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Resumen

En este documento se examinan los vinculos que relacionan la fi-
nanciacion mediante deuda y la politica monetaria de la Eurozona. La
relevancia de los bonos de empresa en contraste con la financiacion pro-
cedente del sistema bancario ha ido creciendo desde la introduccion del
euro, si bien es cierto que el crédito bancario sigue siendo el mecanismo
mas empleado por las empresas y economias domésticas para financiar-
se. La evidencia empirica muestra que la politica monetaria del BCE su-
pone un traslado (pass-through) completo e inmediato de los cambios
del tipo de interés a un dia a los tipos de interés de mercado a corto pla-
zo. Al mismo tiempo, los incrementos en los tipos de interés a un dia im-
plican una disminucion de las expectativas de inflacién a largo plazo,
acarreando asi un descenso en la rentabilidad de las obligaciones a largo
plazo durante los tres primeros anos de la moneda Unica. A su vez, los ti-
pos de interés de mercado se han trasladado mas rapidamente a los ti-
pos de interés de los créditos bancarios de la Eurozona desde enero de
1999. Asimismo, las primas financieras externas y, de manera destaca-
da, las referentes a valores, se incrementan como consecuencia del en-
durecimiento monetario, y el aumento de estas primas predice el creci-
miento del PIB real. Estos resultados sugieren la existencia de un canal de
composicion de balance y su importancia dentro de la Eurozona.

Palabras clave: financiacién mediante deuda, politica monetaria,
traslado de tipos de interés, prima financiera externa, Eurozona.

Abstract

This paper examines the linkages between debt finance and mone-
tary policy in the euro area. The importance of debt security compared
to bank-based financing has increased since the introduction of the eu-
ro, albeit bank loans are still the most dominant debt finance form for
firms and households. Empirical results show that the ECB monetary po-
licy coincides with an immediate and complete pass-through of changes
in the overnight interest rate to short-term market interest rates. At the
same time, an increase in the overnight interest rate has typically lowe-
red long-term inflation expectations and thereby bringing long-term
bond yields down in the first three years of the single currency. In turn,
market interest rates are more quickly passed through to euro area bank
lending rates since January 1999. Furthermore, the external finance pre-
mium, most notably on debt securities, increases following a monetary
tightening and an increase in the external finance premium leads the
real GDP growth. These findings suggest that a balance sheet channel
exists and matters in the euro area.

Key words: debt finance, monetary policy, interest rate pass-through,
external finance premium, euro area.
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I. INTRODUCCION

L objetivo de este documento es arrojar luz sobre

las relaciones establecidas entre la financiacion

mediante deuda de las empresas no financieras y
de las economias domeésticas y la politica monetaria
unificada en la Eurozona a partir de la introduccion de
la moneda Unica. El andlisis se centra en dos formas
principales de deuda: los préstamos, normalmente pro-
cedentes de las entidades bancarias, y los valores de
deuda que emiten las empresas no financieras (1). Las
preguntas fundamentales a las que hay que responder
en este estudio son: «cudles son los vinculos que exis-
ten entre la financiacion mediante deuda y la politica
monetaria en la Eurozona? y ; han cambiado estos me-
canismos desde enero de 1999?». La razones por las
que este tema resulta relevante son dos, fundamental-
mente.

En primer lugar, el precio y la disponibilidad de la fi-
nanciacion mediante deuda pueden desempenar un
importante papel en el proceso de transmision de la
politica monetaria (Issing et al., 2001). La politica mo-
netaria puede influir directamente en el consumo vy la

inversion privada, alterando las posibilidades financie-
ras o de liquidez, asi como indirectamente, a través de
varios canales de transmision; por ejemplo, la transfe-
rencia de los cambios en los tipos de interés o el canal
de composicion de balance.

En segundo lugar, la financiacion externa constituye
un ingrediente crucial en la estructura macrofinanciera
de una economia, por ejemplo, al evaluar en qué medi-
da las empresas tienen acceso a fuentes externas de fi-
nanciacion distintas de los préstamos bancarios, y por
consiguiente, pueden afectar significativamente al cre-
cimiento de la economia. En general, una estructura fi-
nanciera bien desarrollada deberia mejorar la eficacia
de los aspectos relativos a la financiacion, favoreciendo
una mejor asignacion de los recursos y, como conse-
cuencia de ello, el crecimiento econdémico.

La respuesta a la pregunta clave de este estudio
—hay que admitir que provisional, teniendo en cuenta
la corta vida de la fase 3 de la Union Monetaria Europea
(UME), aunque basada en diferentes métodos empiri-
cos—, es que la naturaleza y el ritmo de desarrollo de al-
gunos de estos vinculos entre financiacion mediante
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deuda y politica monetaria dentro del &mbito de la Eu-
rozona parecen haber sufrido algunos cambios desde
enero de 1999. Esta conclusion general se obtiene a
partir de dos importantes resultados empiricos.

El primero de ellos es que el traspaso de los cambios
del tipo de interés a un dia a los tipos de interés de mer-
cado, asi como de los cambios en los tipos de interés de
mercado a los tipos de oferta de crédito bancario, pare-
ce haber cambiado en la Eurozona desde enero de
1999. La evidencia empirica sugiere que los cambios en
el tipo de interés a un dia se reflejan de inmediato y por
completo en los tipos de interés del mercado de capita-
les, dentro del tramo corto de la curva de rendimiento
de la Eurozona. Al mismo tiempo, un incremento del ti-
po de interés a un dia provoca normalmente un des-
censo de las expectativas de inflacion a largo plazo,
desde el comienzo de la fase 3 de la UME, lo que trae
consigo una disminucién del rendimiento de los titulos
a largo plazo. Asimismo, se pone de manifiesto que el
traspaso inmediato de los tipos de interés de mercado
a tipos de interés de crédito bancario, excluyendo el ti-
po de interés de los préstamos al consumo, se ha inten-
sificado de forma notable con la moneda Unica. Estos
resultados sugieren que, desde enero de 1999, la efica-
ciay la credibilidad de la politica monetaria en el &mbito
de la Eurozona han ido creciendo, y que los cambios que
han sufrido los tipos de interés de mercado se reflejan
con mayor rapidez en los costes financieros de la banca.

El segundo resultado empirico es que el canal de
composicion de balance de la politica monetaria parece
ser mas acusado en la Eurozona desde enero de 1999,
en particular en lo que respecta al canal de transmision
monetaria a través de la prima de financiacién a los va-
lores de deuda externa, segun se observa en el merca-
do de bonos de empresa de la Eurozona. El analisis em-
pirico revela que, tras una subida temporal del tipo de
interés a corto plazo, se incremento significativamente
la prima financiera externa a partir del enero de 1999:
el aumento afect6 a la prima sobre la financiacion pro-
cedente de las entidades bancarias, a los ocho meses, y
a la prima sobre financiacion de valores de deuda, a los
cuatro meses. Este resultado apoya la existencia de un
canal de composicion de balance e implica, dada la cre-
ciente importancia de la financiaciéon de los valores de
deuda relacionados con la financiacion procedente de
las entidades bancarias desde la moneda Unica, una
creciente tendencia a reflejar de un modo mas rapido
los cambios experimentados en materia de politica mo-
netaria en los costes de financiacion del sector empre-
sarial. Del mismo modo, las primas de la financiacion
externa basadas en las entidades financieras (PFEBB) y
las primas de la financiacion externa de los valores de
deuda (PFEVD) influyen a la hora de explicar el futuro
crecimiento del PIB real. Este resultado, registrado du-
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rante estos tres anos y a partir de la introduccion del
euro, sugiere la importancia macroeconémica de la
existencia de un canal de composicion de balance en la
Eurozona. En consecuencia, es posible que el movi-
miento de los tipos oficiales de interés pueda influir en
la actividad econémica real por medio de un mecanis-
mo de aceleracion financiera que opera a través de la
prima de la financiacion externa. Ello implica también
que la politica monetaria de la Eurozona pueda tener
un impacto distributivo entre los prestatarios beneficia-
dos por la prima de la financiacion externa, que depen-
den en gran medida del valor neto de la posicion finan-
ciera de aquéllos.

