La politica monetaria tinica
y sus efectos regionales

El interés por el estudio de los efectos asimétricos que puede tener la politica monetaria uni-
ca (PMU) en los paises integrantes de la eurozona ha dado origen a una ingente literatura,
fundamentalmente de cardcter empirico, que se ha ocupado de analizar las respuestas del
output y los precios de los paises europeos ante los supuestos shocks monetarios ocasionados
por las decisiones de politica monetaria adoptadas por el Banco Central Europeo (BCE).
Buena parte de ella revela la existencia de importantes diferencias no sé6lo en el impacto to-
tal que los shocks monetarios ocasionaban en el output y los precios de distintos paises, sino
también en sus trayectorias temporales, lo cual era interpretado como un indicio de las asi-
metrias regionales que ocasionaria la puesta en marcha de la PMU en la eurozona. En este
trabajo se realiza una sintesis del debate en torno a las asimetrias regionales de la PMU te-
niendo en cuenta la experiencia y la documentaciéon empirica que se ha ido generando en es-
tos casi quince afios de trayectoria de la eurozona, con la doble intencion de: propiciar una
reflexién critica al respecto de los resultados empiricos obtenidos hasta la fecha y apuntar
algunos cambios que habria que introducir en el actual marco operativo de la PMU.

Euroguneko herrialdeetan diru-politika bakarrak izan ditzakeen ondorio asimetrikoak aztertzeko
interesak ikerketa eskerga ekarri du, enpirikoa funtsean. Europako Banku Zentralak hartutako
diru-politikaren arloko neurriek eragindako diru-shocken aurrean diru-politika bakarrak eta
Europako herrialdeetako prezioek emandako erantzunak aztertu dituzte ikerketa horien bitartez.
Ikerketa horrek, neurri handi batean, alde handiak agerrarazten ditu, bai diru-shockek herrialde
jakin batzuen hazkundean eta prezioetan izandako eragin osoan bai denborazko ibilbideetan;
eurogunean diru-politika bakarra abiarazteak eragin dezakeen eskualde-asimetrien zantzu gisa
interpretatu da hori. Eurogunearen ia hamabost urte hauetan sortutako esperientzia eta ebiden-
tzia enpirikoa aintzat hartuta, asimetria horiek arintzeko diru-politika bakarraren egungo espa-
rruan egin beharko liratekeen aldaketak proposatzen eta iradokitzen dira.

Increasing interest in exploring the possible asymmetric effects of Single Monetary Policy
(SMP) on euro zone countries has resulted in a great deal of research, most of it empirical in
nature, into the response of GDP and prices in European countries in the face of the
monetary shocks caused by the monetary policy measures adopted by the ECB. Much of this
research points to the existence of major differences not just in the overall impact of
monetary shocks on growth and prices in different countries but also in their timing. This
has been interpreted as a sign of regional asymmetries that could be caused by implementing
the SMP in the euro zone. Taking into account the experience and empirical evidence built
up over the almost-fifteen-year history of the euro zone, proposals are made for changes that
should be introduced in the current operational framework of the SMP with a view to
palliating those asymmetries.
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1. INTRODUCCION

El interés y la preocupacion por el estudio de los efectos de la politica moneta-
ria Unica sobre los paises de la eurozona son anteriores a su propia implantacidn,
en enero de 1999. Esta preocupacién se fundamentaba en los abundantes estudios
empiricos que corroboraban la existencia (o inexistencia) de condiciones que po-
drian dificultar la transmisién uniforme de los shocks de politica monetaria en el
seno de la eurozona, lo cual podria obstaculizar el proceso de convergencia econ6-
mica que se esperaba trajera consigo la integracién monetaria, y de este modo po-
ner en riesgo su continuidad.

No obstante, muchos autores alegaban en aquel entonces que, debido a la exi-
gencia de unas condiciones de partida semejantes (los denominados criterios de
convergencia nominal), al establecimiento de un marco operativo que garantizara la
estabilidad de los precios, y a la esperanza de que la integracién financiera fuera sua-
vizando las diferencias iniciales, las asimetrias monetarias fueran s6lo una preocupa-
cién temporal, o transitoria, porque los factores que las ocasionaban (diferencias en
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las estructuras productivas y financieras, asincronias ciclicas o diferenciales de infla-
cién entre los paises de la eurozona) acabarian desapareciendo a medio plazo.

Las razones aducidas para esta visién optimista acerca de la rapida desaparicién
de las asimetrias eran:

a) exigir unas condiciones de partida semejantes (los denominados criterios
de convergencia nominal).

158

b) haber establecido un marco operativo que garantizaba la estabilidad de
precios.

¢) que la paulatina integracién financiera fuera suavizando las diferencias
iniciales,

Efectivamente, buena parte de las preocupaciones iniciales por las asimetrias de
la politica monetaria tnica fueron, poco a poco, perdiendo el interés y la atencién
de los investigadores a medida que pasaban los anos desde su arranque en 1999; y
no sélo porque de forma inesperada el temido fantasma de la inflacién se transfor-
mo en el problema real de la deflacion, sino porque el elevado crecimiento registra-
do en la zona euro hasta 2007 puso en segundo término esas preocupaciones inicia-
les, que llegaron a ser catalogadas como catastrofistas. Pero la crisis financiera y
econdmica que lleva sacudiendo a muchos paises europeos desde 2008 ha sacado a
la luz nuevos problemas que estdn interfiriendo en el funcionamiento de la eurozo-
na, como son la inexistencia de un mercado bancario integrado, la falta de una poli-
tica comun de supervisién de la actividad financiera y crediticia y, por supuesto, la
necesidad de un marco de actuacién para la politica monetaria que no esté condi-
cionado por apriorismos ideoldgicos que limiten innecesaria e injustificadamente las
actuaciones de la autoridad monetaria para usar la politica monetaria no sélo como
un instrumento al servicio de la estabilidad de precios, sino también del crecimiento
econdmico, la cohesién econdémica y social y la estabilidad financiera. Asi, resulta
muy revelador que el presidente del Banco Central Europeo (BCE) haya advertido,
recientemente, sobre la importancia de avanzar en la unién bancaria, un elemento
que hasta hace unos pocos anos se consideraba alcanzado de un modo irreversible,
porque se suponia era inherente a la propia unién monetaria, al tiempo que consti-
tuia una condicion necesaria para asegurar la «transmisién» de las decisiones de po-
litica monetaria del BCE.!

