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Los efectos diferenciales

de la politica monetaria del BCE
a través de los mecanismos de
transmision en la Eurozona

Antonio Calvo Bernardino*
Maria del Mar Parejo Alcazar*

A raiz de la entrada en vigor de la UEM, los paises miembros han cedi-
do el control de la politica monetaria y cambiaria al Banco Central Europeo
(BCE).

La literatura especializada en la efectividad de las politicas monetarias
senfala varios canales de transmision, que dependen fundamentalmente de
la estructura econdomica y financiera de cada pais.

Este trabajo pretende arrojar una primera evidencia sobre el hecho de que
ante distintas economias, la politica monetaria unica tendra un impacto dife-
renciado entre paises. Para ello, se han seleccionado varios Estados miem-
bros y se han estudiado las diferencias estructurales que pueden generar
una transmision dispar de los impulsos de la politica monetaria unica en
ellos.

Palabras clave: mecanismos de transmision, BCE, politica monetaria, es-

tructura econémica, estructura de la empresa, zona euro.

Clasificacion JEL: E58, FO0, FO02.

1. Introduccioén

Desde que en 1999 doce de los
Estados miembros de la Union Europea
(UE) adoptaron el euro como moneda na-
cional, el control sobre la politica moneta-
ria de la Eurozona lo ostenta el Banco
Central Europeo (BCE), con el reto, de
acuerdo con los principios generales de
su instrumentacioén, de que la politica mo-

* Universidad San Pablo-CEU.

netaria Unica tenia que ser efectiva en to-
das y cada una de las regiones que con-
forman la Unién Economica y Monetaria.
La nueva situacion hizo que se debatie-
ra acerca de las diferencias existentes en-
tre las distintas economias de los Estados
firmantes. Los mas criticos ponian de ma-
nifiesto la rigidez de la economia de algu-
nos de los paises miembros y cdmo ésta
marcaria una transmisién de la politica
monetaria muy distinta al resto de las re-
giones, que podria traer consigo impor-
tantes costes en materia de empleo y cre-
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cimiento, ya que aquellos no se podrian
valer de los mecanismos de ajuste mone-
tario y cambiario.

Una vez transcurridos los primeros
afnos de andadura de la UEM es momen-
to de evaluar si existen motivos suficien-
tes para pensar que las diferencias es-
tructurales regionales debidas a factores
no financieros (como pueden ser la exis-
tencia de bienes no comercializables, la
distancia entre los centros de produccién
y consumo, la inmovilidad de recursos na-
turales, la ausencia de movilidad de otros
factores productivos, etcétera) haran que,
de hecho, la misma politica se transmita
de forma distinta a las economias de ca-
da uno de los Estados miembros de la
Eurozona.

Para ello, este trabajo presenta breve-
mente el funcionamiento del mecanismo
de transmision de la politica monetaria en
la UEM para, después, comenzar con el
estudio pormenorizado de cada uno de
los eslabones de la cadena de transmi-
sibn en una serie de paises selecciona-
dos de la zona euro. Por ultimo, se pre-
sentan las conclusiones mas importantes
de politica monetaria para la UEM, que se
derivan del mismo.

2. Analisis de los principales
canales de transmision de la
politica monetaria

De manera sencilla, se podria decir
que, en la Unién Monetaria, el mecanismo
de transmision de la politica monetaria
Unica seguiria los siguientes pasos.

En primer lugar, los cambios en la va-
riable de decision del BCE llevan a modi-
ficaciones en las condiciones monetarias
y financieras en cada uno de los paises
miembros de la UEM, que, a través de di-
versos canales, modifican la toma de de-
cisiones de gasto por parte de los agentes

y, por tanto, al nivel general de la deman-
da de bienes y servicios en cada econo-
mia. Los cambios ocasionados en el nivel
de demanda respecto a la oferta llevaran,
a su vez, a variaciones en la tasa de infla-
cion.

Por otro lado, en una perspectiva abier-
ta, los movimientos en el tipo de cambio
tienen efectos directos sobre los precios
relativos de las importaciones y exportacio-
nes y, en consecuencia, sobre la ofertay la
demanda agregadas. Ademas, se produ-
cen efectos inducidos por las variaciones
de la demanda vy la oferta del resto de la
UEM sobre esas mismas variables en ca-
da Estado miembro independiente (1).

