














E DE BONDT

GRAFICO 6

175
150
125

100

Enero 1996 - Diciembre 1998

TRANSMISION DEL TIPO DE INTERES DEL CREDITO BANCARIO MEDIANTE EL ANALISIS VAR
(Porcentaje acumulado en la transmision del tipo de interés del crédito bancario)

75

50

25

175,
150
125
100
75

50

25

== Tipo de interés de los créditos a empresas a un ano

Fuentes: BCE, Reuters, y estimaciones del autor.

Enero 1999 - Diciembre 2001

=== Tipo de interés de los créditos a empresas a mas de un ano

19 22 25 28 31 34 ‘
|
\

Meses

19 22 25 28 31 34
Meses

Tipo de interés de los créditos al consumo
Tipo de interés de los créditos hipotecarios

los de PFEVD, mientras que las variaciones en la FEB pare-
cen, asimismo, predecir los cambios en el tipo de inte-
rés a corto plazo (causalidad en los dos sentidos). A su
vez, los movimientos que se producen en el PFEBB pre-
ceden a los del crecimiento del PiB real en los anos
1996-1998. Por otro lado, la prima PFEVD predice, en el
sentido de Granger, las variaciones en la actividad eco-
noémica real.

El analisis de la relevancia macroeconémica del ca-
nal de balance se completa mediante la estimacion de
ecuaciones en las que se explica el crecimiento del piB
real a partir de los movimientos en el pasado de la pri-
ma de la financiacion externa y de otras variables fi-
nancieras que captan el tipo de interés convencional,
y los canales de dinero de la politica monetaria: el tipo
de interés a corto plazo, el diferencial entre el tipo de
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!
‘ CUADRO N.° 6
‘ ANALISIS DE CAUSALIDAD DE GRANGER PARA LAS PRIMAS DE FINANCIACION EXTERNA
‘ (Estadistico F, a partir de un retardo de dos meses)
|
1 | Periodo muestral PFEBB PFEVD PFEBB PFEVD
Del tipo de interés del mercado de dinero De la prima de financiacién al tipo
|| a tres meses a la prima de financiacion del mercado de dinero a tres meses
| Enero 1996-Diciembre 1998..... 4,2 (%) - 23 =
‘ l Enero 1999-Diciembre 2001 ....... 5.1 %) 3,8 (%) 5,7 (**%) 1,8
Del crecimiento del PIB a la prima de fi- De la prima de financiacion al creci-
‘ nanciacion miento del PIB
j Enero 1996-Diciembre1998 ....... 2,8 - 7,5 (*%) -
Enero 1999-Diciembre 2001 ....... 2,8 0,2 0,8 9,0 (**)
1 : Nota: (**)y (*), estadisticamente significativo al 1y 5 por 100, respectivamente
‘ ‘l Fuentes: BCE, Eurostat, Merrill Lynch, Reuters y estimaciones del autor.
‘ 1 CUADRO N.° 7
PODER DE PREDICCION DE LAS PRIMAS DE FINANCIACION EXTERNA
| EN RELACION AL CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB REAL
ENERO 1996-DICIEMBRE 1998 ENERO 1999-DICIEMBRE 2001
Modelo (1) Modelo (2) Modelo (1) Modelo (2)
PFEBB consnsnsimssnssmmsmsimm pssssmmsss sessssssne o o -0,46 (%) -0,74 (**) -0,69 (**) -0,54 (%)
[Retardo 1y 1 ST ..o wnewssissssmssissssimssumssssusmss (0,21) (0,27) (0,25) (0,25)
PFEVD oo - = -0,51 (**) -0,42 (*)
[Retardo (=) y 8 MESES] ......cvvveeiiiiiciiciac, (0,16) (0,18)
Tipo del mercado de dinero a 3 meses.............. -0,28 -0,15 -0,49 (**) -0,68 (**)
[Retardo 13y 17 MESES] ...cvoveueeiciiiiiiiicne (0,17) (0,18) 0,17) 0,11)
Margen temporal .......cccooevciviiiiiiiiiiiee 0,08 0,04 0,22 (**) -0,01
[Retardo 0 y 7 MESES]....cummvssissmmasansns (0,32) (0,18) (0,06) (0,10)
Crecimiento: M1 ......csosms s 0,13 0,14* 0,08 (**) 0,05
[Retardo 11y 10 MESES] ....ccocuvveiiiiciiiacan (0,07) (0,06) (0,02) (0,03)
CONSEANTE ..o 4,21 (**) 4,29 (**) 5,79 (**) 6,73 (**)
(1,18) (1,12) (0,77) (1,08)
R7 oo 0,83 0,80 0,96 0,98
Notas: (**)y (*7), estadisticamente significativo al 1y 5 por 100, respectivamente; errores estandar corregidos de Newey-West entre paréntesis; los retardos de las variables explicativas
de los modelos (1) y (2) se escriben en cursiva entre parentesis.
Fuentes: BCE, Eurostat, Reuters y estimaciones del autor.