En el contexto general que hemos descrito, nuestro trabajo pretende abordar el
andlisis de los efectos de la politica monetaria dnica (PMU) en los paises que con-
forman la eurozona, con un doble objetivo: 1) propiciar una reflexién critica sobre
la adecuacion de los analisis empiricos desarrollados hasta la fecha en relacién con
las asimetrias regionales de la politica monetaria dnica, y 2) apuntar algunas pro-

! Declaraciones del presidente del BCE, Mario Draghi, realizadas el 24 de mayo de 2013.
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puestas de cambios institucionales en el sistema operativo de la PMU que la crisis fi-
nanciera y econémica que se desat6 en 2007 estd reclamando desde hace ya tiempo.

Con esta finalidad, el trabajo se estructura en cuatro apartados, entre los que se
incluye esta introduccién. Para poder analizar sus efectos, y evaluar el grado de con-
secucién de sus objetivos, en el segundo apartado se ofrece una descripcién concisa
del marco operativo de funcionamiento de la PMU, asi como de los cambios que se
han producido en él desde su arranque en 1999. Con este primer analisis pretende-
mos poner de manifiesto las limitaciones «autoimpuestas» en el plano monetario en
el diseno de la unién monetaria, las cuales han salido a la luz rapida (e inesperada-
mente para algunos analistas), no sélo como consecuencia de la gravedad de la cri-
sis, sino también porque buena parte de los problemas que padece hoy la unién mo-
netaria europea se crefan (ingenuamente) desterrados para siempre cuando se
debatié su diseno inicial (por ejemplo, la existencia de segmentacién en los merca-
dos de crédito). Este hecho explica el improvisado recurso del BCE a los denomina-
dos instrumentos no convencionales, que en otros tiempos habrian sido catalogados
como heterodoxos y que por eso hoy algunos incluso los tildan de vulneradores de
la propia norma comunitaria. Sin embargo, heterodoxos o no, se han mostrado efi-
caces para afrontar estos nuevos retos que no se contemplaban ni preveian en el
marco inicial disenado en la segunda mitad de los afios noventa.? Creemos que este
hecho pone claramente de manifiesto la urgente necesidad de abordar una reforma
de iure en lo que, de facto, ya ha sido cambiado en el marco operativo de funciona-
miento de la PMU. Asimismo, entendemos que el marco institucional oficial en el
que se desenvuelven las decisiones de politica monetaria del BCE, al contemplar ex-
plicitamente el cardcter monetario de la inflacién y el principio de neutralidad mo-
netaria, ha condicionado y sesgado los andlisis empiricos para analizar los efectos
asimétricos de la PMU.

El tercer apartado del articulo se centra ya en el andlisis de los resultados de la
politica monetaria entre los paises que participan en la eurozona desde su arranque,
en enero de 1999. En este apartado se desarrollan dos andlisis de cardcter descriptivo
y complementario, aunque de diferente naturaleza, que pretenden poner de mani-
fiesto las persistentes «tensiones monetarias regionales» que ha ocasionado la politi-
ca de tipos de interés de talla tunica practicada por el BCE, asi como la, cuanto me-
nos, ambigiiedad de los resultados empiricos en torno a los efectos de los shocks
monetarios sobre el output y los precios en los paises de la eurozona.

Por ultimo, en el cuarto apartado se resumen las principales conclusiones que se
desprenden del andlisis desarrollado en el trabajo.

2 Por ejemplo, Cicarelli et al. (2013) no sélo evalian positivamente las medidas no convencionales del
BCE, sino que reclaman abiertamente la necesidad de darles continuidad.
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2. LOS CAMBIOS EN EL MARCO OPERATIVO DE LA POLITICA
MONETARIA DEL BCE

La politica monetaria que ejecuta el BCE desde 1999 tiene por objetivo primor-
dial preservar y garantizar la estabilidad de precios en la zona euro, y de forma sub-
sidiaria (o complementaria) contribuir al crecimiento econémico y la cohesién en la
eurozona. Estos objetivos tienen un reflejo claro en el marco operativo diseniado
para la ejecucion de la PMU vy el propio funcionamiento del BCE, que no sélo con-
templé un objetivo preciso de inflacién, sino que ademads establecia un procedi-
miento operativo (los denominados dos pilares) en los que, aunque se reconocia el
objetivo de crecimiento, se establecia claramente la prioridad de la estabilidad de
precios.

Pero de sobra es conocido que el marco inicial que se puso en marcha en enero
de 1999 ha sufrido varias modificaciones desde entonces. Una de ellas acaeci6 en
2003, no sélo para adaptar este disefo al inesperado escenario deflacionista y de es-
tancamiento econémico que se observé en la zona euro en ese periodo, sino tam-
bién a la preocupante persistencia de los diferenciales de inflacién en el seno de la
eurozona.