El resto del presente documento se organiza como
se indica a continuacién. En el apartado II, se describen
los distintos modelos de financiacion mediante deuda
de las empresas y las economias domeésticas desde el
comienzo de la politica monetaria Unica en la Eurozo-
na; en el lll, se realiza una revision de los estudios teoéri-
cos disponibles acerca de las relaciones existentes entre
financiacién mediante deuda y politica monetaria; en
el IV, se debaten los resultados empiricos de los analisis
de respuesta al impulso; en el V, se procede a la recapi-
tulacion de las conclusiones mas destacadas. El anexo
presenta, de forma detallada, las estimaciones relati-
vas a los procesos de transmision del tipo de inte-
rés (pass- through of interest rates) a un dia y de crédi-
to bancario realizadas mediante el método de correc-
cion de errores.

il FINANCIACI()N MEDIANTE DEUDA
Y TRANSMISION MONETARIA
DESDE LA PERSPECTIVA TEORICA

El grafico 1 presenta los canales de transmision de la
politica monetaria de forma esquematica y simplifica-
da. Los cambios del tipo de interés oficial se trasladan a
la economia real a través de un gran numero de cana-
les. Dos canales de la politica monetaria desempenan
una funcién particularmente importante con respecto
a la financiacion mediante deuda. El primer canal de
transmision opera a través del precio de la financiacion
mediante deuda, y tiene que ver con el alcance en que
se transmiten los cambios de los tipos de interés con-
trolados por la autoridad monetaria a los que cobran
las entidades bancarias y otros intermediarios financie-
ros (epigrafe I1.1). El sequndo canal de transmision mo-
netaria opera a través de la disponibilidad de la finan-
ciacion mediante deuda, tanto indirectamente, en enti-
dades bancarias e intermediarios financieros, como
directamente, en los mercados de dinero y de valores
(epigrafe I1.2). Este denominado canal de crédito de la
transmision monetaria pone de relieve el papel adicio-
nal que pueden jugar el comportamiento de la banca
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GRAFICO 1
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Fuente: BCE (2001¢; grafico 3.1).

ILUSTRACION DEL MECANISMO DE TRANSMISION DE TIPOS DE INTERES A PRECIOS
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(canal del crédito bancario) y las imperfecciones del
mercado de deuda (canal de composicion de balance)
en el mecanismo de transmisién monetaria.

1. Transmision del tipo de interés

Los bancos centrales ejercen una influencia domi-
nante en las condiciones monetarias del mercado, y
por este motivo rigen la evolucién de los tipos de inte-
rés. Los cambios que experimentan los tipos de interés
afectan, a su vez, a los tipos de interés de las entidades
bancarias minoristas, si bien es cierto que en distinto
grado. El paso mas rapido y completo de los tipos de in-
terés de mercado, u oficiales, a los de crédito bancario
refuerza la transmision de la politica monetaria. Se dis-
tinguen dos fases en el proceso de transmision del tipo
de interés. La primera se centra en la transmision de los
cambios del tipo de interés oficial a los tipos de interés
de mercado y, la segunda, en la transmision de los
cambios en los tipos de interés de mercado a tipos de
interés de depdsito bancario y de crédito.

Los tipos de interés del mercado se pueden conside-
rar como la mejor aproximacion de los costes margina-

les de financiacion de los créditos bancarios. Al aplicar
esta idea al establecimiento de los tipos de interés de
préstamos bancarios, se obtiene como resultado la si-
guiente ecuacion en un modelo de fijacion de tipos de
interés respecto al coste marginal (Rousseas, 1985; Lo-
wey Rohling, 1992, y De Bondt, 2002):

br =y, +y,mr [1]

donde br es el precio fijado por las entidades banca-
rias, es decir, el tipo del crédito bancario; el parame-
troy, es un margen financiero constante, y mres el ti-
po de interés de mercado.

En una situacion ideal de competencia perfecta
acompanada de informacién completa, el precio iguala
al coste marginal y la derivada de precios con respecto
a los costes marginales es igual a uno (y, =1). Esta deri-
vada suele ser inferior a uno cuando la demanda de
préstamos no es del todo elastica con respecto al tipo
de crédito bancario, si las entidades bancarias ejercen
algun tipo de poder de mercado (Laudadio, 1987), o si
existen costes de informacién asimétrica (Stiglitz y
Weiss, 1981).
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En lo que respecta al ultimo punto, si las entidades
bancarias aumentan sus tipos de crédito, es posible
que atraigan a prestatarios arriesgados (seleccion ad-
versa), o bien que esto produzca un mayor incentivo a
que los prestatarios escojan proyectos mas arriesgados
(riesgo impago). En consecuencia, los ingresos banca-
rios previstos pueden en realidad descender cuando las
entidades bancarias aumentan sus tipos de préstamo.
Si crece lo suficiente la probabilidad de impago, las en-
tidades bancarias fijaran los tipos de crédito por debajo
de los tipos de equilibrio del mercado y, por este moti-
vo, racionaran la cantidad de créditos concedidos.

Sin embargo, el racionamiento de crédito y la consi-
guiente problematica derivada para los tipos de interés
del crédito no son la Unica consecuencia de la informa-
cion asimétrica. Otro fendmeno derivado es la denomi-
nada «huida hacia la calidad», proceso mediante el
cual los tipos de interés del crédito bancario reaccionan
en primera instancia de forma mas que proporcional a
los cambios que experimenta el tipo de interés del mer-
cado. Pongamos por caso las dos clases principales de
prestatarios a los que las entidades bancarias pueden
prestar su dinero. Para la primera clase de préstamos,
como son los préstamos totalmente garantizados, la
probabilidad de impago es igual a cero, mientras que
para el sequndo caso la probabilidad es positiva y cre-
ciente en cuanto al tipo de interés de crédito a causa de
la seleccion adversa y el riesgo de impago. Suponga-
mos que las entidades bancarias puedan distinguir en-
tre los dos tipos de prestatarios, pero no entre los clien-
tes que puedan pertenecer a una u otra clase, y que las
entidades bancarias sean neutrales frente al riesgo. Ba-
jo una situacion de competencia perfecta, las entidades
bancarias deben obtener la misma rentabilidad prevista
de las dos clases de préstamos, como se muestra en la
ecuacion:

br, =[1-P(br,)lbr, =y, +y,mr (2]

donde br, es el tipo que cobran las entidades banca-
rias en los créditos sin riesgo; P(-) es la probabilidad
de impago en la sequnda clase, y br, es el tipo de in-
terés que se aplica a estos créditos. En otras palabras,
el tipo de crédito bancario br, incluye una prima de
riesgo- crediticio, mientras que br, carece de cual-
quier forma de prima de riesgo.

En lo que respecta al primer tipo de préstamos, la
expresion obr,/omr=1; es decir, los cambios que experi-
menta el coste marginal de los fondos se transmiten en
una proporcién uno a uno a los cambios en el tipo esta-
blecido para los créditos sin riesgo. Sin embargo, cuan-
do las entidades bancarias prestan su dinero al sequn-
do tipo de prestatarios, la expresion resultante es
obr,/omr >1, ya que oP/obr,>0. Para estos préstamos,

las entidades bancarias deben incrementar sus tipos en
un porcentaje superior al aumento experimentado por
el tipo de interés de mercado, para compensar la dismi-
nucion de la probabilidad de amortizacion. Cuando se
alcanza un determinado tipo de interés, los bancos ya
no pueden seguir aumentando sus tipos hasta que
puedan compensar este riesgo, concediéndose la tota-
lidad del crédito al primer tipo de prestatario. En este
caso, se produce el fenémeno de la huida a la calidad.
Sin embargo, hasta que esto ocurre el tipo de interés
no supone un obstaculo para los créditos con mayor
perfil de riesgo. Efectivamente, deberia suceder todo lo
contrario: el tipo de estos créditos deberfa ser muy sen-
sible a los cambios en el tipo de interés de mercado.

2. Canal crediticio

El canal crediticio de la politica monetaria consta, en
sentido amplio, de un canal de oferta de préstamos y
otro de demanda de los prestatarios (De Bondt, 1998b,
y Trautwein, 2000).

El canal de oferta de crédito asume que la politica
monetaria afecta (in)directamente al pasivo del balance
bancario, y que no existe un sustituto perfecto para los
créditos ni por el lado del activo de la entidad financiera
ni para los prestarios. Una de las repercusiones de este
canal de oferta de crédito es que la politica monetaria
ejerce un efecto distributivo. Por ejemplo, se supone
que la politica monetaria tiene un impacto relativamen-
te sustancial sobre las entidades bancarias que dispo-
nen de menos reservas de liquidez y con un nivel relati-
vo mas reducido de recursos propios, puesto que estas
entidades tienen menos capacidad para compensar
una politica monetaria restrictiva. Al mismo tiempo, la
politica monetaria tendra un impacto considerable si
las empresas y las economias domésticas no pueden re-
currir a la financiacion interna. En otras palabras, las
empresas con un acceso limitado a los mercados finan-
cieros —normalmente, las que se caracterizan por su
pequena envergadura y por un considerable apalanca-
miento financiero— deberian verse mas afectadas por
los cambios en la politica monetaria que las empresas
que acceden con mayor facilidad a los mercados de di-
neroy de valores.