Existe un canal adicional derivado del
impacto de las decisiones de politica mo-
netaria sobre las expectativas de los
agentes en relacion con la evolucion futu-
ra de los precios y de la actividad.

La politica monetaria, pues, puede
afectar a la economia real a través de di-
versos canales y la rapidez e intensidad
de la transmision dependera de diferentes
factores estructurales.

Con el fin de llevar a cabo una medicion
de la efectividad con la que se transmite la
politica monetaria del BCE a los paises
miembros y de analizar si existen diferen-
cias estructurales significativas entre ellos,
que provoquen efectos diferenciados, en
este articulo se estudiara el caso de Es-
paha y se establecerda una comparaciéon
con Francia, Alemania, Italia, Bélgica y Ho-
landa, siguiendo el mismo esquema que el
trabajo desarrollado por HM Treasury
(2003); es decir:

1. El primer paso sera observar el im-
pacto de un cambio en el tipo de interés
oficial sobre los tipos de mercado, el pre-
cio de los activos, las expectativas y el ti-
po de cambio.

(1) Aspecto que llamaremos efecto UEM como en
Servicio de Estudios del Banco de Espana (2005).
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2. El segundo paso serd analizar el
efecto del cambio en los tipos de merca-
do, los precios de los activos y las expec-
tativas sobre las decisiones de gasto.

2.1. El impacto de la politica monetaria
sobre los tipos de interés de
mercado, el precio de los activos,
las expectativas y el tipo de
cambio

De acuerdo con la teoria acerca de los
canales de transmisién de la politica mone-
taria, una variacion en el tipo de interés ofi-
cial como consecuencia de un cambio en
las condiciones monetarias del BCE se
transmitird, via tipos de interés en el mer-
cado interbancario, a los tipos de mercado
que los bancos cobran a sus clientes (em-
presas y particulares) por los préstamos y
ofrecen a los mismos por sus ahorros; tam-
bién al tipo de cambio por la actuacion de
los inversores; a las expectativas (pues la
politica monetaria sirve de guia para los
agentes econdmicos); y al precio de los bo-
nos y otros titulos (que esta relacionado de
forma inversa con las variaciones en el tipo
de interés).

La literatura existente acerca de la re-
percusion que tienen los cambios en los ti-
pos de interés oficiales sobre los de merca-
do, tanto antes de la Unién Monetaria (2)
como en la actualidad (3), advierte que
existen importantes diferencias no sélo en
la velocidad, sino también en la intensidad
de transmisién segun el pais de la UEM
que se estudie. Con el paso de los anos se
espera que en la Unién Monetaria tal hete-
rogeneidad tienda a reducirse y que se
produzca, por tanto, un proceso de conver-
gencia en estos términos.

(2) Para mas detalles véase Borio y Fritz (1995) o
Cottarelli y Kourelis (1994).
(3) Para mas detalles véase Mojén (2000), Hoffman y

Mizen (2004). Especialmente interesante resulta Kok y
Werner (2006).

2.1.1. La transmision de los tipos de
interés oficiales a los tipos de
interés del mercado interbancario

Para analizar el proceso de transmi-
sién, es preciso, en primer lugar, determi-
nar el impacto de los cambios en la politi-
ca monetaria del BCE sobre los tipos de
interés del mercado interbancario. En ge-
neral, las condiciones del mercado asegu-
ran una rapida transmisién en este senti-
do; de hecho, si el mercado se anticipa
correctamente al policymaker, los tipos
del interbancario deberian seguir de cerca
a los tipos oficiales.

Tal y como se observa en el Gréfico 1,
la evolucion del tipo de interés de refinan-
ciacion del BCE y del Euribor se aproxi-
man bastante en todo el periodo. No obs-
tante, en los ultimos meses, tanto por la
falta de liquidez en el sistema como por
las expectativas de subidas del tipo de in-
terés oficial, el mercado interbancario ha
transmitido un impulso monetario aun
mas contractivo que el propio BCE.