interés a largo y corto plazo, y el crecimiento del M1
(cuadron.®7). Los retardos de las variables explicativas
| se corresponden con los de mayor correlacion entre el
crecimiento del PIB real y su variable financiera respec-
tiva durante el periodo de estudio. Los resultados
muestran que tanto la PFEBB como la PFEVD poseen un
poder de prediccion marginal significativo en el creci-
miento del PIB real. El impacto de las dos primas de la
financiacion externa sobre el PIB real no difiere en gran
medida entre si ni sobre las variaciones en la produc-
cion, como se observo para el tipo de interés a corto
plazo. Sin embargo, el numero de retardos difiere sus-
tancialmente dependiendo de la variable empleada.
Un aumento de la PFEBB conduce, al cabo de un mes, a
una caida de la tasa de crecimiento anual del PIB real,

mientras que un aumento de la PFEVD y el tipo de inte-
rés a corto plazo da como resultado una caida de la
produccion transcurridos ocho y aproximadamente
doce meses, respectivamente. Asimismo, en particu-
lar, el crecimiento de M1 predice el crecimiento del PiB
real.

2.2. Anélisis de respuesta al impulso

Los andlisis de respuesta al impulso a partir de mo-
delos VAR parecen mostrar, asimismo, la existencia y re-
levancia macroeconoémica del canal de composicion de
balance. Cuando la politica monetaria se endurece, la
prima de la financiacién externa, finalmente, descien-
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de. A su vez, un aumento temporal de la prima de la fi-
nanciacion externa conduce a una caida en el creci-
miento del PIB real. El analisis de respuesta al impulso se
basa en modelos VAR bivariantes, segun se describe en
el epigrafe IV.1. El ordenamiento de las variables den-
tro del sistema bivariante es el que se ofrece en los dis-
tintos gréficos, si bien la ordenacién contraria de las va-
riables muestra funciones de respuesta al impulso muy
similares.

En lo que respecta al canal de composicion de ba-
lance, el grafico 7 revela cémo, tras una perturbacion
en el tipo de interés a corto plazo, la PFEBB desciende en
principio para crecer desde los tres meses (1996-1998)
hasta los 5 meses (1999-2001) (7). Durante los anos
1999-2001 este aumento ha sido significativo entre los
ocho y catorce meses. El declive inicial de PFEBB sugiere
que los tipos de interés de mercado suben inicialmente
mas, 0 con mayor rapidez, que el tipo compuesto del
crédito bancario cuando se produce una perturbacion
en el tipo de interés a corto plazo. Tras un impacto de
esta categorfa, la PFEVD desciende significativamente
entre cuatro y once meses, y alcanza un pico a los ocho
meses. Una subida imprevista y temporal del tipo de in-
terés a corto plazo de aproximadamente 20 puntos ba-
sicos conduce, finalmente, a un aumento de la PFEVD
de 10 puntos basicos. La respuesta tardia de la prima
PFEVD puede estar relacionada con un posible efecto re-
tardado de la politica monetaria en lo que se refiere ala
solvencia de los agentes privados; por ejemplo, el
cash-flow de las empresas, el valor del colateral y el pe-
so de la deuda.

Volviendo a la importancia macroeconémica del ca-
nal de balance, el grafico 8 muestra que el crecimiento
del PB real se atentia como consecuencia del aumento
temporal de la PFEBB. Para los anos 1996-1998, este
descenso resulta significativo durante los nueve prime-
ros meses, mientras que no fue asi durante los tres pri-
meros anos de la politica monetaria Unica en la Eurozo-
na. Un incremento temporal de la PFEBB de aproximada-
mente 20 puntos basicos tiene como resultado un
descenso significativo en el crecimiento del PIB real entre
tres y once meses, y da lugar a picos entre ocho y once
meses, con un descenso de 0,3 puntos porcentuales (8).

