-
cia del NiGEM, es mas importante que el canal del tipo
de cambio para todo el periodo.
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CUADRO 3

CONTRIBUCION DE LOS COMPONENTES DE LA DEMANDA AGREGADA
SOBRE EL PIB DE UN AUMENTO DE LOS TIPOS DE INTERES OFICIALES
DE LA ZONA EURO EN 100 PUNTOS BASICOS EN 2 ANOS

FUENTE: BCE (2002).

NCB AWM
Afo 1 Afo 2 Afo 3 Afo 1 Afo 2 Afo 3
ConNsSuMoO . .. .. ooiii 33 37 37 48 50 46
Inversion .. ......... .. .. ...... 32 57 83 50 70 88
Otros . . ... 34 6 -20 2 -20 -34
Total ........................ 100 100 100 100 100 100

En términos de impacto sobre los precios, el canal de
tipo de cambio tiende a dominar inicialmente en ambos
modelos, ya que la variacion de los tipos de cambio se
incorpora directa y rapidamente sobre los precios de im-
portacion. En el caso del AWM, a partir del segundo
afio, el canal del coste de capital refleja un efecto mas
persistente.

En resumen, en ambos modelos el canal del coste
de capital tiende a ser el canal dominante en términos
del impacto de la politica monetaria sobre los compo-
nentes individuales del PIB. En términos del impacto
sobre los precios, el canal tipo de cambio juega un im-
portante papel en ambos modelos debido al efecto di-
recto sobre los precios de importacion de las variacio-
nes del tipo de cambio, como también lo juega el coste
de uso del capital.

Cuanto mas se aprecie el euro, como consecuencia de
una variacion de los tipos de interés, mayor y mas rapido
sera el descenso de la inflacién. Sin embargo, el BCE no
puede dar por hecha la direccién ni la magnitud de la res-
puesta del tipo de cambio a una variacion del tipo de inte-
rés porque dicha respuesta depende de otros factores,
como la evolucién de la politica monetaria en otros pai-
ses, que no estan controlados por el banco central.

Este resultado contradice las primeras creencias que
establecian, a priori, una menor importancia del canal
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tipo de cambio dado el caracter relativamente cerrado
de la UEM (Banco Central Europeo, 2000) en compara-
cion con EE UU. También nos diferencia de EE UU, la
contribucion de los distintos componentes del PIB a su
evolucién. Mientras que en Europa la inversion, a través
del canal del coste de uso, es el factor que lidera los
cambios en el PIB, en EE UU es el consumo el principal
responsable (Angeloni et al., 2003a). En Europa, la in-
version empresarial es muy sensible a las modificacio-
nes del coste del uso del capital y, en menor medida, a
las restricciones de liquidez o tesoreria.

El papel fundamental de la inversién en la transmision
monetaria europea se confirma también con otras meto-
dologias como la obtenida a partir de modelos VAR es-
tructurales y de modelos dinamicos estocasticos de equi-
librio general. Para Angeloni et al. (2003b) la explicacion
mas plausible estaria motivada por la diferente respuesta
del consumo a cambios en la politica monetaria, que pro-
voca que la renta disponible responda menos que en
EE UU. Detras de ello podria encontrarse la mayor im-
portancia del sistema de seguridad social europeo.

Con el fin de constatar la importancia de los efectos
de un shock restrictivo de politica monetaria sobre la in-
version y, por tanto, sobre el PIB, el BCE (2002) realizé
un ejercicio de simulacion consistente en un shock res-
trictivo de politica monetaria. El Cuadro 3 recoge la evi-



dencia aportada por el trabajo, a través de la contribu-
cion, en porcentaje, de las variaciones en el consumo, la
inversion en capital fijo y el resto de componentes (con-
sumo publico, variacidn de existencias y demanda exte-
rior neta) a la variacion del PIB.

El efecto sobre la demanda y el PIB viene determina-
do practicamente por el consumo y la inversién. La in-
version es el principal determinante, con una contribu-
cion superior al 80 por 100 de la respuesta total del PIB
después de tres afos. Ademas, y como puede obser-
varse, la importancia de la inversion va aumentando con
el tiempo, probablemente por la accion de efectos ace-
leradores que van acumulandose. El efecto del consu-
mo se mantiene bastante estable, con una contribucion
que explica aproximadamente un 40 por 100 de la res-
puesta del PIB (Banco Central Europeo, 2002).

La evidencia microeconométrica'3 aportada por Chate-
lain et al. (2003) y Dedola y Lippi (2005), sobre los deter-
minantes de la inversion de las empresas y sus relacio-
nes con la politica monetaria y sobre el canal del coste
del capital, confirma la importancia del canal de tipos de
interés a través del coste de capital de la inversion. Tam-
bién se obtiene evidencia, con modelos microeconomé-
tricos (Chatelain et al., 2003) y, a partir del analisis de in-
dicadores financieros (Berben et al., 2005), de que el ca-
nal crédito esta operativo en Europa, sin que llegue a
desempefiar un papel preponderante en la zona en su
conjunto. Ehrman et al. (2003) confirman que la evolu-
cion de la oferta de crédito se ve alterada por cambios en
la politica monetaria, en el PIB y en los precios. Mientras
que el tamano y el grado de capitalizacién de los bancos
no parecen influir en los cambios en la oferta de activos
prestables, la liquidez de los activos se convierte en la
variable explicativa de la diferente respuesta de las enti-
dades crediticias. Por tanto, el efecto conjunto de estos

3 Los modelos macroecondémicos no incorporan directamente el canal
crediticio aunque si indirectamente; por ello, los estudios
microeconométricos y el analisis de indicadores de condiciones
financieras y monetarias son muy importantes para profundizar en la
importancia de este canal.

GRAFICO 1

EFECTO SOBRE EL PIB Y LOS PRECIOS
DE UN SHOCK DE POLITICA MONETARIA:
CORRELACION ENTRE PAISES Y UEM

—— PIB

——— Deflactor del consumo

FUENTE: BERBEN et al. (2005).

tres factores, fundamentalmente de los dos primeros,
neutralizaria o tenderia a minimizar la importancia de los
canales de crédito de la politica monetaria en la UEM.

¢Existen diferencias en la transmision
de la politica monetaria entre los distintos
paises de la zona del euro?