2.1.2. La transmision de los tipos de
interés del mercado interbancario
hacia los tipos de interés de
mercado

En los ultimos afos, se ha prestado es-
pecial interés a las diferentes reacciones
del sector bancario de cada pais, en la fi-
jacién de tipos de interés, bajo el escena-
rio de un régimen de moneda unica. A es-
te respecto, la mayoria de los estudios
ponen de manifiesto claras diferencias en
la velocidad y grado de transmision de los
impulsos monetarios, especialmente en el
corto plazo (Hofmann y Mizen 2004, de
Bondt 2005).

A esa dimension temporal, la traslacion
de la politica monetaria no es tan clara ni
tan rapida, porque los bancos entienden
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GRAFICO 1
EVOLUCION DEL EURIBOR Y DEL TIPO DE INTERES DE REFINANCIACION DE LA EUROZONA
(Porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos Eurostat 2007.
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GRAFICO 2
EVOLUCION DEL TIPO DE REFINANCIACION Y DE PRESTAMO A CORTO PLAZO A LOS HOGARES PARA EL CONSUMO EN
ALGUNOS PAISES DE LA UEM (2003-2006)

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos Eurostat 2007.
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que las relaciones con sus clientes se
pueden ver deterioradas en caso de pro-
ducirse muchas alteraciones (4).

En el Gréafico 2 se puede observar la
evolucién de los tipos de interés de mer-
cado. En primer término, la serie se sepa-
ra considerablemente mas de la evolucidn
de los tipos del BCE que la del tipo de in-

(4) Por ello, los tipos a largo plazo tampoco reflejaran de
una forma tan evidente las variaciones en el tipo de interés
oficial, ya que no sélo se ven influidos por los cambios en
éste, sino también por las expectativas acerca de los tipos
futuros. Esta menor reaccion de los tipos de interés a largo
plazo podria entonces ser consecuencia de unas menores
expectativas de cambios en éstos y viceversa.

terés del mercado interbancario (entre 2,5
y 8 puntos), siendo ltalia, Espafia y Ho-
landa los paises con una diferencia mas
acusada y éstos dos ultimos, junto con
Francia, son los que han transmitido con
mayor fidelidad las actuaciones del policy-
maker de los ultimos tiempos.

En este sentido, Kok y Werner (2006)
sefialan que la fuerte competencia exis-
tente en el mercado espafol, hace que los
bancos ajusten rapidamente los tipos de
interés de los créditos concedidos a las
familias, de forma que una variacién de
100 puntos basicos (p.b) provoca con el
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GRAFICO 3
EVOLUCION DEL TIPO DE INTERES DE REFINANCIACION Y TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO DE LOS PRESTAMOS
A LAS EMPRESAS EN ALGUNOS PAISES DE LA UEM (2003-2006)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos Eurostat y bancos centrales nacionales.

tiempo en Espana un ajuste de 56,2 p.b;
sin embargo, en Alemania, Francia y Bél-
gica ese ajuste tan s6lo es de 17,9, 13,2y
5,7 p.b respectivamente.

Tal y como se ve en el Grafico 3, las ca-
racteristicas de los tipos de interés de los
préstamos a corto plazo a las empresas es
bien distinto. La primera nota destacada es
que la tendencia es a la convergencia, no
existiendo pues tanta diferencia en el nivel
pero si en la evolucion de cada pais.

A este respecto, el trabajo de Kok vy
Werner (2006) demuestra que, de nuevo,
es Espana el pais que sufre un mayor
ajuste de todos los observados, ya que
ante una alteracién del tipo de interés ofi-
cial de 100 p.b provocara un ajuste de
92,5 p.b en el tipo de interés aplicado a
los préstamos a corto plazo a las empre-
sas; le siguen de cerca Holanda y Francia
con un ajuste de 84,9y 77,9 p.b.

2.1.3. Elimpacto de los impulsos
monetarios sobre los precios
y la adquisicion de vivienda

El siguiente paso seria medir el impac-
to de las variaciones en el tipo de interés
sobre el precio de los activos. Este traba-

jo se va a centrar en el precio y adquisi-
cién de vivienda por el grado de interés
que suscita y su importancia en el conjun-
to de la economia. Para ello hay que co-
nocer, en primer lugar, la respuesta de los
tipos de interés de los préstamos hipote-
carios a las variaciones en los tipos oficia-
les y, en segundo lugar, la propension al
endeudamiento por parte de las familias
para la compra de sus viviendas.