Asi, en contra de la esperada convergencia en los niveles de precios en el seno de
la unién econémica y monetaria como consecuencia del avance en el grado de inte-
gracién de los mercados de bienes, el incremento en los niveles de competencia, y
los resultados del principio de la ley del tnico precio que subyace en este razona-
miento, el BCE pronto tuvo que claudicar ante la mentada persistencia de los dife-
renciales de inflacidn, y afrontar la frustracién de tener que reconocer sus limitacio-
nes para revertir esta situaciéon exclusivamente desde el ambito de la politica
monetaria (BCE 2004:53). De este modo, el BCE modificé en 2003 su definicién ini-
cial de estabilidad de precios, que era la de mantener la tasa de inflacién por debajo
del 2%, y adopté otra nueva consistente en «mantener una tasa de inflacién en el
entorno del 2%, a medio plazo» (BCE 2003). Este cambio fue justificado por la ne-
cesidad de encarar el problema de la deflacién que padecia la zona euro, al entender
que existia margen para ello sin poner en riesgo el mandato estatutario de la estabili-
dad de precios (BCE 2003a: 79). Pero en 2003 no sélo se produjo un cambio en la
definicién del objetivo estabilidad de precios, sino que también se produjo la crea-
cién de un equipo de investigacion para el estudio de este resultado completamente
inesperado (con respecto a la previsién teérica inicial) de la persistencia de los dife-
renciales de inflacién en la zona euro, por los problemas que esto podria causar a la
PMU.? Asi, podriamos destacar dos implicaciones relevantes al respecto de esta
cuestion. La primera, que la persistencia de los diferenciales de inflacién en el seno
de la eurozona podrian interpretarse como un indicio razonable de que la inflacién

3 Un trabajo pionero en el estudio de estos efectos fue Bjorksten y Syrjanen (2000).
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no es «siempre y en cualquier lugar» un fenémeno monetario, y por ello puede re-
sultar injustificado, o demasiado costoso (al valorar el efecto neto de los costes de
oportunidad en que se incurre por no perseguir otros objetivos* y los modestos be-
neficios cosechados en materia de reduccion de los diferenciales de inflacién) que la
politica monetaria del BCE se oriente exclusivamente a la lucha contra la inflacién.
Una segunda implicacion es que, al practicar el BCE una politica de tipos de interés
de «talla tnica», que toma como referencia la eurozona, la persistencia de los dife-
renciales de inflacién podria implicar distintas tensiones monetarias regionales entre
los paises que se desvien del promedio de inflacién de la eurozona (BCE 2004: 54).
Por ese motivo el propio BCE senal6 ya en 2003 que debia considerar el tamano y la
persistencia de los diferenciales de inflacién en el conjunto de la eurozona (BCE
2003b: 6). Pero incluso compartiendo esta apreciaciéon, consideramos que es com-
pletamente necesario que el BCE también incorpore en su estrategia de toma de de-
cisiones® un hecho evidente y recurrente, que incluso se ha constatado en buena
parte de los trabajos empiricos® desarrollados por su equipo de investigadores: la es-
casa (y a veces de signo contrario al esperado) respuesta de los precios a los shocks
monetarios, lo cual deberia conducir a una reformulaciéon del modelo econdémico
subyacente en su esquema de «los dos pilares», que aunque reconoce que la correla-
cién entre la cantidad de dinero y los precios podria diluirse, por la existencia de ri-
gideces reales o financieras a corto plazo, a largo plazo se cumple siempre el supues-
to de neutralidad monetaria.

La neutralidad monetaria parece ser una de las pocas conclusiones a las que lle-
garon los trabajos desarrollados al amparo del Monetary Transmission Network, cuya
creacion coincidié con el arranque de la PMU en 1999 para dar respuesta a las preo-
cupaciones e inquietudes con relacién a los posibles efectos asimétricos que la PMU
podria tener sobre los distintos estados miembros de la eurozona. Tras mds de dos
afios dedicados al estudio de este asunto, materializados en innumerables trabajos
de caracter fundamentalmente empirico cuyas conclusiones se compilaron en Ange-
loni et al. (2003), el grupo de investigadores concluyé que «los shocks monetarios

4 Objetivos como, por ejemplo, la promocion del crecimiento econdmico, el empleo, la proteccion so-
cial, los estdndares en los niveles y calidad de vida, la cohesion social y la solidaridad entre los estados
miembros de la Union, enumerados en el art. 2 del tratado de la Union.

> Por estrategia monetaria entendemos «el esquema de razonamiento y el conjunto de procedimientos
que son empleados por el banco central para transformar la informacién relevante en decisiones de po-
litica monetaria» (Issing et al. 2001: 2), lo cual es algo radicalmente distinto (y mucho mds complejo) a lo
que postulan las reglas de politica monetaria (Taylor, 1993), porque «la estrategia monetaria constituye un
esquema para procesar la informacién que no puede expresarse en una funcién matematica simple» (Issing
et al. 2001: 4-5) al no disponer de un conocimiento certero, ni sobre el verdadero modelo econémico (110-
del uncertainty) que subyace a la toma de decisiones en el &mbito macroeconémico, ni sobre las respuestas
de los propios agentes (parameter uncertainty) ante tales decisiones por parte de la autoridad monetaria (Is-
sing et al. 2001: 100).

¢ Por ejemplo, en Angeloni et al. (2003: 9) se sefiala que una de las cuestiones esenciales a abordar en la
futura investigacion es «por qué la inflacion responde tan poco a los shocks monetarios contractivos».
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s6lo tenian efectos transitorios sobre el output agregado de la eurozona pero durade-
ros sobre los precios», si bien adelantamos que el examen mads detallado que realiza-
remos sobre este asunto en el apartado tercero de este trabajo nos permitird anadir
algunas puntualizaciones que consideramos relevantes sobre este particular.