Berben et al. (2005) realizan dos ejercicios para com-
parar las respuestas por paises de un shock de politica
monetaria. En el primero analizan las correlaciones en-
tre paises del impacto de la simulaciéon. El resultado
aparece recogido en el Grafico 1, donde se refleja una
gran disparidad en las fluctuaciones del PIB entre los di-
ferentes paises. Finlandia, Portugal, Grecia e ltalia tie-
nen una volatilidad mayor del PIB que sus socios euro-
peos, mientras que el efecto sobre los precios esta dis-
tribuido de modo mas simétrico, a excepcion de
Finlandia y Austria.
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CUADRO 4
COMPARACION DE LAS SIMULACIONES
DEL WGEM CON LA EVIDENCIA DE LOS

MODELOS VAR
Peersman (2004) WGEM (reescalado)
i'\rﬂné)ggg Desfase mé)ggg Desfase
%/0 (cuatrimestre) e% (cuatrimestre)
PIB real:
Alemania... -0,18 4 -0,09 3
Austria. . . .. -0,20 3 -0,05 3
Bélgica . ... -0,20 3 -0,05 3
Espafia.... -0,18 4 -0,07 5
Francia . ... -0,20 3 -0,05 3
Holanda. ... -0,18 4 -0,07 5
Italia . ..... -0,18 4 -0,09 3
Precios:
Alemania... -0,05 20 -0,05 11
Austria. . . .. -0,05 20 -0,03 1
Bélgica . ... -0,09 20 -0,03 3
Espasfia ... -0,19 20 -0,07 14
Francia .... -0,09 20 -0,02 2
Holanda. ... -0,06 1 -0,05 3
Italia . ..... -0,16 20 -0,05 3
NOTA: El nimero maximo de retardos es igual a 20 cuatrimestres.
FUENTE: BERBEN et al. (2005).

Con el fin de profundizar en los efectos de la politica
monetaria sobre el output y los precios, Berben et al.
(2005) comparan los resultados obtenidos por los mo-
delos VAR, ampliamente utilizados en el analisis de la
transmision monetaria en el area euro, con los obteni-
dos por el Working Group on Econometric Modelling
(WGEM)'5. Concretamente se utiliza el modelo VAR del
trabajo de Peersman (2004) por sus similitudes con el
WGEM: ambos estudios permiten efectos spillover, o
canal UEM, y ambos presentan resultados de un

shock'6 de politica monetaria sobre todos los paises de
la Eurozona. Los resultados se sintetizan en el Cuadro 4
y en el Grafico 2.

Los resultados de la comparaciéon ponen de manifies-
to, en primer lugar, que en ambos modelos el maximo
impacto sobre el PIB se alcanza después de un ano,
aunque el tamafo de los efectos es mayor en el VAR
que en las simulaciones WGEM. En segundo lugar, el
efecto sobre el PIB es distinto entre paises y entre am-
bas simulaciones. En tercer lugar, el maximo efecto so-
bre los precios en cada pais es bastante similar en las
dos metodologias, aunque con diferencias de un pais a
otro (Berben et al., 2005).

La existencia de posibles asimetrias en el impacto so-
bre los precios es un resultado muy relevante. Si los pai-
ses son distintos es ldgico que los efectos de politica
monetaria sean distintos, debido a que en cada uno de
ellos un canal sera mas importante que otro. Por ello, es
necesario profundizar en la evidencia de los canales de
transmision en la UEM.

La identificacion de canales por paises, la valoracion
de su importancia y de las causas que lo explican es una
tarea complicada. En Van Els et al. (2003) y Berben et al.
(2005), a partir de los grandes modelos macroeconomé-
tricos del BCE y de los bancos centrales nacionales, y del
trabajo del WGEM, realizan un ejercicio para obtener evi-
dencia de los efectos de la politica monetaria sobre los
paises del area del euro, y de la importancia de los cana-
les de transmision en cada pais de la Eurozona. Los limi-
tes del ejercicio vienen determinados porque no en todos
los modelos macroeconométricos se incluyen los mismos
canales o los mismos efectos. Por ejemplo, el Modelo Tri-
mestral del Banco de Espafia (MTBE) incluye el efecto
sustitucion, coste de capital, renta/cash flow, tipo de cam-
bio y spillover, y no incluye el efecto riqueza. El resumen
del ejercicio aparece recogido en el Cuadro 5.

4 Véase MOJON y PEERSMAN (2003) para un estudio en
profundidad de este tipo de analisis en la Eurozona.

5 Los resultados de este grupo de trabajo se presentan en VAN ELS
et al. (2001).
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6 Sin embargo, el tamafio del shock no es el mismo en ambos
trabajos y BERBEN et al. (2005) adaptan las simulaciones del WGEM a
las realizadas por PEERSMAN (2004), donde el tipo de interés oficial
aumenta 30 puntos basicos.



EL MECANISMO DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA ...

GRAFICO 2

COMPARACION DE LAS SIMULACIONES DEL WGEM CON LA EVIDENCIA
DE LOS MODELOS VAR: MAXIMO IMPACTO SOBRE LOS PRECIOS
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FUENTE: BERBEN et al. (2005).

CUADRO 5

DESCOMPOSICION DE CANALES POR PAISES EN LOS MODELOS DE LOS BANCOS
CENTRALES NACIONALES (NCB)

Thodecanio SCbcoslede S Feco  Heso  Eecout
Austria. . ............. 2 5 1 4 6 3
Bélgica. . ............. 2 3 5 6 4 1
Alemania .. ........... 1 4 3 — 5 2
Espafha.............. 3 1 4 —_ 5 2
Finlandia . ............ 2 1 5 6 4 3
Francia .............. 4 3 1 — 5 2
Grecia . .............. 3 4 1 — — 2
Ilanda . .............. 2 1 3 5 — 4
Italia ................ 4 1 2 6 5 3
Holanda.............. 3 2 5 4 6 1
Portugal . .. ........... 4 2 1 — 5 3
Media . .............. 2,7 2,5 2,8 5,2 5,0 2,4

FUENTE: VAN ELS et al. (2003).
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Como podemos observar, el canal del coste de capi-
tal, el efecto sustitucion y el de tipo de cambio, son los
que presentan una mayor importancia relativa, tal y
como vimos anteriormente con los datos agregados,
siendo el primero de ellos el mas importante de todos.
Pese a estas semejanzas, la secuencia de importancia
de los canales de transmision difiere de manera notable
entre paises.