En los ultimos anos, los créditos para la
compra de vivienda han liderado el impul-
so del crédito familiar en Espafa, puesto
que casi tres de cada cuatro euros de fi-
nanciacion que las entidades conceden a
los hogares van destinados a este fin.
Ahora bien, cabe sefalar que dentro de la
UEM vy, por tanto, de los paises aqui con-
siderados, existen realidades muy diferen-
tes. En los paises del norte, especialmen-
te en Alemania, el sector ya ha alcanzado
una madurez tal que el crecimiento del
crédito registrado en los ultimos anos ape-
nas se ha aproximado al 5 por 100, mien-
tras que en paises como Espafa o Italia el
crecimiento se ha acelerado hasta un 18
por 100 (Riestra, T., 2005). En estos ulti-
mos, ademas, el descenso en el coste de
financiacion se ha unido a unas condicio-
nes de los créditos ofertados muy agresi-
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GRAFICO 4
TIPOS DE INTERES DE LAS HIPOTECAS CONCEDIDAS A LAS FAMILIAS
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat .
GRAFICO 5
ENDEUDAMIENTO POR HIPOTECA DE LAS FAMILIAS (2003-2006)
(Porcentaje PIB)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Deutsche Bundesbank, Banco de Espafia, Banque de France, Banca
dltalia, Banque de Bélgica, Banco de Holanda 2007.

vas, lo que ha contribuido al desarrollo del
sector inmobiliario.

Una primera visiéon la podemos obtener
del estudio del BBVA (2006) que muestra
que, frente al incremento de 75 p.b en el
tipo oficial del BCE, el repunte experimen-
tado por los tipos hipotecarios de cada
pais miembro ha sido distinto (62 y 61 p.b.
en ltalia y Espafna, mientras que en Fran-
cia ha sido tan sélo de 7 p.b.).

El Gréfico 4, por su parte, muestra la
evolucion y el nivel de los tipos de interés
hipotecarios que han de afrontar las fami-
lias al comprar una vivienda, que tal y co-
mo apuntan Kok, Ch. y Lichtenberger, J.
(2007), a pesar del proceso de conver-

gencia que se esta dando en la Eurozona,
siguen mostrando claras diferencias entre
paises.

El manejo de la politica monetaria
afecta considerablemente al endeuda-
miento de las familias espafolas e italia-
nas con motivo de la compra de vivienda,
ya que en periodos donde la politica ha si-
do expansiva y los tipos oficiales han cai-
do (por ejemplo en 2002-2003), también
se han reducido (casi de forma inmediata)
los tipos hipotecarios en nuestro pais.
Esto no ha de sorprender pues hay que
tener en cuenta que la banca espafnola es
la que ofrece los préstamos mas indicia-
dos de toda la Eurozona.
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GRAFICO 6
EVOLUCION DE LA TASA DE INFLACION EN ALGUNOS PAISES DE LA EUROZONA (1999-2006)
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El Gréfico 5, por su parte, muestra que
el nivel de endeudamiento que presentan
las familias holandesas y espafolas por
préstamos bancarios para compra de vi-
vienda, es mucho mayor que algunos de
sus vecinos como Francia, Bélgica o ltalia
y ademas presentan una clara tendencia
al alza.

2.1.4. Elimpulso monetario y sus
efectos sobre los tipos de cambio

Dado que sélo existe un unico tipo de
cambio nominal en la UEM frente a las
monedas de terceros paises, un impulso
monetario afectara al tipo de cambio via
precios, y éstos seran los que provoquen
ganancias o pérdidas de competitividad
distintas en cada pais miembro de la
UEM. Para comprobar el impacto, en pri-
mer lugar, en el Gréafico 6 se observa la
evolucion de la tasa de inflacién de cada
uno de los paises estudiados.