La importancia potencial del canal de oferta de cré-
dito depende de la medida en que los bancos centrales
determinan el comportamiento bancario con respecto
a la oferta de crédito y el grado de dependencia banca-
ria de la economia.

En lo que respecta al comportamiento bancario, va-
rios aspectos son importantes para el canal de oferta de
crédito (2). En primer lugar, tras un endurecimiento de
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la politica monetaria, las entidades bancarias pueden
emitir obligaciones del mercado de dinero, como certi-
ficados de deposito, para compensar las posibles re-
ducciones en los depdsitos. En particular, los bancos
grandes, sin limitacion de capital y/o con un rating ele-
vado, pueden tener un mejor acceso a fuentes de fi-
nanciacion distintas de los depositos. En segundo lugar,
si el pasivo de las entidades bancarias llega efectiva-
mente a descender como consecuencia de un endure-
cimiento monetario, los bancos pueden vender activos
liquidos en lugar de reducir la oferta de crédito para ha-
cer realidad este declive en el activo total. En otras pala-
bras, la politica monetaria normalmente produce un
fuerte impacto en las entidades bancarias con menos li-
quidez porque éstas no desean que su porcentaje de
liquidez descienda a un nivel indeseablemente bajo.

Volviendo a la condicién de dependencia bancaria
del canal de crédito bancario, el grado de financiacion
bancaria frente a los de bonos de empresa, acciones y
financiacion de otras empresas es ciertamente impor-
tante. Aunque sélo un limitado nimero de (grandes)
empresas tiene acceso a los recursos de financiacion
mediante bonos de empresa o acciones en lugar de
préstamos, estas empresas pueden ayudar a las que no
gozan de un acceso directo a los mercados de capital a
través de créditos comerciales. En otras palabras, el flu-
jo financiero entre las empresas también puede llegar a
atenuar el grado de dependencia de la financiacion
bancaria en una economia (Kohler et al., 2000).

El canal de composicion de balance pone de relieve
que las imperfecciones del mercado de deuda pueden
ser la causa de que la financiacion externa sea mas cos-
tosa que la interna, y de que sea mucho mas dificil con-
seguirla por parte de los prestatarios en el caso de una
caida del valor de los activos que se hayan comprometi-
do como colateral para la deuda. Las empresas y las
economias domeésticas pagan un coste adicional para
que aumenten las fuentes de financiacion externa,
ademas de las internas. El alcance de la prima de la fi-
nanciacion externa depende de las posiciones financie-
ras de los prestatarios o de su valor neto, que a su vez
se ve afectado por los cambios que se producen en el
escenario de la politica monetaria.

Segun la teoria del canal de composicion de balan-
ce, la prima de la financiacion externa desempena un
papel clave en la aceleracion e intensificacion de los im-
pactos de la politica monetaria (3). En la literatura aca-
démica, se define de forma caracteristica la prima de la
financiacion externa con respecto a la financiacion pro-
cedente de las entidades bancarias. Sin embargo, las
empresas se enfrentan también a una prima de la fi-
nanciacion externa para la financiacion mediante bo-
nos de empresa. El mecanismo financiero acelerador

GRAFICO 2 ,
PRIMA DE FINANCIACION EXTERNA
Y MECANISMO ACELERADOR FINANCIERO

Coste de los fondos de inversion

Inversion

sostiene que la prima de la financiaciéon externa puede
intensificar y propagar los ciclos econémicos, ya que
cualquier impacto que reciban las primas de la financia-
cion externa afecta a las decisiones que los prestatarios
toman en materia de financiacién, y por lo tanto a sus
actividades inversoras. Un elemento fundamental en el
mecanismo de aceleracién financiera del canal de ba-
lance de la politica monetaria es la condicion financiera
del prestatario. El valor neto del prestatario —represen-
tado, por ejemplo, por la clasificacion mediante ra-
ting— se refleja en la envergadura de la prima de la fi-
nanciacion externa. Cualquier cambio que experimen-
te la valoracion neta de los prestatarios afecta a la pri-
ma de la financiacion externay a los términos genera-
les de la deuda que las empresas y las economias do-
mésticas asumen, y por consiguiente a la inversion y al
consumo.

El grafico 2 muestra el mecanismo de aceleracion fi-
nanciera del canal de composicién de balance para las
empresas. La curva de la demanda, D, representa la de-
manda de financiacién por parte de las empresas y pre-
senta una pendiente negativa: cuanto mas alto es el
coste de los fondos, maés baja es la inversion. La curva
de la oferta es horizontal hasta el punto W, en el que se
refleja el valor neto de las empresas. En tanto la canti-
dad de financiacién externa sea inferior al valor neto de
la empresa, el indice de financiacion externa estara cer-
cano al tipo de interés sin riesgo o al coste de oportuni-
dad de la financiacion interna. La posicion del valor neto
de la empresa se encuentra estrechamente vinculada a
su valoracién crediticia. Por ejemplo, el rendimiento de
los bonos de empresa con calificacion AAA esta muy
cercano al de los bonos del Estado y, como consecuen-
cia de ello, la prima de la financiacion externa es muy
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reducida. En un mundo «perfecto», en el que no exis-
tiera el riesgo crediticio ni las imperfecciones de merca-
do, el nivel de inversion que asumen las empresas seria
igual a /”. Sin embargo, en presencia de riesgo crediti-
cio, puede suceder que los mercados se muestren rea-
cios a proporcionar financiacion a las empresas, a me-
nos que reciban una compensacion adecuada. Asi, la
curva de oferta asciende hasta situarse por encima de
W, en que se desestabiliza el equilibrio del nivel de in-
version, /.

Este mismo marco se puede utilizar, asimismo, para
analizar el efecto de una subida del tipo de interés de im-
pago sin riesgo, que se produce como consecuencia de
un endurecimiento de la politica monetaria. Tras un au-
mento del tipo de interés sin riesgo, las probabilidades
predeterminadas crecen y el valor neto o los indices de
crédito a las empresas se deterioran, provocando una
subida de las primas de financiacién de los valores de
deuda externa. Este giro a la izquierda de la curva de la
oferta, S', coloca a las empresas financiadas bajo un ries-
go de impago aun superior, lo que da como resultado un
aumento de la prima de la financiacion externa que supe-
raampliamente el aumento de los tipos de interés sin ries-
go. De este modo, el impacto inicial sobre el tipo de inte-
rés de impago sin riesgo, consecuencia de la politica mo-
netaria, se ve magnificado a través de su efecto sobre la
prima de la financiacion externa. Como tal, tiene el efecto
potencial de intensificar la influencia de los impactos de la
politica monetaria sobre los ciclos econémicos.

ll. MODELOS DE FINANCIACION MEDIANTE
DEUDA EN LA EUROZONA

En este apartado se describen los diferentes modelos
de financiaciéon mediante deuda que existen en la Euro-
zona, en particular tras el comienzo de la fase 3 de la
UME. La financiacién mediante deuda en la Eurozona
aun sigue dominada por la financiacién bancaria, si bien
a partir de enero de 1999 ha crecido sobremanera la fi-

nanciacion mediante valores de deuda, sobre todo en
términos de transacciones financieras (epigrafe lll.1). Un
analisis grafico de las diferentes primas de la financiacion
externa de la Eurozona muestra, de acuerdo con la teoria
que se describe en el apartado anterior, que las conside-
raciones del riesgo crediticio desempefnan un papel im-
portante a la hora de determinar la cuantia de la prima
de la financiacion externa (epigrafe lll.2).

1. Importancia relativa de las diferentes
fuentes de financiacion mediante deuda

La principal observacion que se deriva del analisis
descriptivo de la financiacién mediante deuda es que los
créditos bancarios siguen siendo la fuente mas impor-
tante de financiacion para el sector privado de la Euro-
zona, aunque ha crecido mucho la importancia de los
bonos de empresa, en particular en términos de tran-
sacciones financieras.