No hay que desdenar el efecto de produccién com-
parado con el impacto del tipo de interés a corto plazo
que se encuentra en modelos que no tienen en cuenta
la posible existencia de un canal de composicién de ba-
lance. Los resultados del analisis de simulacion a partir
de modelos estructurales macroecondémicos revelan
que el crecimiento del PIB real en la Eurozona suele des-
cender entre el 0,2 y el 0,4 por 100 durante el primery
segundo afo siguientes a un aumento temporal del ti-
po de interés a corto plazo de 100 puntos basicos para

2 anos (De Bondt et al.,, 1997; van Els et al., 2001, y
McAdam y Morgan, 2001). Al mismo tiempo, los mo-
delos VAR muestran que un aumento imprevisto del ti-
po de interés a corto plazo de aproximadamente 25
puntos basicos suele ir sequido de un descenso del cre-
cimiento de la producciéon de 0,1 a 0,2 puntos porcen-
tuales durante los dos primeros afos (Mojon y Peers-
man, 2001, y Peersman y Smets, 2001). Sin embargo,
no se puede dejar de lado el hecho de que la PFEVD aca-
para el grado de interés general en la economia en rela-
cion con el riesgo crediticio. Estudios realizados para
Estados Unidos demuestran la existencia de una inten-
sa correlacion positiva entre los diferenciales de los bo-
nos de empresa y las condiciones crediticias, segun la
evidencia empirica aportada en algunos estudios de la
Reserva Federal sobre el crédito bancario (Duca, 1999,
y Gertler y Lown, 1999). Aunque el mercado de bonos
de empresa de la Eurozona no estd muy extendido (en
términos de saldos pendientes), si se le compara, por
ejemplo, con el de Estados Unidos, se puede, al menos,
obtener una informacién relevante sobre los principa-
les indicadores, siempre y cuando se haya valorado co-
rrectamente el riesgo crediticio. En otras palabras, la
prima PFEVD podria ser indicativo de muchos factores
que determinan la evolucion de la deuda durante el ci-
clo econémico.

V. CONCLUSIONES

En este articulo se analizan las relaciones que deter-
minan la vinculacion entre la financiacion mediante
deuda y la politica monetaria de la Eurozona, y se ob-
serva si estos mecanismos han cambiado en alguna
medida desde el comienzo de la fase 3 de la UME. La
conclusion mas destacada, en términos generales, es
que la naturaleza y la velocidad de algunas de estas re-
laciones parecen haber cambiado desde enero de
1999. Tal deduccion se basa en dos conclusiones que
se derivan de los resultados obtenidos, provisionales,
teniendo en cuenta lo reducido del periodo estudiado
—que comprende los tres afios anteriores y posteriores
a enero de 1999—, pero al mismo tiempo significativa-
mente robustos, al aplicarse diversas metodologias em-
piricas.

La primera conclusion es que la transmisién de los
cambios del tipo de interés a un dia a los tipos de inte-
rés de mercado, asi como la de los tipos de interés de
mercado a los tipos de crédito bancario, parece haber
cambiado desde enero de 1999. Los resultados sugie-
ren que los cambios en el tipo de interés a un dia son
completos de inmediato, es decir, que se reflejan al 100
por 100 en los tipos de interés del mercado en el tramo
corto de la curva de rendimiento en la Eurozona trans-
currido un mes. Al mismo tiempo, un incremento del ti-
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GRAFICO 7
DINAMICA DE AJUSTE DE LA PRIMA DE FINANCIACION EXTERNA ANTE UNA PERTURBACION
EN EL TIPO DE INTERES A CORTO PLAZO
Enero 1996 - Diciembre 1998
Tipo del mercado de dinero a tres meses Prima de financiacion externa procedente de la banca
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N //% -
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Enero 1999 - Diciembre 2001
Tipo del mercado de dinero a tres meses Prima de financiacion externa procedente de la banca
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Tipo del mercado de dinero a tres meses Prima de financiacion externa de los valores de deuda
04 0,2
0,3
0,1
0,2
0,1 0,0
0,0
-0,1
-0,1
-0,2 -0,2
1 5 9 13 17 21 25 29 33 1 5 9 13 (7 21 25 29 33
Nota: Las lineas de color azul indican un intervalo de confianza del 95 por 100 calculado a partir de los errores estandar.
Fuentes: BCE, Merrill Lynch, Reuters y estimaciones del autor.
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GRAFICO 8
DINAMICA DE AJUSTE DEL CRECIMIENTO DEL PIB REAL ANTE UNA PERTURBACION EN LA PRIMA