Estas discrepancias obedecen a rasgos diferenciales
de caracter estructural. Por ejemplo, el grado de protec-
cion del mercado de trabajo parece estar positivamente
correlacionado con la magnitud del canal de sustitucion
y, naturalmente, el grado de apertura con el canal de
tipo de cambio (Buisan y Restoy, 2006). Campa y Gon-
zélez Minguez (2002) también obtienen este ultimo re-
sultado al estimar tasas de transmisién de movimientos
del tipo de cambio a precios de importacion para los pai-
ses de la UEM a corto y largo plazo, con el fin de evaluar
en qué medida los movimientos del tipo de cambio del
euro podrian ocasionar impactos diferenciales en los
precios de los paises de la UEM, debido a su distinta ex-
posicion a las importaciones procedentes fuera del
area. Ademas, obtienen que a corto plazo existe trans-
misién incompleta de movimientos en el tipo de cambio
a precios de importacion, tendiendo a ser mas elevada
para materias primas y que, sin embargo, a largo plazo,
para las industrias examinadas, las tasas de transmi-
sion de movimientos del tipo de cambio a precios de im-
portacion son del 100 por 100 e iguales entre los distin-
tos paises.

4. ;Cudles son las razones que explican
la existencia de las asimetrias en la transmisién
de la politica monetaria entre los distintos
paises de la UEM?

En general, la evidencia empirica apunta a una mayor
transmision y a una mejora de los canales, en un con-
texto de comportamiento heterogéneo por paises. Los
canales de transmision de politica monetaria no se com-
portan del mismo modo y con la misma intensidad en
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cada pais europeo, mostrando comportamientos dife-
renciados'”. Estas asimetrias hacen que los diferentes
canales de transmision tengan una importancia dispar
en los diferentes paises y que transiten a través de dife-
rentes vias. Vamos a realizar un analisis pormenorizado
de las razones que explican la existencia de asimetrias
en la transmision por paises.

Diferencias en la estructura legal y financiera

Para Cecchetti (1999) las diferencias en la estructura
financiera de los paises de la UEM es causa de sus dife-
rentes estructuras legales. Tras una clasificacion de pai-
ses por «familias» de estructura legal calcula el nivel
medio de un indice de efectividad de transmisiéon mone-
taria (basado en el tamafio del sistema bancario, con-
centracion, salud del sistema, donde mayor valor signifi-
ca mayor efectividad) y el impacto de un cambio de los
tipos de interés sobre el PIB y los precios a partir de un
modelo estructural de pequefia escala. Los resultados
sugieren que la estructura legal de un pais, su estructu-
ra financiera, y el mecanismo de transmision monetaria
estan interconectados. Segun este autor hay un patron
claro: los paises con mayor proteccion legal a deudores
y tenedores de acciones (paises tipo inglés) determinan
que el canal de transmisién del crédito sea menos po-
tente. Por tanto, si no se armoniza la estructura legal en-
tre los miembros seguira habiendo diferencias en el me-
canismo de transmision.

Para De Bondt (2000) existe en la literatura una enor-
me falta de interés por las relaciones entre la estructura
financiera y la transmision monetaria, debido al tradicio-
nal supuesto de mercados perfectos. La asuncion de
esta hipétesis implica que la estructura financiera no tie-
ne ningun efecto en la actividad econémica real.

7 VVéanse, entre otros, CECCHETTI (1999), DE BONDT (2000),
ANGELONI y EHRMANN (2003, 2004), CICCARELLI y REBUCCI
(2006), ELBOURNE y DE HAAN (2004) y CLAUSEN y HAYO (2005,
2006).



Actualmente, y a partir de un cuerpo importante de
trabajos en EE UU, se asume que los mercados finan-
cieros son imperfectos, aunque su impacto macroeco-
nomico sea empiricamente ambiguo. Por tanto, si los
mercados financieros son imperfectos, esto implica que
la estructura financiera juega un papel fundamental en
el proceso de transmision monetaria.

En Europa, las diferencias en la estructura financiera de
los paises de la UEM afectan a la implementacion de la
politica monetaria comun. Los resultados del EMTN, reco-
gidos en Angeloni et al. (2003a), muestran que la impor-
tancia de los canales de transmision que transcurren a tra-
vés de la posicién patrimonial de bancos, hogares, o em-
presas, resulta elevada en algunos paises (Italia, Francia,
Alemania, y Bélgica) y es poco significativa en Finlandia,
Espafa y Luxemburgo. Por tanto, el efecto de los tipos de
interés sobre la actividad econémica depende de la situa-
cion financiera de los agentes, siendo el impacto hetero-
géneo entre los distintos paises (Buisan y Restoy, 2006).

Diferencias en el ciclo econémico

La situacion ciclica de una economia es muy impor-
tante para la implementacién de una politica monetaria.
Esta comprobado, a partir de modelos VAR estructura-
les, que la situacion patrimonial de empresas y hogares
es mas débil en fases recesivas que en expansivas, con
el consiguiente efecto sobre el canal crediticio y el del
coste de capital. En general, se constata que, tanto para
Europa como para EE UU, la magnitud del efecto sobre
el PIB es mayor en una época de recesion, debido al de-
bilitamiento de los balances, de lo cual se deduce que el
efecto sobre el producto en fases expansivas es menor
que el efecto de una politica mas relajada durante una
fase recesiva BCE (2002).

Si tenemos presente que los paises de la UEM no
comparten un ciclo comun (Camacho et al., 2004) los
efectos de la politica monetaria diferirdn igualmente
condicionados por su situacion ciclica, con lo que au-
mentara la dificultad para una adecuada conduccion de
la politica monetaria por parte del BCE. Entre 2001 y

2006, el crecimiento medio del area ha sido un 1,63
por 100, aproximadamente la mitad del registrado en
EE UU. Grecia, Espaia y sobre todo Irlanda han crecido
muy por encima de la media mientras que Alemania
Portugal e Italia lo han hecho a un ritmo mas moderado.

Buisan y Restoy (2006), con el fin de extraer conclusio-
nes de las divergencias macroecondémicas en la UEM,
estudian su tamafio, origen, y la medida en que la ausen-
cia de instrumentos monetarios domésticos de estabiliza-
cion contribuye de manera relevante a dafar la estabili-
dad de las economias nacionales. Con este fin, los auto-
res realizan simulaciones para detectar los efectos de
perturbaciones comunes e idiosincrasicas sobre la dina-
mica de las economias nacionales, utilizando un modelo
macroeconométrico convencional: el NIGEM. Llegan a la
conclusion de que los paises de la UEM muestran algu-
nas discrepancias sensibles en términos de evolucion
econdmica, exposicion a perturbaciones y mecanismo de
ajuste. Para estos autores alcanzar una mayor sincronia
de las economias nacionales no se conseguira mediante
el aumento de la homogeneidad de las estructuras o de
los mecanismos de ajuste, sino alcanzando un grado su-
ficiente de flexibilidad en el ajuste de precios, salarios y
en la reasignacion de los recursos entre empresas y sec-
tores, con el fin de minimizar los efectos desestabilizado-
res de las perturbaciones especificas.