El cuadro n.® 1 muestra datos referidos a las cuentas
financieras en términos de saldos pendientes corres-
pondientes a empresas no financieras de la Eurozonay
los compara con los de Estados Unidos y Japon (4). Co-
mo puede verse en el cuadro n.° 1, el principal pasivo
de las empresas no financieras de la Eurozona a finales
de 1999 eran las acciones y otros valores de renta varia-
ble, sequidos de los préstamos. No obstante, la evolu-
cion de las acciones y otros valores de renta variable co-
mo porcentaje del pasivo de las empresas depende
muy significativamente de la evolucion del precio de las
acciones. En Estados Unidos, la renta variable es tam-
bién la forma de pasivo predominante, mientras que
los valores de deuda desempefan un papel méas impor-
tante que los préstamos. La cuota que les corresponde
a los préstamos dentro del pasivo del sector corporativo
no financiero de la Eurozona es menos importante que
en Japon y Estados Unidos. La financiaciéon mediante
deuda en forma de valores distintos de acciones sélo
participa en pequefia medida en el pasivo total en tér-

1

CUADRO N.° 1

ESTRUCTURA FINANCIERA DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS DE LA EUROZONA, ESTADOS UNIDOS Y JAPON
(Finales de 1999; porcentajes del pasivo total)

Eurozona Estados Unidos Japon

PASIVO e 100,0 100,0 100,0
PréSTAMOS. ... 23,3 5,4 38,9
Crédito comercial y anticipos recibidos ......................c....... 8,3 7,8 12,4
Valores distintos de acciones ..............c.ccoccoooioiiiiiie 2,4 10,6 9,4
Acciones y otras participaciones................cccocoooeiiii 62,6 70,2 33,8
Otras fuentes de PasiVo ............cooooioiieiieeeee 33 6,1 5.5

Fuente: BCE (2001a).
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GRAFICO 3
PORCENTAJES DE PARTICIPACION EN EL TOTAL
DE PRESTAMOS DE IFM 2001(*)

Préstamos a economias
domeésticas para

la adquisicion Créditos
de vivienda a empresas
(33,3 hasta un ano

(17,0
Créditos Créditos
al consumo a empresas
a economias amas de

domésticas (18,7) un afno (31,0)

(*) Los créditos que no se han tenido en cuenta son los créditos a
instituciones sin animo de lucro que atienden a las economias
domésticas (0,6 por 100 del total de créditos); se han anadido el
crédito al consumo y otros créditos a las economias domésticas.
Fuente: BCE.

minos de fondos totales. En comparacién, esta forma
de financiacion es mas importante en Estados Unidos y
Japon.

El cuadro n.° 2 muestra los datos referentes a las
cuentas financieras en términos de transacciones de las
empresas no financieras y de las economias domeésticas
de la Eurozona. Las transacciones financieras de las
empresas no financieras han crecido alrededor de un 7

por 100, excepto en el afo 2000, en el que el indice
anual de crecimiento fue sustancialmente superior, de-
bido principalmente a la financiacién de fusiones y ad-
quisiciones y licencias UMTS. La mayoria de las transac-
ciones de las empresas no financieras fueron préstamos
concedidos por instituciones financieras monetarias
(IFM) u otras instituciones financieras (OIF). El porcentaje
de valores de deuda en las transacciones financieras,
no obstante, ha subido de un 7 por 100 a finales de
1998 aun 17 por 100 en el ano 2001. Las tasas de cre-
cimiento anual correspondientes a valores de deuda
han aumentado gradualmente, desde un 9 por 100 a
finales de 1998 a un 24 por 100 en el ano 2001. Al mis-
mo tiempo, el crecimiento anual de las transacciones fi-
nancieras de las economias domésticas descendio de
un 9 por 100y un 10 por 100 en 1998y 1999, respecti-
vamente, a un 6 por 100 en 2001.

Teniendo en cuenta que los préstamos, principal-
mente procedentes de IFM, desempefan un papel des-
tacado en los cuadros n.” 1y 2, el grafico 3 traza un es-
quema de la importancia relativa de las diferentes cate-
gorias de crédito de las IFM. Las de créditos hipotecarios
y préstamos a empresas a mas de un afno fueron las
mas importantes en términos de saldos pendientes (ca-
da una de ellas por encima del 30 por 100 del total de
préstamos concedidos por IFM). Los préstamos a las
economias domésticas destinados a créditos al consu-
mo y préstamos a empresas hasta un afo tuvieron casi
la misma importancia, y se aproximaron al 18 por 100
de los préstamos de IFM a finales de 2001. Al comienzo
de la fase 3 de la UME, estas cifras eran bastante simila-
res. La principal diferencia es que al compararlas con las
del final de 1998 el porcentaje de hipotecas ha crecido

CUADRO N.° 2

FINANCIACION DE EMPRESAS NO FINANCIERAS Y ECONOMIAS DOMESTICAS EN LA EUROZONA
(Final de periodo)

Empresgs Créditos concedidos Valores distintos AT Economias
no financieras por IFM y OIF de acciones domesticas (a)
Ratio en relacién con el PIB (b)
59 3,6 0,4 1,7 3,8
6,4 3,5 0,7 2,0 4,6
10,0 6,3 0,9 2,7 3,4
8,3 4,4 1.4 2,3 2,7
7,0 8,8 8,6 5,0 8,9
6,7 8,2 13,8 4,6 10,3
2000 .....conmennsmnnesnsmnsms sy S 8,7 14,4 16,0 4,4 7.4
2007 1) vemvnmmsmenmnmssmsmmmsmssnmmensmosansss s 550 71 9,6 23,8 3,8 58

Notas:

(c) Tercer trimestre
Fuentes: BCE y estimaciones del autor

(a) Préstamos a economias domeésticas concedidos por la IFM y OIF de la zona euro, incluyendo instituciones sin animo de lucro al servicio de las economias domésticas
(b) Suma de las operaciones trimestrales (T) como porcentaje de la suma trimestral del PIB calculado como 100*(T+T ,+T ,+T )/(PIB+PIB_,+PIB ,+PIB ;)
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GRAFICO 4

puntos basicos y medias mensuales)

200 Créditos hipotecarios

100

0

Enero 1996 Enero 97 Enero 98

Fuentes: BCE, Merrill Lynch, Reuters, y estimaciones del autor.

PRIMAS DE FINANCIACION EXTERNA EN LA ZONA EURO
(Tipo de interés crediticio en relacién con el tipo de interés del mercado equivalente y rendimiento de los bonos
de empresa con calificacién BBB en relacion con el rendimiento de los bonos del Estado, respectivamente;
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mas de dos puntos, mientras que el porcentaje de prés-
tamos al consumo descendié aproximadamente en la
misma medida.

2. Algunos aspectos destacados en torno
a las primas de la financiaciéon externa

Un examen grafico de las diferentes primas de la fi-
nanciacion externa muestra que su cuantia varfa segun
el instrumento de deuda, y que estan condicionadas,
entre otros factores, por las consideraciones del riesgo
crediticio.

El grafico 4 compara el diferencial existente entre
los tipos de interés del crédito bancario y los de merca-
do equivalentes (5), asi como el diferencial observado
entre el rendimiento a 7-10 afnos de los bonos del Esta-
doy los bonos de empresa con calificaciéon BBB. En este
grafico se demuestra que existen diferencias en la
cuantia de las diferentes primas de la financiacion ex-
terna. Los costes de informacién asimétrica, tal como
se reflejan en las consideraciones sobre el riesgo crediti-
cio, pueden explicar, entre otros factores, estas diferen-
cias. En particular, la cuantia del diferencial sobre prés-
tamos al consumo es alta si se la compara con otras pri-
mas de financiacion externa, lo que pone en evidencia
los elevados costes de informacion asimétrica que sufre
este segmento del mercado crediticio. La cuantia de la

prima de financiacion hipotecaria es mucho menor, co-
mo consecuencia de las garantias que ofrecen este tipo
de préstamos respecto a otras vias de financiacién. Una
explicacion a las diferencias observadas en el diferencial
existente entre los créditos a corto y a largo plazo po-
dria ser que los costes de informacion y supervision de
las entidades bancarias son superiores en los créditos a
largo plazo. Los prestatarios con asimetrias graves de
informacion solicitaran relativamente mas préstamos
de vencimiento a corto plazo a causa de los costes de
informacién muy superiores que suelen ir asociados a
la deuda a largo plazo (De Bondt, 1998a). Tras una ten-
dencia descendente en los diferenciales de los créditos
a empresas, a partir de mediados del afno 2000 comen-
zaron a elevarse de nuevo. Este aumento en la prima de
financiacién bancaria podria ser un reflejo del incre-
mento del riesgo crediticio, segun sugiere el movimien-
to ascendente experimentado por los bonos de empre-
sa tras los meses de verano del ano 2000. En un sentido
mas general, el grafico 4 revela la existencia de un claro
movimiento paralelo de los diferenciales de las primas
de financiacién en los préstamos a largo plazo a las em-
presas y los de los bonos de empresa calificados como
BBB, tendencia observada a partir del ultimo trimestre
de 1999.
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IV. FINANCIACION MEDIANTE DEUDA
Y TRANSMISION DE LA POLITICA
MONETARIA DURANTE LOS TRES
PRIMEROS ANOS DE POLITICA
MONETARIA UNICA EN LA EUROZONA