Pero ademds de los cambios relacionados con la definicion de la estabilidad de
precios, el BCE ha tenido que ir haciendo frente a otros elementos que han podido
influir en su estrategia de politica monetaria, y que ha abordado mediante la crea-
cién de otros equipos de investigaciéon, como el Macro-Prudential Research Network
(MaRS), creado en la primavera de 2010 para analizar los fallos de supervisién y re-
gulacidn financiera y el riesgo sistémico relacionado con la crisis desatada en el vera-
no de 2007; el Wage Dynamics Network (WDN), para estudiar las repercusiones de
los salarios, los costes laborales y los precios en la PMU y el mds reciente Competiti-
veness Research Network (CompNet), creado a finales de 2011, para estudiar la medi-
cién y los determinantes de la competitividad en la zona euro.

Llama la atencién que el interés mostrado por el BCE en analizar estas cuestio-
nes, por sus importantes implicaciones en la ejecucion y los resultados de la PMU,
no haya logrado atin modificar el objetivo exclusivo de estabilidad de precios que se
le asigna oficialmente. Mds bien parece que el interés por el estudio de estas cuestio-
nes esenciales, y con consecuencias tan claras para la politica monetaria y econémica
de la zona euro, siempre se acaba orientando hacia el supuesto de la neutralidad
monetaria, en la linea de «apuntalar» el marco operativo oficial vigente, en vez de
orientarse hacia una reformulacién del mismo. De llevarse a cabo esta reformula-
cién el BCE podria actuar como otros bancos centrales de economias desarrolladas
(EEUU o Reino Unido), garantizando la estabilidad financiera y la supervisiéon de
las entidades financieras, proporcionando la liquidez necesaria para ello, y no sélo
limitando estas actuaciones por la auto-imposicién de un objetivo que la historia re-
ciente y la evidencia empirica estd poniendo en tela de juicio: la estabilidad de pre-
cios. Creemos, ademads, que el andlisis de las actuaciones (ordinarias y extraordina-
rias) del BCE en los tltimos afios refleja, muy claramente, que el marco operativo de
funcionamiento de la PMU ha sufrido importantes modificaciones de facto, aunque
no todavia de iure, por las exigencias de la crisis, y que va siendo ya hora de que esas
modificaciones de facto se conviertan en modificaciones de iure.

3. LAINTEGRACION MONETARIA Y LA HETEROGENEIDAD ECONOMICA

El andlisis que se desarrolla en este apartado se centrard en dos planos de cardc-
ter empirico. En primer lugar, se analizan las distintas tensiones monetarias que ha
originado la politica de tipos de interés de talla inica del BCE entre los paises de la
eurozona, debido a la existencia (y persistencia) de diferenciales de inflacion y creci-
miento entre ellos. En segundo lugar se analizan las diferencias de los efectos de los
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shocks monetarios ocasionados supuestamente por las variaciones de los tipos de in-
terés inducidas por las decisiones de politica monetaria del BCE.

El objetivo que perseguimos con ambos andlisis es el de cuantificar la magnitud
y relevancia de ambos elementos en el periodo de funcionamiento de la PMU, los
cuales han estado siempre presentes a la hora de estudiar los efectos regionales de la
PMU, con la intencién de sugerir que la evidencia empirica disponible y la experien-
cia estdn reclamando un cambio en los objetivos y el marco operativo de la PMU.

3.1. Las tensiones monetarias regionales en la eurozona

Uno de los retos a los que se enfrenta el BCE al adoptar sus decisiones sobre el
establecimiento de las condiciones monetarias de la zona euro es el de la existencia
de heterogeneidad interna en materia de las variables macroeconémicas que influ-
yen en sus decisiones. Aunque este problema no es exclusivo de la eurozona, pues
resulta obvio que tales diferencias existen en cualquier unién monetaria, y también
existieron en los propios paises que hoy conforman la eurozona antes de su incor-
poracién a la misma, en el caso de la eurozona resulta algo mds problematico por-
que se trata de un proyecto institucional (la unién monetaria) impulsado politica-
mente, sin que en el plano politico institucional y econémico haya habido un avance
de magnitud comparable a la hora de consensuar respuestas de politica econémica
para afrontar tales circunstancias. En el plano econémico, basta con sefnalar la no
existencia de un «brazo fiscal» comun en la eurozona, mientras que en el plano poli-
tico basta con senalar las notorias discrepancias nacionales en relacién con la accién
politica requerida para afrontar la crisis econémica y financiera en la eurozona.

Con esta idea como trasfondo, en este apartado analizaremos, grosso modo, el gra-
do relativo de adecuacién de las condiciones monetarias globales establecidas por el
BCE para cada uno de los paises que conforman la eurozona. En definitiva, nuestro
objetivo consistird en analizar si la politica monetaria de talla dnica aplicada por el
BCE desde 1999 se ha adecuado a las condiciones econémicas generales de los paises
que conforman la eurozona.” Para analizar esta cuestion nos apoyaremos en las deno-
minadas reglas de politica monetaria, que se pueden definir como una funcién que es-
pecifica la respuesta de un banco central ante los cambios que se producen en la eco-
nomia; en concreto, nos apoyaremos en la conocida como «regla de Taylor», que fue
propuesta por el economista John B. Taylor en 1993 para explicar la politica de tipos