Diferencias en la estructura econémica sectorial

Los primeros trabajos que aportan evidencia en torno a
las discrepancias intersectoriales en la transmisién mo-
netaria son los de Peersman y Smets (2003) y Dedola y
Lippi (2005). Estos autores confirman una elevada hete-
rogeneidad en la respuesta del producto a un shock mo-
netario, aunque es improbable que este Unico impacto
pueda ser el origen de las asimetrias en la transmision
monetaria entre paises. Los sectores mas sensibles, con
mayor grado de respuesta, serian los sectores producto-
res de bienes duraderos, como la construccion, y los sec-
tores con un uso mas intensivo de capital en su tecnolo-
gia de produccién, como las industrias siderurgicas.
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CUADRO 6

DIFERENCIALES DE INFLACION POR PAISES EN RELACION A LA MEDIA DE LA ZONA EURO
(Medias anuales en puntos porcentuales)

1990-1993 1994-1998  1999-2002 1999 2000 2001 2002 2003
Bélgica. . ............. -1,1 -0,4 -0,1 0,0 0,4 0,0 -0,7 -0,6
Alemania . ............ -0,6 -0,6 -0,6 -0,5 -0,7 -0,5 -0,9 -1,0
Grecia . .............. 12,9 5,4 11 1,0 0,6 1,2 1,7 1,4
Espana.............. 1,9 1,3 1,2 1,1 1,2 1,2 1,4 1,0
Francia .............. -1.1 -0,5 -0,5 -0,6 -0,5 -0,7 0,3 0,1
IMlanda . . ............. -1,6 0,3 2,1 1,3 2,9 1,5 2,5 1,9
Italia ................ 1,6 1,5 0,3 0,5 0,3 0,2 0,4 0,7
Luxemburgo........... -0,6 -0,6 0,3 -0,1 1,5 -0,1 -0,2 0,5
Holanda.............. -1,4 -0,3 1,3 0,9 0,0 2,6 1,7 0,2
Austria. . ............. -0,8 -0,4 -0,4 -0,6 -0,4 -0,2 -0,5 -0,8
Portugal . . ............ 6,0 1,2 1,2 1,0 0,5 1,9 1,4 1,2
Finlandia . ............ 0,3 -0,9 0,2 0,2 0,6 0,2 -0,2 -0,8

FUENTE: BANCO CENTRAL EUROPEO (2003) y ANGELONI y EHRMANN (2004).

La persistencia de los diferenciales de inflacion

Los diferenciales de inflacion entre paises y sus poten-
ciales implicaciones de politica econémica han sido am-
pliamente estudiados y discutidos en la literatura empiri-
ca mas reciente'®. Banco Central Europeo (2003) analiza
el tamano, la persistencia y el origen de los diferenciales
de inflacion entre paises, con el fin de valorar la dinamica
de la inflacion en el area euro. El Cuadro 6 presenta los
diferenciales de inflacion por paises, en relacion a la me-
dia del area euro. A partir de los datos, se observa que
los diferenciales no sélo no han disminuido, sino que han
tendido a aumentar desde el inicio de la tercera etapa de
la UEM, dificultando por un lado la implementacion de la
politica monetaria unica y complicando la adopcién de
politicas macroecondmicas apropiadas en cada pais. En
media, entre 1999 y 2002, la desviacion tipica de los
cambios anuales del IPC difiere un 1 por 100. Por encima

8 Con el fin de profundizar en este campo se cred en el area euro el
grupo de trabajo Eurosystem Inflation Persistence Network (EIPN).
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de la media estan Grecia, Irlanda, Holanda, Espana, Por-
tugal e Italia en menor medida, y por debajo de la media
Alemania, Francia y Austria; alrededor de la media del
area europea estan Finlandia, Bélgica y Luxemburgo. En
este contexto, cabe esperar que la politica monetaria co-
mun implique tipos reales diversos y, por tanto, no ejerza
el mismo efecto estabilizador en todas las economias na-
cionales.

El origen de estos diferenciales de inflacion se debe
a: razones institucionales y relacionadas con los distin-
tos patrones de consumo; razones estructurales, como
los efectos externos, la convergencia en los sectores de
bienes comercializables y no comercializables y las rigi-
deces de mercado; y, por ultimo, razones relacionadas
con el ciclo econdémico.

Sinn y Reutter (2001) centran las razones de los dife-
renciales de inflacion en un enfoque alternativo: en una
convergencia que partié de niveles muy diferentes de
precios y productividad, y también en factores naciona-
les relacionados con el ciclo econdmico que ha genera-
do diferencias en la inflacion debido a la menor e incom-
pleta integracion de los mercados de productos y de tra-



bajo. Los datos aportados evidencian la significatividad
de ambos factores.

En la misma linea que el trabajo anterior, Angeloni y
Ehrmann (2004) consideran que los diferenciales de in-
flacién son muy persistentes en el area euro'. Hacen
un estudio comparativo de 12 paises donde se analizan
los determinantes de estas diferencias y las implicacio-
nes de politica monetaria. Los autores constatan, en pri-
mer lugar, que la propia persistencia de los diferenciales
de inflacion es uno de los factores que contribuye mas a
aumentar las diferencias de inflacion entre paises; y, en
segundo lugar, que este fendmeno puede agravarse
con las sucesivas ampliaciones de la UEM. Teniendo en
cuenta que la politica monetaria unica del BCE tan so6lo
se ha de guiar por el objetivo de estabilidad de precios
en el conjunto del area, los diferenciales de inflacion re-
flejan la diferente dinamica de precios nacionales y los
ajustes en los precios relativos, que de ningun modo
pueden ser observados por una politica monetaria uni-
ca. Sin embargo, y teniendo en cuenta las futuras am-
pliaciones de la UEM, podria introducirse un cambio de
Optica, en el que la inflacién diferencial deje de tener un
papel secundario a la hora de valorar los margenes de
seguridad para una inflacion admisible.