En este apartado se examina empiricamente la rela-
cién existente entre financiacion mediante deuda y po-
litica monetaria, como ya se ha apuntado en el aparta-
do Il. En el epigrafe IV.1 se discute acerca del proceso
de transmision del tipo de interés, y en el IV.2, sobre la
existencia de un canal de composicion de balance y su
importancia macroeconémica. Angeloni et al. (2002) y
Ehrman et al. (2001), asi como las referencias conteni-
das en estos estudios, proporcionan evidencia empirica
relativa al canal del crédito bancario en cada uno de los
paises de la Eurozona. La conclusion mas importante
que se extrae de estos estudios sobre el dmbito banca-
rio, a partir de los datos anteriores al comienzo de la fa-
se 3 de la UME, es que el impacto de la politica moneta-
ria sobre el comportamiento del crédito bancario en los
paises de la Eurozona no depende del tamafo de las
entidades bancarias o de su nivel de capitalizacion, sino
del grado de liquidez de sus activos. En términos gene-
rales, sigue en la linea de un estudio anterior sobre el
mismo ambito europeo realizado por De Bondt (1999a),
en el que se muestra cémo el impacto de la politica mo-
netaria varia, sobre todo en el caso de Alemania, en
funcién de la liquidez de las entidades bancarias y su
tamano.

El periodo analizado transcurre desde enero de
1999 hasta diciembre de 2001. Al mismo tiempo —al
menos en los casos en que se dispone de datos—, se
presentan los resultados correspondientes a los tres
anos previos a la introduccion de la Eurozona, para
comparar los tres anos anteriores con los tres posterio-
res al comienzo de la fase 3 de la UME. Un periodo de
muestra de tres anos es un lapso de tiempo muy breve,
si bien en este caso ello presenta la ventaja de que los
cambios estructurales ocasionados por el euro no for-
man parte del ejemplo, ya que el comienzo o el final del
periodo muestral coincide con el inicio de la fase 3 de la
UME. Sin embargo, la brevedad del intervalo tiene tam-
bién la desventaja de que no cubre varios ciclos econo-
micos. Por este motivo, los resultados deben interpre-
tarse con mucha mas cautela de lo habitual. Para com-
probar la robustez de los resultados, se aplican varias
aproximaciones empiricas.

1. Transmision del tipo de interés
(interest rate pass-through)

En este epigrafe se examina la transmision del tipo de
interés analizando, de forma independiente, la trans-

mision de los tipos de interés a un dia a los del merca-
do, y la transmision de los tipos de interés de mercado
alos de crédito bancario. Se emplean para ello los tipos
de interés medios mensuales. El tipo de interés a un dfa
se considera aproximativo de los tipos de interés oficia-
les, siendo los tipos de interés del mercado la mejor re-
ferencia en el calculo del coste marginal de financiacion
de las entidades bancarias para la concesion de crédi-
tos. Los resultados se basan en tres marcos empiricos
diferentes: los andlisis de correlacion, regresion y res-
puesta al impulso.

La primera conclusion a la que se llega es que el mo-
vimiento paralelo entre los cambios en el tipo de interés
a un dia y los del mercado de dinero, asi como el que
existe entre los tipos de interés de mercado y los de cré-
dito bancario, se han ido acompasando en la Eurozona
desde enero de 1999. La segunda conclusion es que la
transmision de los cambios en el tipo de interés a un dia
alos de mercado en el tramo corto de la curva de rendi-
miento se ha realizado de forma inmediata y completa
—en un mes al 100 por 100— desde enero de 1999. Al
mismo tiempo, en el tramo largo de la curva de rendi-
miento, un incremento del tipo de interés a un dia sue-
le provocar un descenso en las expectativas de inflacion
a largo plazo, arrastrando asf a la baja el rendimiento
de los bonos del Estado a partir de la introduccion de
una politica monetaria comun en la Eurozona. El tercer
resultado empirico se centra en el hecho de que, exclu-
yendo el tipo de interés de los créditos al consumo, el
ajuste inmediato de los tipos del crédito bancario con los
de mercado ha aumentado desde enero de 1999, de lo
que se deduce que éstos Ultimos se reflejan antes en los
costes de financiacion de las entidades bancarias.

En lugar de utilizar el tipo de interés del BCE en las
principales operaciones de refinanciacion —tipo de in-
terés que cambia rara vez (6)—, se ha optado por em-
plear el tipo a un dia en el andlisis empirico, a partir del
indice EONIA (Euro Over Night Index Average) del 1 de
enero de 1999. El tipo de interés a un dia es el tipo de
interés.que los bancos centrales intentan controlar me-
diante instrumentos como los coeficientes de liquidez,
las facilidades de crédito y las operaciones de mercado
abierto (Pérez Quirds y Rodriguez Mendizabal, 2001).
Por control se entiende normalmente un intento de
mantener el tipo de interés diario a un dia préximo a al-
guno oficial, que en algunos paises, como por ejemplo,
Estados Unidos, es un «tipo objetivo», y en otros, por
ejemplo la Eurozona, es simplemente el tipo de las ope-
raciones del mercado abierto.

En lo que respecta a la Eurozona, este control no es
perfecto, si bien el indice EONIA fluctua en torno al tipo
de refinanciacién principal del BCE. En el primer semes-
tre que sigui6 al comienzo de la fase 3 de la UME, el di-
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CUADRO N.° 3

ANALISIS DE CORRELACION ENTRE EL CREDITO BANCARIO Y LOS TIPOS DE INTERES DE MERCADO

TIPO DE INTERES

ENERO 1996-DICIEMBRE 1998 (*)

ENERO 1999-DICIEMBRE 2001

|

\

\

|

\

BE MERCADU Nivel Retardos A Retardos Nivel Retardos A Retardos 1

Tipo a un dia Depdsitos @ un mes................. 0,95 0 0,50 0 0,99 0 0,74 0 1

Tipo a un dia Depdsitos a tres meses............ 0,93 0 0,36 0 0,96 0 0,57 0 ‘

Tipo a un dia Depdsitos a seis meses ......0..... 0,92 0 0,38 0 0,91 0 0,54 0 ‘

Tipo a un dia Depositos a doce meses .......... 0,88 0 0,26 2 0,82 0 0,45 0 ‘

Tipo a un dia Bonos del Estado a dos anos ... 0,87 0 0,41 9 0,72 0 -0,41 9 ‘

Tipo a un dia Bonos del Estado a cinco afos. 0,85 0 0,37 9 0,50 0 -0,46 7 ‘

Tipo a un dia Bonos del Estado a diez anos .. 0,86 0 0,32 9 0,36 0 -0,43 9 \

Tipo del crédito bancario ‘

Hasta un ano a empresas Depositos a 6 meses................ 0,91 1 0,36 1 0,98 2 0,73 1 \

Mas de un afo a empresas Bonos del Estado a dos anos ... 0,78 3 0,36 1 0,96 2 0,78 0 \

Crédito al consumo Bonos del Estado a dos afios ... 0,94 3 0,31 3 0,97 6 0,57 3 ‘
Hipotecario Bonos del Estado a dos afos ... 0,98 1 0,72 1 0,96 2 0,78 0

Fuentes: BCE, Reuters y estimaciones del autor.