DE FINANCIACION EXTERNA
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Nota: Las lineas de color azul indican un intervalo de confianza del 95 por 100 calculado a partir de los errores estandar.
Fuentes: BCE, Eurostat, Merrill Lynch, Reuters y estimaciones del autor.
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po de interés a un dia suele conducir a bajar las expec-
tativas de inflacién a largo plazo desde el comienzo de
la fase 3 de la UME, lo que se refleja en el consiguiente
descenso del rendimiento de los bonos a largo plazo.
También se muestra que la transmisién inmediata de los
tipos de interés del mercado a tipos de crédito bancario,
excluyendo el tipo de interés del crédito al consumo, se
ha intensificado a partir de la introduccién del euro.

La segunda conclusion es que el canal de composi-
cion de balance de la politica monetaria parece ser mas
significativo desde enero de 1999, en particular en lo
que respecta al canal de transmisibn monetaria que
opera a través de la prima de la financiacion externa,
seguin se observa en el mercado de bonos de empresa
de la Eurozona. El anélisis empirico revela, asimismo,
coémo, tras un incremento temporal del tipo de interés
a corto plazo, la prima de financiacién externa asciende
significativamente desde enero de 1999, la prima sobre
la financiacién procedente de las entidades bancarias
lo hace transcurridos ocho meses, y la que corresponde
a valores de deuda, pasados cuatro meses. Este resulta-
do esta en consonancia con las consideraciones teori-
cas relativas a la existencia de un canal de composicion
de balance de la politica monetaria. Del mismo modo,
las primas PFEBB y PFEVD parecen predecir el crecimiento
del PB real. Tal dato, obtenido en los periodos de tres
anos previos y posteriores a la introduccion del euro,
sugiere la importancia macroecondémica de este canal
de composicion de balance en la Eurozona.

i Cuales son las implicaciones de estos resultados en
materia de politica monetaria? La evidencia empirica
sugieren que, desde enero de 1999, la politica moneta-
ria del BCE controla de forma inmediata y absoluta el
tramo corto de la curva de rendimiento, y que el nivel
de credibilidad de esta politica ha aumentado en el tra-
mo largo. Asimismo, los resultados muestran cémo los
cambios en el tipo de interés de mercado se reflejan
con mas rapidez en los costes de financiacién bancaria
desde enero de 1999. Por otra parte, dada la creciente
importancia de la financiacion mediante valores de
deuda, en relaciéon con la financiacion procedente de
las entidades bancarias, desde la introduccién de la
moneda Unica, parece existir una tendencia marcada
por la que los cambios en materia de politica monetaria
se trasladan mas rapidamente a los costes de financia-
cién del sector empresarial. Por Ultimo, se destaca la re-
levancia macroeconémica del canal de composicion de
balance, al observarse que los movimientos que se pro-
ducen en los tipos de interés oficiales pueden repercu-
tir en la actividad econémica real mediante un meca-
nismo acelerador financiero que se pone en funciona-
miento a través de la prima de la financiacion externa.
En consecuencia, la politica monetaria de la Eurozona
puede tener un impacto distributivo entre los prestata-

rios afectados por la prima de la financiacion externa,
que depende en gran medida del valor neto o la posi-
cion financiera de los mismos.

Teniendo en cuenta todas estas consideraciones, se
demuestra que la financiacion mediante deuda puede
estar relacionada con el crecimiento econémico, de-
sempenando un papel destacado en el mecanismo de
transmision monetaria de la Eurozona. Por lo tanto, re-
sulta conveniente la continuidad de las investigaciones
en este sentido; por ejemplo, en lo referente a la rela-
cién entre la estructura financiera y el proceso de trans-
mision del tipo de interés, asi como la posibilidad de
que no existan linealidades en los mecanismos del ca-
nal de composicion de balance y otros canales de trans-
misién monetaria. Por Ultimo, otro campo interesante
de investigaciéon, que guarda relacion con la financia-
cién mediante deuda y la politica monetaria, es la im-
portancia macroeconémica de los efectos de la deman-
da de crédito bancario.

NOTAS

(*) El autor agradece los comentarios de Hans-Joachim Klockers,
Jesper Berg, Jorge Sicilia y David Marqués. Las opiniones vertidas en es-
te trabajo pertenecen solo al autor, y no reflejan necesariamente las del
Banco Central Europeo o las del Eurosistema.