Recientemente, Altissimo et al. (2007) aportan evi-
dencia de que los diferenciales de inflacion son mayores
en el sector servicios y también en el sector de bienes
comercializables y en los costes laborales. Sin embar-
go, las conclusiones de este trabajo apuntan que la ex-
plicacién del origen de los diferenciales de inflacion no
puede atribuirse exclusivamente a un Unico sector pro-
ductivo, sino a un conjunto de factores especificos de un
pais. Los shocks y su propagacion entre sectores son
heterogéneos a nivel de microdatos. Esta heterogenei-
dad implica una relacion no trivial entre persistencia
sectorial y global. En este trabajo se utilizan modelos de

' En esta linea véanse también ALBEROLA (2000), ORTEGA (2003),
BANCO CENTRAL EUROPEO (2003), LOPEZ-SALIDO y RESTOY
(2005), BENIGNO y LOPEZ-SALIDO (2006), ALTISSIMO et al. (2007) y,
en general, los trabajos del Eurosystem Inflation Persistence Network.

series temporales para 404 subsectores del indice
Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) entre 1985
y 2003. La persistencia que se obtiene en el ejercicio re-
plica muy bien la observada en la inflacién agregada. La
inflacién agregada se convierte en un proceso estacio-
nario pero de larga memoria; la persistencia de la infla-
cion agregada es debida, fundamentalmente, a la im-
portante persistencia en algunos subsectores

5. El andlisis del mecanismo de transmision
monetaria en Espaia

¢, Como se ha abordado en Espaiia el analisis
del mecanismo de transmision monetaria
desde la constitucion de la UEM?

El analisis del mecanismo de transmisién monetaria
en Espafa, en el contexto actual de una politica mone-
taria centralizada, es de gran importancia y en él partici-
pa activamente el Banco de Espafa. Su condicién de
miembro del Sistema Europeo de Bancos Centrales, y
concretamente del Eurosistema, conlleva su interven-
cion en el proceso de toma de decisiones relevantes
para el area monetaria. Ademas, el Banco de Espaia es
responsable del analisis de los efectos de la politica mo-
netaria centralizada y su efecto descentralizado en la
economia espafola, mediante la elaboracién de ejerci-
cios de prevision, a partir de modelos macro y microeco-
némicos.

El Modelo Trimestral del Banco de Espafia (MTBE)2°
es el principal instrumento de analisis macroeconémico.
A partir de ejercicios de prevision de los principales
agregados de la economia espafiola, para un horizonte
de entre dos y tres afos, el Banco de Espafia determina
las perspectivas de la economia espafiola y fundamenta
sus decisiones y recomendaciones de politica econémi-

20 Descrito en su version completa en ESTRADA, FERNANDEZ,
MORAL y REGIL (2004), y en una version reducida en ESTRADA y
VALLES (2005).
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ca. Semestralmente, los ejercicios de prevision?! se rea-
lizan de forma coordinada con el resto de bancos cen-
trales nacionales del Eurosistema y con el BCE, las pre-
visiones obtenidas son basicas para la adopcién de de-
cisiones de politica monetaria en el Consejo de
Gobierno del BCE?2. La informacion del MTBE se com-
pleta con la obtenida de los Modelos Satélite?3, que son
modelos complementarios orientados a profundizar en
aspectos concretos de la economia espafiola. Algunos
de los mas representativos son: los modelos de des-
composicion de las decisiones de gasto de los hogares,
las ecuaciones de consumo y endeudamiento de los ho-
gares, las estimaciones alternativas de la NAIRU vy el
modelo BVAR de vectores autorregresivos bayesianos.
La evaluacion del impacto de las medidas de politica
monetaria requiere incorporar a los modelos macroeco-
noémicos un enfoque adicional, basado en informacion
microeconodmica, a partir de indicadores financieros y
monetarios. El interés de este analisis, que permite incor-
porar a la valoracion de las perspectivas macroeconémi-
cas el efecto de las condiciones monetarias y financieras
sobre las decisiones de gasto de familias y empresas,
esta avalado por un conjunto de razones: la existencia de
asimetrias en la transmision monetaria y la necesidad de
indagar en las especificidades nacionales; el caracter
parcial con el que el MTBE recoge los efectos de las con-
diciones monetarias; el caracter no lineal de algunas rela-
ciones financieras; y los cambios recientes en el tamafo
y la estructura de los balances del sector privado sugi-
riendo una respuesta del gasto ante cambios en los tipos
de interés y en el precio de los activos mayor que en el
pasado y que los modelos macroecondémicos no pueden
recoger todavia. Todo ello avala la relevancia de una ob-
servacion especifica de las condiciones monetarias vy fi-

21 Un resumen de los mismos aparece en el Boletin Mensual del BCE
de junio y diciembre bajo el epigrafe «Proyecciones macroecondémicas
elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona euro».

22 Pgra mas detalle, véanse ESTRADA y VALLES (2005) y ESTRADA
et al. (2004).

2 Descritos en ESTRADA y VALLES (2005).
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nancieras del sector privado, que complemente la infor-
macioén proporcionada por los modelos convencionales
(Blanco y Cabrero, 2005). Un resumen de estos indicado-
res aparece en el Recuadro 1.

¢ Cuales son los efectos estimados de la politica
monetaria sobre los precios y el producto en
Espaia, y cuales son los canales mas relevantes?

Para analizar la respuesta del PIB y de los precios en
la economia espafiola, Estrada et al. (2004), realizan un
ejercicio de simulacion de un shock monetario, consis-
tente en un aumento de un punto porcentual en el tipo
de interés a corto plazo, durante dos afios, utilizando el
MTBE.

En el Cuadro 7 podemos observar los resultados de la
simulacion y su descomposicion por canales. Los efec-
tos sobre las variables reales no difieren de los que se
obtienen en simulaciones agregadas para el conjunto
del area euro. En lo que concierne al producto su impac-
to es maximo en el segundo afo, para después volver
gradualmente al escenario base. Esta caida del produc-
to viene determinada fundamentalmente, a nivel domés-
tico, por la accion del canal del coste de uso de capital
(la inversiéon productiva y la residencial disminuyen
como consecuencia del aumento del tipo oficial), que
mantiene a lo largo del tiempo una mayor persistencia.
A nivel externo?#, la caida del producto viene determina-
da por el elevado efecto del canal del tipo de cambio, v,
en menor medida por los efectos indirectos, en los tres
primeros anos.