Durante los primeros afios de vida de
la UEM, son Francia y Alemania los pai-
ses miembros con menores tasas de infla-
cion; a ellos se anhade Holanda en 2003.
Por su parte, de entre los paises con ma-
yor tradicion inflacionista se destaca

Espafia, que apenas logra mantenerse
cerca del 3 por 100, lejos del objetivo fija-
do por el BCE en el 2 por 100.

Esto hace que los bienes y servicios
producidos en Alemania y Francia sean
mas atractivos para los socios comercia-
les debido a su menor coste via tipo de
cambio real.

Por tanto, las alteraciones del tipo de
cambio nominal derivadas de los cambios
monetarios no afectaran de manera simé-
trica a toda la Eurozona, sino que el impac-
to final dependera claramente del volumen
de comercio que cada pais mantenga con
terceros. Asi, tal y como resalta Wyplosz
(2007), en la distribucion total de comercio
de los paises que se estudian en este tra-
bajo, el comercio con paises ho miembros
de la UEM supone los siguientes porcenta-
jes sobre el PIB: Bélgica 22,6 por 100,
Francia 9 por 100, Alemania 15,1 por 100,
Italia 9,6 por 100, Holanda 14,1 por 100 y
Espafna 5,7 por 100; de forma que cabe
concluir que Bélgica, Alemania y Holanda
son los paises que sufriran una mayor
transmision monetaria a través de esta via.

En resumen, de lo hasta ahora analiza-
do, el primer impacto de la politica mone-
taria se da sobre los tipos de interés de
mercado, el precio de los activos y el tipo
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de cambio. De todos los paises examina-
dos, Espafia, Italia y Holanda son los mas
afectados; sus economias absorben con
rapidez e intensidad los impulsos moneta-
rios que dicta el BCE; tanto las empresas
como las familias sufren directamente las
alteraciones del tipo de interés de refinan-
ciacion sobre los de mercado aplicados a
los préstamos que se les conceden. A ello
hay que anadir un fuerte endeudamiento
de las familias de Holanda y Espana y, en
este Ultimo, la indiciacion de los tipos hi-
potecarios que estan referenciados al
Euribor. Por cuanto al tipo de cambio se
refiere, Espafa se ve afectada por la pér-
dida de competitividad via precios, mien-
tras que otras economias como la holan-
desa 0 alemana se ven expuestas por su
mayor apertura al comercio exterior. Todo
esto tiene como consecuencia una casi
total transmisién de la politica monetaria
del BCE a la economia espafiola.

2.2. El impulso de los cambios en los
tipos de interés de mercado,
los precios de los activos, las
expectativas y el tipo de cambio
sobre las decisiones de gasto

El segundo eslabon de la cadena de
transmisién de la politica monetaria es el
que traslada los cambios en los tipos de
interés de mercado, el precio de los acti-
VoS, las expectativas y el tipo de cambio a
las decisiones de gasto.

Este esta ligado a la estructura finan-
ciera de las empresas y familias de cada
economia. Asi pues, si se comprueba que
existen importantes diferencias entre pai-
ses en este sentido, entonces la velocidad
e intensidad de transmisién de la politica
del BCE sera notablemente distinta entre
ellos.

Para ello, la determinacién del impacto
de los cambios en los tipos de interés de

mercado y en el precio de los activos se
realiza en dos ambitos distintos: en primer
lugar, sobre el consumo de las familias; y
en segundo, sobre el gasto del sector cor-
porativo. Finalmente, también se analiza-
ra el impacto de las variaciones en el tipo
de cambio sobre el consumo.

2.2.1. Elimpacto de los cambios en los
tipos de interés de mercado y en
el precio de los activos sobre el
consumo en las familias

Las conclusiones obtenidas en el apar-
tado anterior dejan intuir que el endeuda-
miento de las familias en Espana sera
mas sensible al manejo del tipo de interés
como variable de politica monetaria que el
de las germanas, por ejemplo. La combi-
nacion de un mayor nivel de endeuda-
miento junto con la preferencia por las hi-
potecas a tipos variables hace que el
consumo de las familias en Espafa se
vea mas afectado.