(1) Otras formas de financiacion externa son los valores de deuda
colocados hacia los inversores privados, los anticipos y los créditos co-
merciales. También existen instrumentos hibridos de deuda; por ejem-
plo, los bonos o certificados convertibles, que no se pueden clasificar
como deuda o valores, pero que tienen caracteristicas de ambos.

(2) Véanse, entre otros, ROMER y ROMER (1990), PEEK y ROSENGREN
(1995a y 1995b), KASHYAP y STEIN (1995, 1997 y 2000), DE BONDT
(1999a), FAVERO et al. (1999), KISHAN y OPIELA (2000), FASE y DE BONDT
(2000), y ALTUNBAS et al. (2002).

(3) Véanse, entre otros, STIGLITZ y WEISS (1981), BERNANKE y BLINDER
(1988), GERTLER, (1988), BERNANKE y GERTLER (1989), GERTLER y GIL-
CHRIST (1993), GREENWALD Yy STIGLITZ (1993), BERNANKE y GERTLER
(1995), FISHER (1997), KIYOTAKI y MOORE (1997), y BOISSAY (2001).

(4) Véase, BCE (2001ay 2001b) para obtener mas informacion so-
bre los datos de flujo de fondos en la Eurozona.

(5) Véase el cuadro n.° 3 para los tipos de interés de mercado equi-
valentes que se han utilizado.

(6) En los tres primeros anos de la politica monetaria tnica en la Eu-
rozona tuvieron lugar 12 cambios en el tipo de interés del Banco Cen-
tral Europeo.

(7) La prima de la financiacion externa con respecto a las hipotecas
crece de inmediato tras un impacto en el tipo de interés a corto plazo,
de acuerdo con las funciones de respuesta al impulso que presenta DE
BONDT (1999a).

(8) Los datos mensuales sobre el PIB se obtienen a partir de una in-
terpolacion. Se obtienen resultados bastante parecidos a partir del indi-
ce de crecimiento anual de la produccion industrial.
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GABE DE BONDT

ANEXO

Estimaciones relativas a la transmision del tipo de interés mediante el modelo de correccion de errores

CUADRO A.1
RESULTADOS DEL MODELO DE CORRECCION DE ERRORES PARA LA TRANSMISION DEL TIPO DE INTERES A UN DIiA
i % B, B, R’ SE Q(4) Q(12)

Enero 1996-Diembre 1998

Tipos del mercado de dinero

Depositos @ UN MeS........coovveereeieene. 0,368 (*) 0,421 (**) 0,640 (**) 0,848 (**) 0,58 0,091 7.8 18,8
(0,149) (0,080) (0,132) (0,056)

Depositos a tres meses.......coovvvverienns. 0,048 0,278 (**) 0,335:(**) 1,010 (**) 0,43 0,094 4,8 6,3
(0,155) (0,085) (0,093) (0,121)

Depdsitos a Seis MeSes .........ccovvververenne. 0,214 0,367 (**) 0,382 (%) 0,852 (**) 0,32 0,136 4,1 11,2
(0,213) (0,120) (0,142) (0,142)

Depositos a doce meses ...........cccce..... 0,200 0,267 (*) 0,283 (*) 0,801 (**) 0,18 0,151 2,2 7,8
(0,242) (0,132) (0,135) (0,207)

Rendimiento de los bonos del Estado

DOS @NOS...cooiiiiiiiiiiiiecciee e -0,123 0,217 0,220 (*) 1,141 (*%) 0,12 0,178 1,7 6,9
(0,278) (0,154) (0,112) (0,302)

CINCO AN SR -0,507 0,137 0,143 1,960 (**) 0,09 0,219 1,4 4,8
(0,359) (0,193) (0,090) (0,625)

Di€Z @N0S ..o -0,396 0,025 0,049 2,872 0,05 0,164 2,6 50
(0,291) (0,146) (0,052) (1,473)

Enero 1999-Diembre 2001

Tipos del mercado de dinero

Depdsitos @ UN MeS.......c.cvimieervinnaiinens 0,219 (%) 0,936 (**) 0,700 (**) 0,933 (**) 0,66 0,121 3,6 5.8
(0,103) (0,124) (0,217) (0,034)

Dep0sitos a tres Mmeses........cccceeevvveenn.. 0,192 0,649 (**) 0,146 0,674 0,36 0,172 1,3 6,4
(0,154) (0,212) (0,197) (0,397)