Nota: (*) Desde noviembre de 1996 se dispone de datos sobre el tipo de interés en préstamos a empresas con un vencimiento superior a un ano |

ferencial medio entre el indice EONIA y el tipo aplicado
en las operaciones principales de refinanciacion del Eu-
rosistema fue de 7 puntos basicos (Bindseil y Seitz,
2001). Este diferencial medio puede, no obstante, so-
breestimar el diferencial real, porque en el periodo
muestral concurre un ciclo de expectativas al alza de los
tipos de interés. Ademas, la volatilidad del indice EONIA,
que se rige principalmente por cuestiones de liquidez,
puede ser elevada, en particular al final del periodo de
mantenimiento (Gaspar et al., 2001). Sin embargo, an-
tes de comenzar el nuevo periodo de mantenimiento
se suelen efectuar ajustes drasticos en el final del ante-
rior. Se supone que la dinamica de la volatilidad no es
dominante, ya que en el analisis empirico se utilizan las
medias mensuales de los indices EONIA diarios. En otras
palabras, los tipos de interés a un dia estudiados estan
maés relacionados con los cambios en la prevision de los
tipos oficiales que con cuestiones referidas a la liquidez.
Estudios empiricos apoyan la teorfa de que el indice
EONIA refleja relativamente bien las decisiones sobre el
tipo de interés oficial. Gaspar et al. (2001) demuestran,
sirviéndose de los indices EONIA diarios, que los merca-
dos pueden predecir las decisiones sobre el tipo de in-
terés del BCE con bastante precision dentro de un de-
terminado periodo de mantenimiento de la reserva.
Hartmann et al. (2001) muestran, a partir de datos pre-
cisos, que las previsiones sobre tipos que realiza el mer-
cado han sido particularmente precisas durante el pe-
riodo analizado, con una media de error absoluto del
indice EONIA previo a las decisiones sobre politica mo-
netaria situada solo en torno a los 5 puntos basicos.
Esta cifra contrasta con la escala usual de clasificacion
de 25y 50 puntos béasicos que se utiliza en las decisio-
nes sobre politica monetaria.

1.1. Anélisis de correlacion

El cuadro n.° 3 presenta un andlisis de correlacion
entre los diferentes pares de tipos de interés. Hay que
distinguir entre las correlaciones de las variables en ni-
veles y en primeras diferencias (cambio del tipo de inte-
rés). Las correlaciones se computan segun los diferen-
tes intervalos del tipo de interés a un dia y de los tipos
de interés de mercado, respectivamente. Los mas altos
niveles de correlacion en términos absolutos aparecen
enelcuadron.®3.

En lo que respecta al andlisis de correlacion entre los
niveles del tipo de interés a un dia y los tipos de interés
de mercado, el coeficiente de correlacion desciende
gradualmente segun se va aproximando la fecha de
vencimiento. Si se observa el cambio de los tipos de in-
terés de mercado, los coeficientes de correlacion son
superiores durante los anos 1996-1998 en compara-
cion con los de 1999-2001. Sin embargo, las correla-
ciones mas altas se dan con los bonos del Estado, que
son negativas en 1999-2001, en lugar de positivas, co-
mo lo eran en 1996-1998. En general, estos resultados
sugieren que los movimientos entre el tipo de interés a
un dia y de mercado en el &mbito de la Eurozona se
han ido aproximando desde enero de 1999, pero no asi
en el tramo largo de la curva de rendimiento.

Volviendo a las correlaciones existentes entre los
distintos niveles de tipo de interés a un dia y de merca-
do, los coeficientes —en términos de nivel— varian en
los afos 1999-2001 entre 0,96 y 0,98, lo que implica
que los tipos de interés de la banca y del mercado se
mueven a la par. Esto sugiere que estos Ultimos no
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reaccionan a la misma velocidad frente a los cambios
que experimenta el tipo de interés de mercado. En pri-
meras diferencias, los coeficientes de correlacion son
inferiores, siendo 0,57 para el tipo de interés de los cré-
ditos al consumo y aproximadamente un 0,75 para los
otros tipos de crédito bancario, situandose el intervalo
«optimo» entre 0y 3 meses. La misma valoracion cuali-
tativa perece desprenderse en los anos 1996-1998. Sin
embargo, entre las dos muestras aparece una llamativa
diferencia: los coeficientes de correlacion para la mues-
tra que comienza en enero de 1999 son en todos los
casos, salvo en uno, superiores a los de los anos 1996-
1998. Esto sugiere que la correlacion entre los tipos de
crédito bancario y los de mercado se ha ido estrechan-
do desde la introduccion del euro, lo que implica un
proceso de transmision mas rapido de los tipos de inte-
rés desde el inicio de la fase 3 de la UME. Los dos si-
guientes epigrafes profundizan en este resultado.

1.2. Analisis de regresion: transmision inmediata
y definitiva, y velocidad de ajuste

TRANSMISION DE LOS TIPOS DE INTERES A UN DIA

Un modo apropiado de especificar empiricamente
un proceso de transmision del tipo de interés —por
ejemplo, el ajuste de los tipos de interés de mercado,
mr, a los cambios en el tipo de interés a un dia, or—, es
situar dicho proceso dentro de un marco de correccion
de errores (Scholnick, 1991; Winker, 1999, y De Bondt,
2002). La principal ventaja de este planteamiento em-
pirico es que tiene en cuenta tanto la dinamica a corto
plazo como la posibilidad de una relacién de cointegra-
cion o de equilibrio a largo plazo entre los pares de ti-
pos de interés. La ecuacion del modelo de correccion
de errores se especifica como:

Amr, =a, +a,Aor, =B, (mr, , —B,or, ;) +¢, [3]

El coeficiente o, refleja la transmision inmediata, 0 a
corto plazo; el parametro B, la transmision definitiva, o
a largo plazo, y la relaciéon (1-a,)/B, es igual al intervalo
medio de ajuste en el que los tipos de interés a un dia
se transmiten por completo a los de mercado (Hendry,
1995). La existencia de cointegracion entre ambos se
puede comprobar directamente al examinar la impor-
tancia del coeficiente de correccion de errores B, , utili-
zando los valores criticos que proponen Kremers et al.
(1992) y Boswijk (1994).

En general, la valoracion del resultado de la ecua-
cion [3] demuestra que la politica monetaria del BCE
coincide con una transmision inmediata y completa de
los cambios del tipo de interés a un dia a los tipos de in-
terés de mercado a corto plazo. Al mismo tiempo, un

aumento en el tipo de interés a un dia normalmente ha
provocado un descenso en las previsiones de inflacion
a largo plazo, acarreando asi una reduccion del rendi-
miento de los bonos a largo plazo en los tres primeros
anos de la moneda Unica.

El cuadro A.1 del anexo presenta los resultados de la
valoracion detallada de la ecuacion [3], y el cuadron.® 4
proporciona una perspectiva global del proceso de
transmision del tipo de interés a un dia. Tres conclusio-
nes se deducen de este ultimo cuadro:

e Laprimerade ellas, que la transmision inmediata
de los cambios de los tipos de interés a un dia a los ti-
pos de interés de mercado suele ser, por regla general,
incompleta (inferior al 40 por 100). La transmision in-
mediata de los cambios en el tipo de interés a un dia a
los tipos de interés del mercado de dinero a uno'y tres
meses parece ser completa solo desde enero de 1999.
Esto sugiere que el impacto de un cambio en la politi-
ca monetaria en el tramo corto de la curva de rendi-
miento dentro del 4mbito de la Eurozona ha aumen-
tado considerablemente desde enero de 1999, con la
introduccion de la politica monetaria Unica. No es un
resultado sorprendente, teniendo en cuenta que esta
politica inica comun para toda la Eurozona sélo se da
en el periodo 1999-2001.