El impacto total de las alteraciones en
el tipo de interés sobre el gasto de los
consumidores dependera también de co6-
mo responda el precio de la vivienda, ya
que éste afectara a la riqueza de las fami-
lias y, por tanto, al consumo (FMI, 2002 y
Case et al., 2002). Asi, el efecto riqueza
sera fuerte en aquellas economias en las
que haya una fuerte tendencia a la propie-
dad y no al alquiler, ya que los propieta-
rios de las viviendas, al ver que se incre-
menta el valor de su patrimonio por la
subida de los precios de sus inmuebles,
se sienten mas respaldados y aumentan
sus gastos de consumo (Colom, C. y Mo-
lés, C., 2003).

La tercera via por la que los tipos de in-
terés pueden afectar el consumo de las fa-
milias es a través del impacto sobre el pre-
cio de los activos financieros, ya que sus
cambios varian la riqueza de los agentes.
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GRAFICO 7
TAMANO DE LAS EMPRESAS SEGUN EL NUMERO MEDIO DE EMPLEADOS (2006)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat, DG Enterprise y OECD 2007.

Por lo tanto, a partir de todo lo visto an-
teriormente, podriamos sefalar que el
consumo en Espana e Italia se ve mas
afectado que en los demas paises como
consecuencia de su mayor sensibilidad a
las variaciones en los tipos de interés, que
provocan un impacto mayor sobre la ri-
queza inmobiliaria.

2.2.2. Elimpacto de los cambios en los
tipos de mercado y en el precio de
los activos sobre el gasto de las
empresas

Para estudiar los efectos de la politica
monetaria sobre el gasto de las empresas
es fundamental partir, en primer lugar, de
la estructura econdmica y empresarial de
cada pais.

Como es sabido, con caracter general
para todos los paises analizados, existe
un mayor peso del sector terciario en el
conjunto de la produccion; si bien en
Italia, Espafa y Alemania la industria si-
gue teniendo una gran relevancia. Esto ul-
timo pone de manifiesto que el canal del
préstamo seguira operando a través de
esta via, ya que el sector secundario es el
mas sensible en cuanto a inversion y bie-
nes de consumo duradero se refiere.

Por otra parte, dado que son las em-
presas pequefas las que dependen en
mayor medida de la financiacién de las
entidades bancarias, es importante saber
qué porcentaje del sector corporativo su-
ponen. Ante la dificultad que existe para
encontrar los datos relativos al tamano de
las empresas europeas, se ha escogido
como criterio de evaluacién su numero
medio de empleados.

El Gréafico 7 pone de manifiesto la vul-
nerabilidad espafola e italiana por el re-
ducido tamafio de sus empresas. Ade-
mas, cabe destacar el hecho de que son
los sectores que realizan mayores inver-
siones y, por ende, los que mayor finan-
ciacion externa van a necesitar, los que
muestran una mayor divergencia respecto
al tamafno medio de la empresa. Alemania
y Holanda, como podemos comprobar, se
encuentran en clara ventaja a este res-
pecto.

Por otra parte, el Grafico 8 refleja la im-
portancia relativa de cada uno de los pa-
sivos financieros en las hojas de balance
de las empresas no financieras por pai-
ses, pudiéndose observar cuéles de ellas
dependen en mayor o menor medida de la
financiaciéon bancaria.

Aunque la rubrica de «acciones y otras
participaciones» se presenta como la fuen-
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GRAFICO 8
FUENTES DE FINANCIACION DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN 2006
(Porcentaje PIB)
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@ Acciones y otras participaciones [0 Otros

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos Eurostat 2007.

CUADRO 1
LA ESTRUCTURA DEL MERCADO FINANCIERO EN 2006

Alemania Espaia Francia Italia Bélgica Holanda
N° de entidades de Crédito ...........c.cecvervrnenes 2050 352 829 807 105 345
N° de empleados por oficina ..........cccceevreenes 15,46 5,98 16,28 10,89 14,57 32,95
Cuota de mercado de las 5 entidades 83
mas importantes (porcentajes) ...........cc.cueeene 22 42 44 25 83

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Tesoro Britanico 2003, Federacion Bancaria Europea 2004 y BCE (2006b).

te de financiacion mas importante para to-
dos los paises seleccionados, ejerce un
papel mucho mas significativo en el caso
de Bélgica y Francia; donde, por otro lado,
los «titulos distintos de acciones» se situ-
an entorno al 5 por 100 de la financiacién
total. Por su parte, las empresas espario-
las e italianas presentan una mayor de-
pendencia de la financiacidbn bancaria a
través de préstamos.