Depositos a Seis Meses .......cccveeiveeeennne. 0,145 0,314 —-0,108 1,403 (*) 0,38 0,153 1,8 14,4
(0,138) (0,181) (0,117) (0,645)

Depdsitos a doce meses ...........cccceev.. 0,225 0,205 -0,098 1,678 (*) 0,37 0,161 2,0 17,7
(0,147) (0,186) (0,086) (0,830)

Rendimiento de los bonos del Estado

DS aliOS sumarssnssrmsaimiss s iaresis 0,288 0,051 -0,071 2,133 0,29 0,176 1,6 13,0
(0,180) (0,199) (0,080) (1,682)

CINCO @N0S.....vveeeiiiieeee e 0,420 -0,071 -0,007 17,26 0,24 0,180 2.9 12,4
(0,241) (0,185) (0,069) (174,8)

DiI€Z ANOS ... 0,560 -0,133 0,054 -1,306 0,21 0,167 2,5 10,2
(0,307) (0,157) (0,069) (2,109)

Notas: (**) y (*), estadisticamente significativo al 1y 5 por 100, respectivamente; los errores estandar se indican entre paréntesis; Q(-) es el estadistico-Q de Ljung-Box.

Fuentes: BCE, Reuters y estimaciones del autor.
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CUADRO A.2
RESULTADOS DEL MODELO DE CORRECCION DE ERRORES PARA LA TRANSMISION
DEL TIPO DE INTERES DEL CREDITO BANCARIO
o, o B B R SiE. Q4 QQ02)
Enero 1996-Diciembre 1998 (1)
Hasta una ano a empresas ................. -0,094 0,136 (**) 0,068 (**) 1,883 (**) 0,38 0,039 3,0 13,8
(0,061) (0,046) (0,017) (0,213)
Mas de un ano a empresas ............... -0,321 0,173 0,101 (%) 2,106 (**) 0,37 0,073 7,8 18,9
(0,207) (0,103) (0,043) (0,624)
Créditos al consumo ......cccoeoeeviieens 0,805(**) 0,123 0,134 (**) 0,970 (**) 0,30 0,067 4,4 21,5(%)
(0,260) (0,065) (0,042) (0,154)
Hipoteario mxsssssmanam s 0,514 (**) 0,189 (**)  0,295(**) 0,927 (**) 0,58 0,053 0,9 7,7
(0,144) (0,042) (0,055) (0,041)
Enero 1999-Diciembre 2001
Hasta una ano a empresas ................ 0,803 (**) 0,214(**) 0,281 (**) 0,892 (*%) 0,87 0,048 8,6 17,9
(0,147) (0,057) (0,037) (0,048)
Mas de un ano a empresas ............. 0,319 0,417 (**) 0,163 (**) 0,947 (**) 0,75 0,067 13,5 (**) 29,8 (**)
(0,165) (0,067) (0,050) (0,125)
Créditos al consumo .......cccoceviiiiinnn 0,714 (**) 0,076 0,108 (**) 0,783 (**) 0,61 0,048 6.9 12,7
(0,305) (0,050) (0,034) (0,200)
HIpOteCario .....occeveeviiieiiiiiccicec 0,268 (*) 0,443 (**)  0,229(**) 1,028 (**) 0,88 0,044 2,5 14,3
(0,122) (0,046) (0,040) (0,079)
Recordatorio:
Mas de un aho a empresas, .............. 0,991 (**) 0,441 (**) 0,447 (**) 0,710 (*%) 0,80 0,062 15,3 (**) 34,4 (**)
(0,330) (0,064) (0,136) (0,046)
como el que determina el diferencial
respecto a los bonos de empresa (2) .. 0,176 (%) 0,445 (**)
(0,072) (0,083)
Notas: (**)y (*), estadisticamente significativo al 1y 5 por 100, respectivamente; los errores estandar se indican entre paréntesis; Q() es el estadistico-Q de Ljung-Box; (1) Los datos
correspondientes al tipo de interés de los créditos a empresas con un vencimiento superior a un afio se encuentran disponible a partir de noviembre de 1996; (2) a, y B, son coeficien-
tes con respecto a las variaciones en el diferencial de los bonos de empresa y ese diferencial con un retardo, respectivamente.
Fuentes: BCE, Merrill Lynch, Reuters y estimaciones del autor.
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