7 De sobra es conocido que el marco operativo por el que se rige el BCE para orientar sus medidas de
politica monetaria no contempla ninguna regla monetaria. Sin embargo, tanto la investigacién empirica
como tedrica, muestran que la regla de Taylor puede ser una guia para aproximarse a las decisiones de
politica monetaria de los bancos centrales (Ball 1997; Svensson 1997 y 1999; Clarida et al. 1998; Angelo-
ni y Dedola 1999; y Gerlach y Schnabel 1999). Los bancos centrales se preocupan tanto por corregir las
tensiones inflacionistas como por las fluctuaciones econémicas, lo que nos permite justificar el uso de
esta famosa regla monetaria para reproducir las decisiones del BCE en materia de tipos de interés.
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de interés practicada por la Reserva Federal de los Estados Unidos entre los afios 1987
y 1992 (Taylor, 1993), y que puede representarse del siguiente modo:

e =r"+n"+p(m —n) +yY, —Y") W
donde 7, es el tipo de interés de intervencion de la autoridad monetaria, 7* es el
tipo de interés real natural (o de equilibrio) a largo plazo), 7t* la tasa de inflacién
objetivo, 1, la tasa de inflacién actual, Y, e Y son el nivel de produccién actual y el
potencial, respectivamente, y por tanto, su diferencia es el output gap (X,). Los pard-
metros [ y Y representan la respuesta del tipo de interés de intervencion de la auto-
ridad monetaria ante las desviaciones de la tasa de inflacion y del producto respecto
de sus niveles objetivo o naturales. Asumiendo un tipo de interés real de equilibrio
del 2% y una inflacién objetivo también del 2%, y una respuesta mucho mds agresi-
va por parte del banco central ante las desviaciones respecto del objetivo de infla-
cién (3=1,5) que las ocasionadas por las desviaciones en el output gap (y=0,5), la re-
gla de politica monetaria adoptaria esta forma

i, =4+ 15(m, —2) + 0,5X, )
El gréfico ne 1 recoge el tipo de interés que resultaria de haber aplicado la regla
de politica monetaria indicada en la expresién 2 en la eurozona (Euro 17), asi como
la variabilidad (medida por la varianza) entre los 11 tipos que resultarian al aplicar
tal regla a cada uno de los 11 paises con los que arrancé la eurozona en 1999. En el
gréifico también se recoge, a efectos comparativos, el tipo oficial de intervencion del
BCE (ECB-OLR) v el indice de tensién monetaria (ITM-Euro 17), que se calcula
como diferencia entre el tipo de interés oficial y el resultante de aplicar esta regla.

De la interpretacion de la informacién reflejada en el grafico n° 1, se podria con-
cluir que hasta el tercer cuatrimestre de 2007 existié una correlacién entre la politica
de tipos seguida por el BCE vy el tipo que resultaria de aplicar una regla de Taylor.
Asimismo, y aunque existen diferencias importantes entre paises (tal y como sugiere
el valor de la varianza), estas crecen fuertemente al principio del periodo para luego
descender casi de forma ininterrumpida, a partir del 2002. En conjunto, se habrian
producido tensiones monetarias (entendiendo por tal un tipo oficial superior al que
resultaria de aplicar la regla de Taylor) en los dos primeros afnos del arranque de la
eurozona y, puntualmente, en 2009. Para el resto del periodo no se habrian registra-
do tensiones monetarias dignas de mencionar, salvo para el periodo de crisis, en
donde el BCE ha practicado una politica «expansiva» de acuerdo con las condicio-
nes de inflacién y la posicién ciclica del conjunto de la eurozona.

En el cuadro ne 1 se reflejan los promedios de los indices de tensién monetaria
(expresados en valor absoluto) para los paises de la eurozona, antes y después del
tercer trimestre de 2007, que tomamos como punto de referencia para el inicio de la
crisis actual.
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Grdficone1.  LOS TIPOS DE INTERES Y LAS TENSIONES MONETARIAS

EN LA EUROZONA
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Fuente: BCE y Eurostat. Elaboracién propia.

Cuadro no1.  VALORES PROMEDIO DE LOS INDICES DE TENSION MONETARIA*

AUS BEL GER SPA FIN

1999:Q1
2007:Q3 078 1,02 089 171 131
2007:Q4
012:04 278 328 235 300 319
Incremento 201 226 146 129 1,88
en pp

FRA IRE

0,92 2,66

2,14 3,63

1,21 0,97

* Diferencias entre el tipo oficial y el «tipo Taylor», en valor absoluto.

Fuente: BCE y Eurostat. Elaboracién propia.
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Para el periodo de expansién que va desde el inicio de 1999 hasta el tercer tri-
mestre de 2007, los datos sobre tensiones monetarias reflejan que la brecha entre
el tipo de interés oficial establecido por el BCE para la eurozona y el que habria re-
sultado de considerar las condiciones de cada economia en particular, alcanzé sus
maximos en esto cuatro paises: Irlanda, Luxemburgo, Espana y Portugal. Ademds,
los datos individuales por paises reflejan que, con cardcter general, para Irlanda,
Espafia y Portugal, estas tensiones siempre han sido resultado de una politica mo-
netaria excesivamente laxa, mientras que para Luxemburgo las tensiones son re-
sultado también de una politica monetaria excesivamente restrictiva (tipos oficia-
les superiores a los indicados por la regla de Taylor). En el resto de paises de la
eurozona también se registraron estas tensiones, pero fueron de menor magnitud
que en los casos ya senalados.

Grdfico ne 2. INDICES DE TENSIONES MONETARIAS EN ALGUNOS PAISES
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* Diferencias entre el tipo oficial y el «tipo Taylor», en valor absoluto.

Fuente: BCE y Eurostat. Elaboracién propia.
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Es dificil concretar el efecto causal que el mantenimiento prolongado de unas
condiciones monetarias tan laxas haya podido ejercer en el elevado ritmo de creci-
miento econémico y en el aumento del nivel de endeudamiento de estas economias
en el pasado, pero es indudable que la correlacién entre ambos elementos ha existi-
do, y que existe un consenso entre los analistas sobre el papel protagonista que los
bajos tipos de interés prevalecientes en esta etapa jugaron en la expansion del crédi-
to en la eurozona.? Los resultados de nuestro andlisis parecen reforzar esta hipétesis,
pues indican que este factor actué con mayor intensidad en tres de las economias
denominadas como periféricas de la eurozona. De ser asi, resultaria obvio que la po-
litica monetaria, al no haber estado acompafiada de otra politica de control y super-
visién del endeudamiento, bancos y estados habria contribuido a la fragilidad finan-
ciera del modelo de crecimiento vigente durante ese periodo.