En lo que concierne a los precios, el impacto del
shock es maximo en el tercer afio, observandose persis-
tencia del efecto en los siguientes periodos. Los efectos
derivados del canal del tipo de cambio, de los efectos in-
directos y del canal del coste de uso, que muestra ma-
yor persistencia, explican el resultado final sobre los
precios.

2 Véase ESTRADA y TORRES (2004).



RECUADRO 1
SINTESIS DE INDICADORES FINANCIEROS Y MONETARIOS

Indicadores del grado de holgura de las condiciones monetarias
e Tipo de interés real.

o Los indices de condiciones monetarias (ICM) se construyen a partir de las variaciones en los tipos de interés y en los tipos de cambio
efectivos, en ambos casos en términos reales.

¢ Los indices de condiciones financieras (ICF) se construyen a partir de los tipos de interés, los tipos de cambio, el precio de los activos
financiero y el precio de la vivienda: recogen los efectos riqueza, y los canales tipos de interés y cambiario.

e Regla de Taylor: comparacioén entre los tipos de interés determinados por la regla de Taylor y los observados.

Indicadores de la remuneracion del ahorro y las condiciones de financiacion:

o Indicadores de la remuneracion del ahorro del sector privado: tipos de interés de los depositos y otros pasivos bancarios, y los tipos de
interés de la deuda publica.

o Indicadores de las condiciones de financiacién para los hogares: tipo de interés de los préstamos bancarios (vivienda, consumo y otros
fines), condiciones de oferta del crédito (criterios para la aprobacion de nuevos créditos o garantias requeridas) para este ultimo se uti-
liza la Encuesta de Préstamos Bancarios que puso en marcha el Eurosistema en 2003.

¢ Indicadores de las condiciones de financiacion para las sociedades: la Encuesta de tipos de interés 'y la Encuesta de Préstamos Bancarios.

Indicadores de riqueza:

4. Indicadores de la presion financiera de las familias:
deuda vy dificultades para hacer frente al pago de la deuda.
Familiares, Panel de Hogares de la Unién Europea.

5. Indicadores de la presion financiera de las sociedades:

riesgo de crédito y un indicador sintético de fragilidad.

FUENTE: BLANCO y CABRERO (2005).

o Rigueza Financiera Neta: diferencia entre activos financieros y pasivos.
¢ Riqueza Real de los Hogares: aproximada por el patrimonio inmobiliario.
e Grado de endeudamiento de las familias: carga financiera asociada a la deuda, ahorro bruto y ahorro no destinado al servicio de la

¢ Informacion microeconémica procedente de encuestas: Encuesta Financiera de las Familias y la Encuesta Continua de Presupuestos

o Indicadores sintéticos de presion financiera sobre la inversion y el empleo: el endeudamiento, la rentabilidad, la carga financiera, el
grado de liquidez, las decisiones de empleo e inversion de las empresa (a partir de la informacién de la Central de Balances).

e Grado de fragilidad del sector empresarial: ratios de morosidad bancaria, las calificaciones crediticias, las primas de los seguros de

En un trabajo reciente, Malo de Molina y Restoy
(2004) obtienen que una misma perturbacion de politica
monetaria tiene un efecto sobre el PIB un 50 por 100
mayor en el periodo 1991-2002 que entre 1980 y 1990.
Este resultado muestra una mejora en la transmision
monetaria desde comienzos de la UEM en Espana.

Para profundizar en el efecto coste de uso, Hernando
y Martinez Carrascal (2003) realizan un ejercicio de si-
mulacién consistente en un incremento de 2 puntos por-
centuales del tipo de interés sobre la carga financiera
para las empresas que colaboran con la Central de Ba-

lances del Banco de Espania, en el periodo que va de
1995 a 2001. Los resultados muestran que la ratio del
coste de la deuda/resultado bruto de explotacion, au-
menta de 6 puntos porcentuales en 1995 a 8 en 2002.
Los efectos, de acuerdo con las elasticidades estima-
das, son mayores en 2001 que en 1995: la inversion
agregada pasa de 0,1 por 100, en 1995, a 1,3 por 100
en 2001, y el empleo se reduciria en 2001 mas de un 1,5
por 100 (en 1995 esta caida apenas llegaba a un 0,3
por 100). Estas simulaciones confirman, por tanto, que
los efectos de las elevaciones de los tipos de interés so-
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CUADRO 7
SIMULACION DE UN SHOCK DE POLITICA MONETARIA EN ESPANA*

FUENTE: ESTRADA et al. (2004) y HERNANDO y MARTINEZ (2005).

Primer afio Segundo afio Tercer afio Cuarto afio Quinto afio
Impacto sobre el deflactor del consumo privado
Canal del costedeuso . ............ -0,02 -0,05 -0,08 -0,08 -0,05
Efecto sustitucion . .. ... ... . 0,00 0,00 -0,01 -0,01 -0,01
Efecto renta/cash flow . . .. .......... 0,00 -0,01 -0,02 -0,03 -0,03
Efectoriqueza. . .................. 0,00 —0,01 -0,02 -0,02 -0,01
Canal del tipo de cambio. . .. ........ -0,09 -0,14 -0,12 -0,08 -0,04
Total sinefecto UEM. . . ............ -0,10 -0,21 -0,24 -0,22 -0,14
Efecto UEM ... ... ... .......... —-0,01 -0,06 -0,11 -0,13 -0,13
Total ........ ... . ... ... . ... -0,12 -0,27 -0,35 -0,35 -0,27
Impacto sobre el PIB
Canal del costedeuso . ............ -0,11 -0,16 -0,18 -0,15 -0,12
Efecto sustitucion .. ... .. L. 0,00 -0,02 -0,01 0,00 0,00
Efecto renta/cash flow . ... .......... —-0,01 -0,03 -0,03 -0,01 0,00
Efectoriqueza. . .................. -0,01 -0,04 -0,03 0,00 0,02
Canal del tipo de cambio. ........... -0,11 -0,14 -0,07 0,00 0,00
Total sin efecto UEM. . ... .......... -0,25 -0,38 -0,32 -0,16 -0,06
Efectos UEM. . . .................. -0,05 -0,11 -0,12 -0,08 —-0,02
Total ........ ... .. ... ... . ... -0,29 -0,49 -0,44 -0,25 -0,08

NOTA: * Descomposicion por canales. Desviaciones porcentuales respecto del nivel del escenario base.

bre la inversion y el empleo varian en funcién de la posi-
cion financiera de las empresas. Ademas, estos efectos
se han potenciado como consecuencia del aumento de
las ratios de endeudamiento del sector.