Por lo tanto, las empresas con nacio-
nalidad belga, francesa, alemana u holan-
desa se nutren en gran parte (mas de un
60 por 100 del total de su endeudamien-
to) de fuentes de financiaciéon distintas al
préstamo bancario, lo cual supone que
este canal no ejerce un papel importante
en la transmision de la politica monetaria
en estos paises, tal y como veiamos ante-
riormente.

Una vez ilustrada la situacion de la es-
tructura empresarial y sectorial, hay que
centrarse, por ultimo, en la otra perspec-
tiva del canal del crédito, los intermedia-
rios financieros, que desempefan uno de
los papeles mas importantes en la trans-
mision de los impulsos monetarios.
Dentro de este sector, las entidades ban-
carias de menor tamano se ven someti-
das en mayor medida a las contraccio-
nes monetarias, ya que su capacidad
para obtener fuentes alternativas para
sus fondos es limitada vy, por ello, tam-
bién se ve limitada su capacidad para
conceder préstamos (Kashyap, Ay Stein,
J. 1995 en Owyang, M. y Wall, H. 2006).
Por ello, si el canal del crédito ejerce un
papel importante en la transmisién de los
impulsos monetarios, las politicas mone-
tarias contractivas seran menos efecti-
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vas en aquellas zonas en las que las en-
tidades bancarias de mayor tamafo sean
las preponderantes (5).

El Cuadro 1 presenta, de forma resu-
mida, la estructura del sector bancario en
los paises que se estan estudiando. En
ella se ve que el numero de entidades de
crédito en Espafa es mucho menor al de
Francia, ltalia y Alemania, donde, ade-
mas, el numero de empleados por oficina
también es claramente superior. Muestra,
asimismo, una gran concentracion del
sector espafol y francés, no asi del italia-
no o del alemén, que les siguen muy a la
zaga.

El sector financiero, pues, se ve menos
expuesto a las decisiones monetarias to-
madas por el BCE en lItalia y Alemania,
paises en los que ese sector presenta una
mayor dispersion, existe un mayor nime-
ro de entidades de crédito y de mayor ta-
mano.

2.2.3. Elimpacto de las variaciones
en el tipo de cambio sobre
el consumo

Dentro de la linea argumental seguida
en el trabajo, y sefalada al comienzo del
mismo, queda por analizar en el estudio
de este segundo eslabon en la transmi-
sion de la politica monetaria el impacto
que tendran las variaciones en el tipo de
cambio sobre los gastos de consumo.

Hay dos grandes vias por las que las

(5) Con la entrada en vigor del euro se esperaba que
las claras discrepancias que presentaba el sector banca-
rio entre los paises miembros de la UE se redujeran con-
forme fuera avanzando el proceso integrador. En este
sentido, Kok, Ch. y Puigvert, J. M. (2006) realizan un ana-
lisis cluster en el que concluyen que, a pesar de haberse
producido una cierta convergencia en este ambito, ain se
pueden distinguir claros conglomerados. Asi, en su estu-
dio, por un lado, agrupan a Francia, Alemania y Bélgica;
por otro, a ltalia y Holanda; y, por dltimo, a Espafa y
Portugal.

variaciones en el tipo de cambio pueden
afectar al comportamiento de las empre-
sas:

® Para aquellos paises con mayor co-
mercio exterior, una alteracién en el tipo de
cambio supondra una variacion en los pre-
cios relativos de los bienes comercializa-
bles y no comercializables, al menos en el
corto y medio plazo (Calvo, A., 1996) (6).

® |La misma variacién en el tipo de
cambio hara que se altere el coste de la fi-
nanciacion externa y, ademas, se produci-
ra un efecto renta como consecuencia de
la modificacién en el precio de los activos
y pasivos en monedas extranjeras.