¢ Lasegunda conclusién es que la transmision fi-
nal parece ser completa y significativamente dife-
rente de cero tanto para los tipos de interés del mer-
cado de dinero como para la rentabilidad de los
bonos del Estado a cinco anos para 1996-1998. El
resultado de un ajuste positivo importante de los ti-
pos de interés del mercado a cinco afos a un cam-
bio en el tipo de interés a un dia, largo plazo, puede
verse distorsionado por el hecho de que los tipos de
interés a corto y a largo plazo han descendido signi-
ficativamente en varios paises de la Eurozona, ten-
diendo hacia los valores registrados en Alemania.
Desde enero de 1999 ya no existe ninguna relacion
estadistica de relevancia entre la rentabilidad del
tipo de interés a un dia y los bonos del Estado. Ello
sugiere que durante los tres primeros afios de la po-
litica monetaria Unica en la Eurozona, en contraste
con lo que sucedia en los tres anos que precedieron a
su establecimiento, los cambios experimentados en
el tipo de interés a un dia no afectaron de forma sig-
nificativa a la rentabilidad de los bonos del Estado.
Una posible explicacion de ello seria que la credibili-
dad de la politica monetaria de la Eurozona ha au-
mentado desde enero de 1999.

e Por ultimo, cabe citar, como tercera conclusion,
la existencia de la cointegracion o de una relacion a
largo plazo entre el tipo de interés a un dia y los tipos
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CUADRO N.7 4

PERSPECTIVA GENERAL DE LA TRANSMISION DEL TIPO DE INTERES
A UN DIA A PARTIR DEL ANALISIS DE CORRECCION DE ERRORES

[

[

|

‘ . Transmision Transmision Transmision inmediata Transmision final Relacion

‘ Tipo de {n rerets banca inmediata final completa completa de cointegracion

‘ minorista " B =1 B=1 =0

‘ Enero 1996-Diciembre1998

‘ Tipo del mercado de dinero

‘ Depositos @ UN MES ...c.veeeireiiieieireee 0,42 (**) 0,85 (**) No (**) No (*) Si(**)
Depositos a tres meses 0,28 (**) 1,01 (x*) No (**) 5 (=) Si(**)
Depositos a seis meses 0,37 (**) 0,85 (**) No (**) Si(**) No (*)
Depositos a doce Meses..........coevvvrene. 0,27 (**) 0,80 (**) Noi(**) Si (**) No (*)
Rendimiento de los bonos del Estado
DOS:AMBS wnsumssismusmmssimmmmmmsmsammns 0,22 1,14 (**) No (**) St (**) No (*)
) (G0 T [ [oL-IPRERS———————— 0,14 1,96 (**) No (**) Si (**) No (**)
Di€Z @N0S.....coo e 0,03 2,87 No (**) Si No (**)
Enero 1999-Diciembre 2001
Tipo del mercado de dinero
Dep6sitas @ UN MES cuwmmmsisioss 0,94 (**) 0,93 (**) Si(¥*) Si (%) Si (%)
Depositos a tres meses 0,65 (**) 0,67 Si(**) Si(**) No (**) |
Depositos a seis meses 0,31 1,40 (*) No (**) Si(**) No (**) |
Depositos a doce meses 0,21 1,68 (%) No (**) Si(**) No (**) |
Rendimiento de los bonos del Estado ||
DOS ANOS ..o 0,05 2,13 No (**) Si(**) No (**) l |
Cinco anos ... -0,07 17,30 No (**) Sf (%) No (**) | |
Diez anos...... -0,13 -1,31 No (**) S (*%) No (**)
Notas: (**)y (*) indican la importancia en los niveles del 1y 5 por 100, respectivamente.
Fuentes: BCE, Reuters y estimaciones del autor ‘

de interés de mercado en el tramo corto de la curva de
rendimiento, es decir, en vencimientos de tres meses.

TRANSMISION DEL TIPO DEL CREDITO BANCARIO

El mismo marco de correccién de errores del ante-
rior epigrafe se aplica al andlisis de la transmision de los
cambios en los tipos de interés de mercado a los del
crédito bancario. En general, los resultados muestran
gue los tipos de interés del crédito bancario se ajustan a
los cambios de los tipos de interés de mercado con re-
traso y de forma incompleta a corto plazo. El tipo de
crédito bancario mas rigido es el tipo de interés del cré-
dito al .consumo. Al mismo tiempo, se establecen cier-
tas relaciones de equilibrio entre los tipos de interés del
crédito bancario y los de mercado, y se ajustan por
completo a los cambios que experimentan los tipos de
interés a largo plazo. Asimismo, la transmision del tipo
del crédito bancario y el subsiguiente ritmo de ajuste se
han ido haciendo mas rapidos desde enero de 1999.

Tres conclusiones, que van a la par de los tres com-
ponentes del proceso de transmision del tipo de inte-
rés, se deducen de las estimaciones del modelo de co-

rreccion de errores. El cuadro A.2 del anexo presenta
los resultados detallados de la estimacion, y en el cua-
dro n.° 5 se resumen estos resultados.

e En primer lugar, la transmision inmediata de los
tipos de interés de mercado a los tipos de interés del
crédito bancario resulta en todos los casos incomple-
ta. La proporcién de cambios en el tipo de interés de
mercado que se transmite en el plazo de un mes resul-
ta ser, como méaximo, del 20 por 100 durante los ahos
1996-1998, y de un 45 por 100 en los anos 1999-
2001. El tipo de interés de los créditos al consumo
reacciona, no obstante, con mas lentitud. Este resulta-
do sugiere que la transmision inmediata se ha acelera-
do desde enero de 1999. Esto podria ser el resultado
de un incremento en las fuerzas dominantes de la
competencia, es decir, la mayor elasticidad de la de-
manda de préstamos y el menor poder de mercado,
y/0 una caida en los costes de informacién asimétrica
en estos segmentos del mercado de deuda.

e | asegunda conclusion a la que se llega es que la
transmision definitiva de los tipos de interés de merca-
do a los del crédito bancario es completa. La Unica ex-
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CUADRO N.° 5

PERSPECTIVA GENERAL DE LA TRANSMISION DEL TIPO DE INTERES AL CREDITO BANCARIO
A PARTIR DEL ANALISIS DE CORRECCION DE ERRORES

| Fuentes: BCE, Reuters y estimaciones del autor.

|

| . . L Transmision Transmision Velocidad de ajuste Transmision Relacion
[ Tipa de interés banca inmediata final (en meses) completa de cointegracion
| minorista
o, B, (1-a,)/B, By=1 Bi=0
| Enero 1996-Diciembre 1998 (a)
| Hasta un afoa EMPresas «.ocoeeeceeernnen. 0,14 (**) 1,88 (**) 12,7 (%%} No (**) Si(*#*)
| Mas de un ano a empresas..... 0,17 217 (*%) 8,2 (%) Si (**) Si(*)
| Crédito al consumo.... 0,12 0,97 (**) 6,5 (**) Si(**) Si(**)
[ HIDOEEEEHE wworspmmsns s s 0,19 (**) 0,93 (**) 2,8 (**) Si (¥¥) Si.(*¥*)
‘ Enero 1999-Diciembre 2001
| Hasta un ano a empresas ....... 0,21 (**) 0,89 (**) 2,8 (**) Si (%) Si (**)
Mas de un ano a empresas 0,42 (**) 0,95 (**) 3,6 (**) Si(**) Si{**)
Crédito al consumo .........coovveveiieiii.. 0,08 0,78 (**) 8,5 (**) Si (**) Si (**)
‘ HIpPOteCario .....coocvvveiiiieiciieeiee 0,44 (**) 1,03 (**) 2,4 (*%) St (#%) Sii(®*)
| Notas: (**) y (*), estadisticamente significativo al 1y 5 por 100, respectivamente; LR es la ratio de maxima-verosimilitud. (a) Desde noviembre de 1996 se dispone de datos acerca del
| tipo de interés de los préstamos a empresas con un vencimiento superior a un ano
\

cepcion es que la transmision final con respecto al tipo
de interés de préstamos a empresas de hasta un afo
resulta estar por encima del 100 por 100 durante el
periodo 1996-1998. Una explicacion de ello es el des-
plazamiento hacia prestatarios mas arriesgados, se-

1.3. Analisis de respuesta al impulso
TRANSMISION DEL TIPO DE INTERES A UN DIA

En este epigrafe se examina, asimismo, el proceso

gun se describe en el epigrafe I1.1. Si las entidades
bancarias aumentan sus tipos de crédito en una pro-
porcién uno a uno con los tipos de interés de merca-
do, atraerdn a una clase mas arriesgada de prestata-
rios. En consecuencia, las entidades bancarias tienen
gue aumentar la prima que cobran sobre el tipo del
crédito. No se observan diferencias significativas con
respecto al grado de transmisién final cuando se com-
paran los resultados de los afios 1996-1998 con los de
1999-2001.

e Entercerlugar, la velocidad de ajuste ha aumen-
tado a partir del comienzo de la fase 3 de la UME para
todos los tipos de crédito bancario, salvo en el caso del
tipo de interés del crédito al consumo. Esta velocidad
de ajuste, de aproximadamente nueve meses, segun
se deduce de los tipos de interés sobre el crédito al
consumo para los anos de la UME, resulta ser mucho
mas lenta que la registrada para los demas tipos de
crédito, que muestran un ritmo medio de ajuste de
aproximadamente tres meses. La diferencia podria ex-
plicarse en virtud del hecho de que los costes de la in-
formacion asimétrica son relativamente altos en el
crédito al consumo (no garantizado) y/o que el grado
de competencia en este mercado es comparativamen-
te bajo, y la elasticidad del tipo de interés, relativa-
mente nula. En todos los casos existe una relacion de
equilibrio a largo plazo entre el tipo de crédito banca-
rioy el tipo de interés de mercado equivalente.