Con respecto al segundo periodo de nuestro analisis, aquel que se inicia en el tl-
timo trimestre de 2007, cabe destacar dos diferencias notables con respecto a los anos
previos de expansion (1999-2007). La primera diferencia es una elevaciéon generaliza-
da en las tensiones monetarias’ en todos los paises sin excepcién, que son resultado
de la fuerte reduccién de los tipos oficiales en respuesta a la crisis financiera. La se-
gunda diferencia se refiere al signo de las tensiones monetarias. Asi, cuando se exclu-
ye del anilisis el afo de 2009, se observa que, con caracter general, ahora las tensiones
monetarias tienen el mismo signo para todos los paises: el tipo oficial'® fijado por el
BCE es siempre muy inferior al que resultarfa de considerar las tensiones inflacionis-
tas y la posicion ciclica de cada economia. Llama la atencién, también, que tres de las
cuatro economias para los que las condiciones monetarias durante la fase de expan-
sién resultaron excesivamente laxas (Irlanda, Portugal y Espafia) también padecen
esta situacion en esta etapa de recesién. Sin embargo, ahora estas condiciones mone-
tarias tan laxas no estdn consiguiendo la recuperacién del crédito, ya que en dos de
estos paises (Irlanda y Espafia) se registran fuertes contracciones del crédito (cuadro
n° 2). Este hecho podria indicar que la politica monetaria pudo haber tenido un efec-
to asimétrico no sélo entre los distintos paises de la eurozona al crear distintas tensio-
nes nacionales, lo cual se manifiesta claramente en la varianza de los indices de ten-
siones monetarias, sino también entre las distintas fases del ciclo, pues aunque
posiblemente impulsé en la anterior fase de expansion el crecimiento del crédito mds

8 Taylor (2009) y Hofmann y Bogdanova (2012) han sefialado la vinculacion entre el aumento de la
vulnerabilidad financiera y el mantenimiento de unas condiciones monetarias excesivamente laxas du-
rante un periodo de tiempo prolongado.

 El promedio de las tensiones monetarias (en valor absoluto) alcanzan los 1,35 puntos porcentuales
(pp) entre el primer cuatrimestre de 1999 y el tercero de 2007, mientras que para el segundo periodo se
sittan en los 2,82 pp.

10 Obviamente, esta brecha es resultado del cambio de comportamiento del BCE para hacer frente a la
crisis, que recurre incluso a operaciones de liquidez excepcional con el fin de garantizar toda la liquidez
necesaria a las entidades bancarias de algunos paises de la eurozona para hacer frente a sus necesidades
de financiacion.
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intensamente en los denominados paises periféricos de la eurozona, ahora, en plena
crisis, y a pesar de su tono extremadamente expansivo y las medidas excepcionales
llevadas a cabo, la politica monetaria del BCE no esta consiguiendo su objetivo de re-
activar el crédito en estas mismas economias ahora deprimidas.

Cuadron°2. LAS TASAS DE VARIACION DEL CREDITO BANCARIO
Y DEL PIB NOMINAL (en %)

2003:Q1-2008:Q3 2008:Q4-2012:Q4

Crédito PIB Crédito PIB
Austria 374 33,5 6,4 12,0
Bélgica 36,8 271 29 11,0
Alemania 1,4 21,5 0,3 8,7
Espana 156,1 39,0 -16,6 -3,8
Finlandia 86,3 37,9 18,4 5.3
Francia 56,3 21,2 11,7 6,0
Irlanda 203,1 32,0 -36,9 -7,5
ltalia 59,0 21,9 10,2 -0,1
Luxemburgo 109,5 49,2 8,5 24,2
Holanda 38,0 21,7 7,3 1,1
Portugal 49,0 26,9 -3,6 -6,1

Fuente: BCE, Eurostat y Banco de Espafa. Elaboracién propia.

El estancamiento registrado en la expansion del crédito a partir de 2008 en estos
paises ha sido interpretado como un resultado inevitable, necesario e incluso positi-
vo, dado el elevado nivel de endeudamiento alcanzado en la fase de expansién y el
estancamiento econémico que se padece en estos momentos. Es obvio, y comprensi-
ble, que ritmos de avance en la ratio préstamos/PIB como los que se observan en el
gréfico n° 3 no sean sostenibles, pero no porque el elevado nivel de endeudamiento
alcanzado desate las dudas entre los prestamistas, sino porque la incesante elevaciéon
de esa ratio refleja una excesiva velocidad de «lo financiero» frente a «lo productivo»
(financiarizacién) o, dicho de otra forma, una escasa capacidad econémica-social
para transformar el crédito en un mayor potencial de crecimiento, fruto de una re-
ducida «eficiencia funcional» del sector bancario.!!

11 En Chick et al. (Ekonomiaz n* 84, 2013) se ofrece un andlisis mas detallado sobre esta cuestion.
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Grdficon°3. ELPESO RELATIVO DE LOS PRESTAMOS BANCARIOS AL SECTOR
PRIVADO EN EL PIB (%)
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Fuente: BCE y Eurostat. Elaboracién propia.