Finalmente, y para concluir el andlisis de los canales
de transmision en Espafia cabria preguntarse por la evi-
dencia en torno al canal crediticio que recoge el impacto
de un shock monetario sobre la oferta de crédito banca-
rio; los trabajos empiricos en este ambito son escasos.
En el MTBE no aparece este canal en los ejercicios de si-
mulacion pues no se incorpora directamente este canal.
El trabajo de Hernando y Martinez Pagés (2001) analiza
los efectos de una politica monetaria restrictiva en el ca-
nal de los depdsitos bancarios o canal crediticio en senti-
do estricto, que implicaria un mayor coste de oportunidad
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de mantener activos liquidos y, en particular, depdsitos
bancarios, reduciendo, asi, su volumen. La reduccion de
los depdsitos llevaria, bien a un aumento de la demanda
de otras fuentes de financiaciéon mas costosas, con el
consiguiente aumento de los costes, bien a la reduccion
de sus activos liquidos, con el consiguiente riesgo de li-
quidez. Finalmente, es la oferta de crédito de los bancos,
la que se veria finalmente afectada por el shock moneta-
rio. Los resultados obtenidos, a partir de 5.551 observa-
ciones trimestrales de 216 entidades de depdsito espa-
folas, entre 1991 y 1998, son contrarios a la existencia
de un canal del crédito bancario relevante en la econo-
mia espafnola durante la década de los noventa, debido
al importante grado de liquidez de las entidades que les
ha permitido compensar shocks muy importantes en sus



CUADRO 8
CONTRASTE DEL CANAL DEL CREDITO BANCARIO EN ESPANA

Efecto diferencial debido a:

Tipo de contraste

Tamafo Liquidez Capitalizacion

Método 1: respuesta a medidas de politica monetaria
Créditototal .. ...... ... .. .. . . .
Crédito por componentes. . .. ......... ... ... .. ...

Método 2: respuesta al shock de fondos de inversion

FUENTE: HERNANDO y MARTINEZ PAGES (2001).

No significativo
No significativo

No significativo

Significativo
No significativo

No significativo
No significativo

No significativo No significativo

fuentes tradicionales de financiacion. Estos resultados
pueden verse modificados en un entorno mas competiti-
vo. El Cuadro 8 recoge los resultados fundamentales de
este trabajo. De acuerdo con este canal habria que espe-
rar un signo positivo y significativo de este diferencial; es
decir, la contraccion del crédito ante los shocks analiza-
dos seria menor para los bancos grandes, mas liquidos y
menos capitalizados.

¢, Como se comportan los distintos componentes
del gasto privado en el proceso de transmisiéon?

Con el fin de profundizar en el impacto sobre los dis-
tintos componentes del gasto privado en consumo, in-
version residencial e inversion productiva, observados a
partir de los efectos sustitucién y coste de uso, Hernan-
do y Martinez (2005) comparan los resultados de un
mismo ejercicio de simulacion realizado tanto con el
MTBE (Estrada et al., 2004) como con el Modelo Satéli-
te de los Hogares (MSH) (Sastre y Fernandez, 2004)
consistente en un aumento de un punto porcentual del
tipo nominal durante un afio. Los resultados se presen-
tan en el Cuadro 9.

En el MTBE el mayor efecto se produce a través del
canal del coste de uso de la inversion productiva priva-
da, cuyo nivel maximo se alcanza en el cuarto trimestre
posterior a la perturbacién. La inversion residencial al-

canza su maximo un trimestre antes que la inversion
productiva. Y, finalmente, el efecto maximo sobre el con-
sumo privado no llega hasta el sexto trimestre y su am-
plitud es inferior a ambos.

La respuesta del gasto agregado de los hogares, en
el Modelo Satélite de los Hogares, si bien es similar al
anterior durante el primer afio, posteriormente su efecto
es de menor amplitud que en el MTBE (-0,23 frente a
—0,14). Respecto a la respuesta de la inversion residen-
cial su velocidad en alcanzar el maximo es mayor que
con el MTBE, como también lo es el alcance de la mis-
ma; esto Ultimo podria estar determinado porque la
muestra del MSH utiliza datos mas recientes.

En definitiva, se constata el efecto mas rapido sobre
la inversion residencial, pero de mayor alcance en la in-
version productiva privada y una respuesta del consumo
de menor amplitud y mas tardia que la de los otros com-
ponentes del gasto.

¢Existen diferencias en la transmision
de la politica monetaria en Espaia
desde su pertenencia a la UEM?

Desde la década de los noventa la economia espafio-
la ha sufrido cambios muy relevantes que han traido
consigo un alto nivel de modernizacion en el pais, modi-
ficando su posicion relativa en el contexto internacional.
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CUADRO 9

SIMULACION DE LOS EFECTOS DE UN AUMENTO EN UN PUNTO PORCENTUAL EN EL
TIPO DE INTERES NOMINAL DURANTE UN ANO A PARTIR DE LAS ECUACIONES
ESTIMADAS PARA EL MTBE Y PARA EL MSH

Maximo Trimestre Efecto medio Efecto medio

efecto en que ocurre primer afio segundo afno
MTB' MSH? MTB' MSH? MTB' MSH? MTB' MSH?
Gasto de los hogares agregado .. . . .. .. -0,51 -0,51 6.° 5.° -0,22 -0,23 -0,38 -0,14
Consumo privado .. ............... -0,53 -0,37 6.° 4.° -0,19 -0,19 -0,41 -0,04
Consumo no duradero. . ............ — -0,45 — 4.° — -0,17 — -0,06
Consumo duradero . ............... — -1,26 — 3.0 — -0,28 — 0,05
Inversion interna residencial. . . ... .. .. -0,74 -2,48 3.° 5.° -0,51 -0,62 -0,14 -0,99

Inversion productiva privada. . . .. ... .. -1,87 — 4.° — -1,30 — -1,46 —

FUENTE: ' ESTRADA et al. (2004); 2 SASTRE y FERNANDEZ (2004) y HERNANDO y MARTINEZ (2005).

El origen de estos cambios radica en el efecto de los
procesos de integracién europea, de liberalizacién eco-
némica y financiera, y de estabilidad macroeconémica
(Malo de Molina, 2007).