de transmision del tipo de interés llevando a cabo un
analisis de respuesta al impulso partiendo de los mode-
los VAR, para el tipo de interés a un dia y el tipo de inte-
rés del mercado. En este documento se aplica un mo-
delo VAR, porque maximiza la informacion a largo plazo
de la muestra y se pueden obtener de él previsiones so-
bre coeficientes muy coherentes. En contrapartida, la
imposicion de relaciones de cointegracion inapropia-
das puede conducir a unas previsiones subjetivas que, a
su vez, podrian distorsionar la respuestas al impulso. El
requisito general para la transmisién del tipo de interés
a un dia del modelo VAR en niveles es el siguiente:

2
)/l =C+ZA!YT—/+81 [4]
i=1

Con:

tipoaundia e’
€
tipode interés de mercado |, '

c” a’ b’
C - mr. A, - mrbmr
t a/ i

Se ha aplicado un retardo de orden dos para todos
los pares de tipo de interés, ya que lo que interesa co-
nocer son las diferencias en el proceso de transmision
entre los tipos de interés del mercado. El retardo es lo

~J
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mas bajo posible, teniendo en cuenta lo variado de los
retardos Optimos que se derivan de los criterios de
Akaike, Hannan-Quin y Schwartz, asi como de las pro-
piedades de los residuos, ya que un exceso de parame-
trizacion se considera un problema mas grave que la in-
fravaloracion del nimero de retardos, dado lo reducido
de la muestra.

En la valoracién de las funciones de respuesta al im-
pulso, la falta de identificacion de las relaciones con-
temporaneas entre cada par de tipos de interés se re-
suelve a través del método tradicional de Cholesky, de
descomposicion de la matriz de varianzas-covarianzas
de los residuos. Esta descomposicion se apoya en la
teoria de que una perturbacién en la dltima variable or-
denada del sistema no afecta de forma contempora-
nea a la anterior. Con respecto al analisis de la transmi-
sion del tipo de interés residual, el método de descom-
posicion de Cholesky presta atencion a la intuicion
econémica. Con el orden de la ecuacion [4], los impac-
tos en el tipo de interés de mercado no podran tener
ningun efecto contemporaneo sobre el tipo de interés
a un dia, si bien los que se puedan producir sobre este
ultimo si tendran un impacto inmediato sobre los tipos
de interés con vencimiento posterior.

En el grafico 5 se resumen los resultados de res-
puesta al impulso para la transmision del tipo de interés
a un dia. En general, los resultados confirman las con-
clusiones obtenidas en las estimaciones mediante el
método de correccion de errores.

La transmisién inmediata o0 a un mes corresponde a
los afos 1996-1998 para todos los vencimientos infe-
riores al 50 por 100 y para un rendimiento de los bonos
del Estado a 5y 10 afos inferior al 25 por 100. Para los
tres primeros afos de politica monetaria Unica en la Eu-
rozona, la transmision inmediata es casi completa para
el tipo de interés de mercado a uno y tres meses, entre
el 25y el 50 por 100 para los demas tipos del mercado
de dinero, y por debajo del 25 por 100 para los rendi-
mientos de los bonos del Estado.

La transmision después de 12 meses es casi comple-
ta para todos los vencimientos de los afios 1996-1998,
mientras que desde enero de 1999 los picos de trans-
misién para todos los vencimientos posteriores a dos
meses solo es completa para el tipo de interés del mer-
cado de dinero a tres meses.

TRANSMISION DEL TIPO DE CREDITO BANCARIO

El grafico 6 resume el resultado de respuesta al im-
pulso referente a la transmision del tipo de interés del
crédito bancario. De nuevo, los resultados son pareci-
dos a los del analisis de regresion.

En primer lugar, la transmisién inmediata ronda el
15 por 100 en el ejemplo de 1996-1998 respecto a los
tipos de crédito de todos los bancos, y se ha ido acele-
rando desde enero de 1999. La transmision a un mes
resultd ser casi el 50 por 100 para las hipotecas y los
créditos a largo plazo a las empresas, alrededor del 25
por 100 para los créditos a corto plazo a empresas, vy
menos del 10 por 100 para los créditos al consumo. En
particular, el tipo de interés de las hipotecas y présta-
mos a largo plazo para las empresas a 12 meses es mas
rapido desde enero de 1999, si se compara con los tres
afnos anteriores al inicio de la fase 3 de la Unién Mone-
taria Europea.

Por otra parte, la transmision final parece ser casi
completa en todos los casos. La Unica excepcion es la
transmision final superior al 100 por 100 del tipo de in-
terés de los créditos a empresas a un ano durante el pe-
riodo 1996-1998 del ejemplo, lo que sugiere un des-
plazamiento hacia clientes mas arriesgados en este
segmento del mercado de crédito en la Eurozona du-
rante este periodo.

2. Canal de composicion de balance:
prima financiera externa

En este epigrafe se examina la existencia e impor-
tancia macroecondmica del canal de composicion de
balance, al analizar si la politica monetaria, a la que se
aproxima el tipo de mercado de dinero a tres meses,
afecta a la prima de la financiacién externay si los cam-
bios que experimenta ésta afectan a la actividad econé-
mica real. Se analizan para ello dos tipos de primas de
la financiacion externa: la que se basa en las entidades
bancarias (PFEBB) y la que se basa en los valores de deu-
da (PFEVD). La prima sobre la financiacion procedente
de los bancos se calcula de forma aproximada median-
te un margen compuesto de tipos de interés bancario,
que es la media ponderada de los distintos margenes
del tipo de interés bancario segun se refleja en el grafi-
co 4 empleando un conjunto de ponderaciones fijas,
en funcién de los saldos pendientes, tal y como se
muestra en el gréfico 3.

2.1. Andlisis de regresion

Los resultados del anélisis de regresién apoyan la
existencia e importancia macroeconémica de un canal
de composicion de balance en la Eurozona. El analisis de
causalidad en el sentido de Granger sugiere que los mo-
vimientos que se observan en el tipo de interés a corto
plazo preceden a los de las primas de la financiacion ex-
terna. A su vez, la PFEVD parece predecir de forma nota-
ble un crecimiento del PiB real. Cuando se introducen
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GRAFICO 5

TRANSMISION DEL TIPO DE INTERES A UN DiA SEGUN EL ANALISIS VAR
(Porcentaje acumulado en la transmision del tipo de interés a un dfa, al tipo de interés de mercado)
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Fuentes: BCE, Reuters, y estimaciones del autor.
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Tipos de interés de mercado de dinero a un mes
Tipos de interés de mercado de dinero a tres meses
Tipos de interés de mercado de dinero a seis meses
Tipos de interés de mercado de dinero a un ano

—— Bonos del estado a dos afos
m=mes  Bonos del estado a cinco anos
Bonos del estado a diez afos

otras variables de transmision en las regresiones, tanto la
prima PFEBB como la PFEVD poseen un poder explicativo

marginal del futuro crecimiento del PiB real.

La existencia e importancia macroeconémica del ca-
nal de balance se analiza mediante el analisis de causa-
lidad de Granger entre el tipo de interés del mercado

de dinero a tres meses y la prima de la financiacion ex-
terna, y entre esta Ultima y el crecimiento del PiB real
(cuadro n.° 6). En los dos periodos muestrales de tres
anos, los cambios en el tipo de interés a corto plazo pa-
recen causar, en el sentido de Granger, las variaciones
en la prima PFEBB. Durante los afios 1999-2001, los mo-
vimientos del tipo de interés a corto plazo preceden a
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GRAFICO 6
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TRANSMISION DEL TIPO DE INTERES DEL CREDITO BANCARIO MEDIANTE EL ANALISIS VAR
(Porcentaje acumulado en la transmision del tipo de interés del crédito bancario)
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Fuentes: BCE, Reuters, y estimaciones del autor.
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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
0,4 0,2
0,3
0,1
0,2
N //% -
0,0
0,1
-0,1
-0,2 -0,2
1 5 9 13 17 21 25 29 33 1 5 9 13 17 21 25 29 33
Enero 1999 - Diciembre 2001
Tipo del mercado de dinero a tres meses Prima de financiacion externa procedente de la banca
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 17 21 25 29 33
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

Enero 1996 - Diciembre 1998
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Enero 1999 - Diciembre 2001

Prima de financiacién externa procedente de la banca
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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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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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