El canal del tipo de cambio puede ope-
rar sobre la inflacion, ya que las empresas
trataran de trasladar a sus precios las va-
riaciones que sufra el precio de su mone-
da. Por ejemplo, la depreciacién de la mo-
neda nacional podria conllevar aumentos
en la inflacion como consecuencia del au-
mento de los precios por parte de los im-
portadores; sin embargo, al menos a cor-
to plazo, muchos de éstos optan por
absorber la alteracion del tipo de cambio
con cargo a sus beneficios.

Algunos trabajos (Taylor, 2000), por su
parte, concluyen que aquellos paises con
menores tasas de inflacion sufren una
transmisién menor de este canal, lo que
se afiade al resultado de McCarthy
(2000), en el que se sefala que en los pai-
ses industrializados de la OCDE (sobre
todo, Gran Bretafia, Alemania y Francia)
la transmision de la variacién en el tipo de
cambio, a corto plazo, a los precios de
consumo es modesta. De ello se puede
deducir que la politica monetaria del BCE
se trasladara con mayor facilidad a los
precios espafoles via tipo de cambio; sin
embargo, cabe pensar que, en el marco

(6) Ya hemos visto como Alemania es el pais estudia-
do que mayor volumen de comercio exterior tiene, no sé-
lo con sus vecinos sino también con terceros.
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de la UEM, en el que el proceso de con-
vergencia es cada vez mas claro y la dis-
ciplina en materia de inflacion es una de
las prioridades de la autoridad monetaria,
la transmision via tipo de cambio deberia
ser cada vez menor.

En definitiva pues, en este segundo
gran eslabon de la cadena de transmi-
sion, el impacto de los cambios en los ti-
pos de interés de mercado, el precio de
los activos y el tipo de cambio sobre las
decisiones de gasto, es Espafa, una vez
mas, el pais mas afectado. Las familias
ven alterado su consumo como conse-
cuencia del nivel de endeudamiento, el
cambio en el precio de sus activos y las
variaciones del tipo de interés aplicado a
sus préstamos; este ultimo efecto también
se da en ltalia. En cuanto a las empresas,
tanto en Espafia como en ltalia, el tamafo
de las mismas, asi como su dependencia
del sector bancario como fuente de finan-
ciacién, les hacen mas vulnerables a la
transmisién monetaria.

3. Conclusiones de politica
monetaria para la Eurozona

En este trabajo se ha intentado compro-
bar si existen diferencias estructurales lo
suficientemente importantes en la Euro-
zona como para que la politica monetaria
llevada a cabo por el BCE tenga efectos di-
ferenciados sobre los Estados que se in-
corporaron en 1999 a la moneda Unica.

Para la realizacién del estudio, se han
analizado cada uno de los eslabones de
la cadena de transmision para el caso
concreto de algunos paises miembros de
la UEM y se ha ido comparando su es-
tructura econémica y financiera.

Las conclusiones extraidas de ese pro-
ceso se pueden resumir en las siguientes:

1. Las diferencias estructurales entre
los paises incorporados a la Unién Econé-

mica y Monetaria en 1999 son suficiente-
mente importantes como para que en
ellos se dé una transmision distinta de la
politica monetaria del BCE.

2. Las familias espafolas e italianas
son las que sufren una mayor transmision
de esa politica monetaria, ya que los tipos
de interés hipotecarios y para préstamos
al consumo son mas altos y se ajustan
mas rapido que en Bélgica, Francia,
Holanda y Alemania, lo que se agrava
ademas por el fuerte endeudamiento en
hipotecas de las mismas.

3. La estructura empresarial espafola
e italiana, caracterizada por empresas de
menor tamafo y en sectores necesitados
de mayores inversiones, condiciona su
mayor vulnerabilidad a los cambios mone-
tarios, al presentar una mayor dependen-
cia de la financiacion de las entidades de
crédito.

4. Respecto a la repercusion de las
variaciones en el tipo de cambio, Alema-
nia, en cambio, es la que sufre una mayor
exposicion a la politica monetaria del BCE
por su mayor apertura al comercio con
terceros paises.

5. En general, se ha destacado que
Alemania y Francia son los paises que
trasladan el impacto de la politica moneta-
ria con menor intensidad y velocidad al
resto de sus economias, por lo que cabria
plantearse la adecuacion de las actuacio-
nes del BCE de los afos 2002 y 2003.
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