En este nuevo contexto, se ha modificado también el
marco institucional en el que los agentes toman sus deci-
siones de gasto, contribuyendo a variar el tamafo y la es-
tructura de sus balances y afectando de manera directa
al proceso de transmision de los impulsos monetarios.

El trabajo de Hernando y Martinez (2005) resume las
transformaciones de la estructura del balance del sector
privado y sus potenciales efectos sobre la transmision
monetaria. Estos cambios estan determinados por el im-
portante aumento de la riqueza financiera y real de las fa-
milias y empresas en un contexto de desarrollo intenso y
continuo, en un entorno de estabilidad macroeconomica.

El aumento de la riqueza financiera, fundamentalmente
de las familias, se ha materializado en la tenencia de acti-
vos financieros desintermediados y de renta variable (fun-
damentalmente fondos de inversion y fondos de pensio-
nes). Este nuevo escenario potencia positivamente el
efecto riqueza por la revalorizacion del precio de los acti-
vos financieros y negativamente el efecto renta, por las
menores tenencias de activos de renta fija en sus carteras.
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El aumento de la riqueza real se ha materializado en
inversion productiva y en bienes inmuebles. La evolu-
cion de los tipos de interés se ha convertido en un deter-
minante fundamental de las decisiones de gasto de los
agentes, condicionadas por su coste de oportunidad vy,
en menor medida, por sus ingresos corrientes, es decir,
se han potenciado el efecto sustitucion del consumoy el
coste de uso de la inversion. En el caso de las familias,
el contexto de revalorizacion sin precedentes de los bie-
nes inmuebles ha potenciado positivamente el efecto ri-
queza y también la capacidad de endeudamiento del
sector. La financiacion de estas inversiones ha desem-
bocado en un aumento muy importante de las ratios de
endeudamiento, situandose desde 2004 por encima del
100 por 100 de su renta bruta disponible, se trata de
deudas de larga maduracién y muy sensibles a las osci-
laciones de los tipos de interés. Las empresas espafio-
las presentan una importante y creciente dependencia
del crédito bancario y una carga financiera, medida por
la ratio intereses sobre excedente bruto de explotacion,
muy elevada. En general, se ha utilizado la financiacién
a tipo variable, que favorece una mayor sensibilidad de
la renta de las familias y de los beneficios de las empre-
sas ante variaciones en el coste de la financiacion y, por



consiguiente, la potenciacion del efecto renta. El efecto
positivo sobre el efecto renta, en el caso de las familias,
se compensa en parte con el negativo que se produce
por la disminucién de activos de renta fija. Finalmente,
en el caso de las empresas, junto al aumento del efecto
coste de uso y renta, también se ha producido un incre-
mento del efecto tipo de cambio, derivado del aumento
de los activos exteriores en sus balances.

En definitiva, el nuevo contexto europeo se ha traducido
en Espafa en una mayor y mas eficaz transmision mone-
taria sobre las variables reales de la economia. Estos
cambios han venido acompafados de una potenciacion
en el sector familias de los efectos riqueza, coste de uso y
sustitucion. En el sector empresas, junto al aumento de los
canales riqueza y coste de uso y renta, también se obser-
va un mayor efecto del canal tipo de cambio.

6. Conclusiones

La creacion de la UEM ha traido consigo una altera-
cion del proceso de transmisién de la politica monetaria,
derivada de un cambio sustancial en los determinantes
del objetivo general de estabilidad de precios, bajo res-
ponsabilidad del BCE.

La cuantificacion del mecanismo y de los canales de
transmision se convierte en una materia de estudio que
todavia hoy, tras casi ocho afios desde la constitucion
de la UEM, reviste serias dificultades. La complejidad
del proceso, la incertidumbre de los efectos en esta nue-
va area, y las limitaciones de la modelizacion empirica,
inciden negativamente en el conocimiento integro del
mecanismo de transmision en la Eurozona y hacen que
su comprension diste de ser una realidad completa.

Pese a todo ello, la evidencia empirica disponible
hasta el momento revela que la politica monetaria tiene
un efecto muy lento, pero duradero, sobre los precios, y
un efecto rapido, pero transitorio, sobre el PIB. En térmi-
nos de la desagregacién de efectos por canales, el ca-
nal de tipo de cambio juega un importante papel en la
transmision monetaria, via precios de importacion,
como también lo juega el coste de uso del capital. En

conjunto estos resultados son coherentes con los de
EE UU, aunque se diferencian en que en la economia
americana la politica monetaria tiene un efecto mayor
sobre el consumo que sobre la inversion. En Europa la
elasticidad de la inversion al coste de capital es mas alta
que la de EE UU, donde el efecto riqueza es mayor de-
bido a la mayor tenencia de activos de renta variable y la
mayor propension al consumo de los hogares.

El analisis de los efectos de la politica monetaria sobre
las economias integradas revela que, si bien los efectos
sobre los precios en cada pais son bastante similares, el
efecto sobre el PIB es distinto entre paises. Ademas,
aunque la desagregacion de los efectos por canales y
paises muestra que el canal del coste de capital, el efecto
sustitucion y el de tipo de cambio, son los que presentan
una mayor importancia relativa, siendo el primero de
ellos el mas importante de todos, la secuencia de impor-
tancia de los canales difiere de manera notable entre pai-
ses. La presencia de asimetrias originadas por la diferen-
te estructura legal, financiera, econémica, sectorial, por la
persistencia de los diferenciales de inflacion y por la au-
sencia de un ciclo comun, provoca que los canales de
transmision de politica monetaria no se comporten del
mismo modo y con la misma intensidad en cada pais eu-
ropeo, mostrando comportamientos diferenciados.

La nueva situacion de la economia espafola desde los
afos noventa y, sobre todo, el efecto de la integracién eu-
ropea, la liberalizacion econémica y financiera, y la mayor
estabilidad macroecondémica, han alterado sustancialmen-
te la estructura de gasto del sector privado, y con ello el
mecanismo de transmision monetaria en nuestro pais. Si
bien los efectos generales sobre los precios y el producto
mantienen el mismo patrén de neutralidad a largo plazo
sobre el PIB, y el efecto gradual pero permanente sobre
los precios, la importancia relativa de los canales se ha
visto alterada, potenciandose la relevancia de los canales
coste de uso, tipo de cambio y UEM. A partir de la eviden-
cia empirica disponible también es posible detectar un ma-
yor impacto de los shocks monetarios en la economia es-
pafiola que podria deberse a la mayor rigidez de nuestros
mercados laborales y de bienes y servicios.
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