Pero ademds de pasar por alto esta observacion, aquellos que insisten en sefalar
que el desendeudamiento debe entenderse como algo natural, sano e inevitable, des-
pués de un periodo de excesivo apalancamiento!?, deberian también tener presente
los «efectos reales» derivados de una rapida y sostenida reduccién del crédito banca-
rio, que se ha convertido en algunos paises en el principal obstaculo para la recupe-
raciéon econdmica, lo cual se aprecia claramente en los datos recogidos en la «En-
cuesta sobre las condiciones de acceso a la financiacién de las pymes en el drea del
euro» que proporciona el BCE. En este sentido, en un trabajo reciente que analiza
estos datos (Maudos, 2013) se concluye que con la crisis no s6lo se ha interrumpido
el proceso de convergencia (hacia niveles mds bajos) en los costes de financiacién

12 Resulta llamativo que un mismo fenémeno (endeudamiento) sea etiquetado de forma distinta depen-
diendo de la fase ciclica en la que nos encontremos. Asi, el elevado crecimiento del crédito en la expan-
sién fue catalogado como «apalancamiento», mientras que la caida brutal de éste (credit-crunch) tras la
crisis es calificado como un sano y necesario proceso de «desendeudamiento».
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entre los paises de la eurozona, sino que las diferencias se han incrementado nota-
blemente, particularmente para los paises mds afectados por la crisis econdémica y de
deuda soberana, y en el segmento de la financiacién de las pequenas y medianas em-
presas y la adquisicién de vivienda (cuadro n° 3). Obviamente, las diferencias que se
aprecian en el cuadro n° 3 no sélo resultan preocupantes desde la perspectiva de la
recuperacion del crecimiento econdémico, sino también desde el punto de vista de la
consecucion de los objetivos de la PMU, que ve como sus decisiones sobre tipos de
interés resultan incapaces de reactivar la actividad econémica como consecuencia de
la segmentacién creciente en los mercados bancarios, que no sélo estin impidiendo
la consecucion del objetivo del restablecimiento del flujo de crédito, sino también
ocasionando importantes tensiones que se padecen mucho mds intensamente en al-
gunos paises, como podria ser Espana. Esta es, sin duda, una nueva modalidad de
asimetrias en los efectos de la PMU que nunca se pensé se pudiera llegar a producir
en el seno de la eurozona, y para las cuales el propio BCE ha sefialado que no dispo-
ne de instrumentos ordinarios en el actual marco operativo de funcionamiento de la
PMU para su resolucion, salvo las extremas (y fuertemente criticadas por algunos
actores destacados, como el Bundesbank) medidas de cardcter no convencional.

Cuadro n°3. LOS TIPOS DE INTERES PROMEDIO PARA LOS PRESTAMOS
NUEVOS A LAS EMPRESAS (en %)

< TMillén € > 1 Millén €
Paises Resto Paises Resto
«con riesgo» de Paises «con riesgo» de Paises
Periodo 2003-2007 50 4,7 4,0 36
Periodo 2008-2012 5,9 40 4.4 3.2

Fuente: Maudos (2013: 10).

3.2. Las asimetrias de los shocks monetarios

Antes del arranque de la eurozona, en enero de 1999, la abundante literatura
que se habia producido sobre las repercusiones derivadas de la cesién irrevocable de
soberania monetaria nacional desde los estados miembros de la eurozona al BCE,
advertia sobre la existencia de distintos costes y beneficios (para los paises europeos
que se integraran en la eurozona) asociados a la puesta en marcha de este proyecto
de unién monetaria. Entre los beneficios se encontraba el aseguramiento de la esta-
bilidad de precios y la consecucién de mayores niveles de estabilidad macroeconé-
mica; y entre los costes siempre se sefialaba la posibilidad de que los efectos de las
decisiones de politica monetaria pudieran ocasionar afectos asimétricos entre las
economias de la eurozona. Asi, los estudios empiricos disponibles en esos afios, que
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revisaremos sucintamente en el siguiente apartado, siempre advertia sobre las distin-
tas respuestas del output y los precios ante los shocks monetarios entre los paises can-
didatos a formar parte de la zona euro. No obstante, se advertia en aquel entonces,
que estos costes serian mds que compensados por las mayores dosis de estabilidad
macroeconémica y las menores tasas de inflaciéon que traeria consigo la PMU, asi
como por la intensificacién y profundizacién del propio proceso de integraciéon eu-
ropeo y los mayores niveles de coordinacién entre las respectivas politicas econémi-
cas nacionales de los estados miembros, que acabaria por eliminar los factores que
los ocasionaban (Dornbusch et al., 1998; Ehrmann, 1998; Angeloni y Dedola, 1999;
Suardi, 2001; Arnold, 2001; y Mihov, 2001).

El propésito de este subapartado es realizar una sintesis sobre este debate te-
niendo en cuenta la experiencia y la evidencia empirica que se ha ido generando
en estos casi quince anos de trayectoria de la eurozona. El objetivo fundamental
de este andlisis no es tanto el de realizar un exhaustivo recuento de los trabajos
existentes'® sino el de identificar cudles de los elementos y argumentos esgrimidos
en ellos y en los discursos iniciales siguen teniendo relevancia en la actualidad, y
qué nuevos elementos cruciales (no contemplados en ese andlisis inicial) deberian
ser incorporados en el andlisis como consecuencia de los cambios ocasionados por
la grave crisis que afecta a buena parte de los paises de la eurozona desde finales de
2007. Por lo tanto, lo que pretendemos es realizar una evaluacién critica de las hi-
potesis, argumentos y predicciones esgrimidos en la literatura, a partir del con-
traste entre estos y la trayectoria real seguida desde 1999. Si somos capaces de
identificar algunos de los errores cometidos en el pasado, no tendremos excusas
para seguir repitiéndolos en el futuro.

sQué dice la literatura empirica sobre los efectos asimétricos
de la politica monetaria uinica?

Buena parte de las preocupaciones por la puesta en marcha de la politica mone-
taria Gnica se sustentaron en los resultados empiricos de trabajos que estudiaban las
respuestas del output y los precios de distintos paises ante supuestos shocks moneta-
rios comunes. Los resultados alcanzados en estos trabajos, realizados no sélo para
grupos de paises europeos, revelaban la existencia de importantes diferencias no
s6lo en el impacto total sobre el output y los precios, sino también en sus trayecto-
rias temporales (timing), lo cual, por extrapolacién a lo que podria suceder en una
futurible unién monetaria europea, era interpretado como un indicio de las asime-
trias regionales que podria ocasionar la puesta en marcha de la PMU. Fruto de estos
resultados, y sobre todo de la relevancia politica de sus implicaciones, pues los resul-

13 En Rodriguez Fuentes y Dow (2003) y Rodriguez Fuentes (2006: 103-112) se ofrece una revision ex-
haustiva de esta literatura, al tiempo que se avanza una propuesta metodoldgica que persigue la incor-
poracion de algunos elementos determinantes de la disponibilidad de crédito que no se contemplan en
esta literatura convencional, como son el nivel de desarrollo bancario y la preferencia por la liquidez de
los agentes (Rodriguez Fuentes y Dow, 2003: 976 y Rodriguez Fuentes, 2006: 53-72).
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tados anticipaban previsibles fuentes de tensiones regionales en el proceso de inte-
gracién monetaria, se inicia y consolida una corriente de investigaciéon muy prolifica
que pretendia profundizar en el andlisis de estos resultados. La investigacion realiza-
da podemos agruparla en tres bloques diferenciados. Mientras que el primer bloque
de trabajos intentaba determinar si la Unién Europea cumplia con los requisitos se-
nalados por la teoria de las dreas monetarias dptimas!* para crear una unién mone-
taria (Krugman, 1993; Bayoumi y Eichengreen, 1993; Karras, 1996; y Kouparitsas,
1999, entre otros), los otros dos bloques de trabajos se centraron en la cuantifica-
cién anticipada de los previsibles efectos de una politica monetaria comun, ya fuera
a través de la formulacién de modelos estructurales en los que se establecian de for-
ma explicita las relaciones entre las variables monetarias y reales (BIS 1995, McA-
dam y Morgan, 2001; y Els et al., 2002), como en modelos de forma reducida en los
que s6lo se analizan, supuestamente sin establecer apriorismos teéricos, los efectos
del componente no sistemdtico de la politica monetaria (también denominado,
«sorpresas monetarias”) sobre los precios y el output (véase el cuadro n° 4). Resulta
necesario advertir, no obstante, que la eleccién entre los modelos estructurales y los
modelos en forma reducida (modelos VAR) no estd exenta de criticas.'”> Asi, mien-
tras que algunos autores sefialan que lo relevante es siempre el componente sistema-
tico de las decisiones de politica monetaria (McCallum, 2001; y Taylor, 1995), otros
se decantan por lo modelos VAR por su amplia utilizacién por investigadores (An-
geloni et al., 2003: 6) y por su aceptacidon y consolidacion desde el punto de vista
académico (Christiano ef al., 1999). Por ese motivo, algunos analistas han mostrado
su escepticismo sobre las posibilidades de que el trabajo empirico pueda terminar
por dar una respuesta inequivoca a las preguntas que pretende responder (Kieler y
Saarenheimo, 1998:32; Guiso et al., 1999:59-61), y no sélo por la existencia de una
amplia variedad de técnicas y alternativas disponibles, que hacen muy dificil la com-
paracion de resultados, sino también por la propia complejidad inherente en el fe-
némeno que se estudia: la cuantificacion de los efectos de la politica monetaria so-
bre la actividad econémica.

Esta conclusidn pesimista en relacién a la variabilidad de los resultados empiri-
cos y sus limitaciones para discernir este asunto de un modo definitivo puede ratifi-
carse tras una rdpida inspeccion del cuadro n° 4, en el que se han clasificado distin-
tos trabajos que han cuantificado, a través de modelos en forma reducida (modelos
VAR) las respuestas del output y los precios ante un shock monetario en distintos
paises europeas. Creemos que el cuadro n° 4 nos permite concluir que los resultados
no son, ni mucho menos, concluyentes, al existir tantos trabajos que encuentran di-
ferencias importantes entre paises, como aquellos que no las aprecian.

4 Para un andlisis de estas condiciones, véanse las contribuciones pioneras de McKinnon (1963) y Ke-
nen (1969).

15 Véase, por ejemplo, Rudebusch (1998), Guiso et al. (1999) y McCallum (2001).
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Cuadro n°4. LITERATURA EMPIRICA (MODELOS VAR) SOBRE SHOCKS
MONETARIOS EN LA EUROZONA

Ninguna (o reducidas) Importantes diferencias
diferencias entre paises entre paises

Ramaswamy y Sloek (1998)
Cecchetti (1999)

Dedola y Lippi (2000 y 2003)
McCoy y McMahon (2000)
Altavilla (2000)

Lo Cascio (2001)

Gerlach y Smets (1995)
Barran et al. (1996)
Kieler y Saarenheimo (1998)

Modelo VAR con la misma
estructura para cada pais

Modelo VAR con una

estructura diferente para Mojon y Peersman (2001) Ehrmann (1998)
cada pais
Modelo VAR para el Clements et al. (2001)

conjunto de la eurozona Peersman (2003) e ) S (00

Fuente: Rodriguez Fuentes (2006: 109).

Ademds de las referencias recogidas en el cuadro ne 4, existe un amplio grupo de
trabajos que han intentado proporcionar alguna explicacion a las diferencias observa-
das entre los paises en sus respuestas a los shocks monetarios. Mientras que algunos de
ellos atribuyen estas diferencias a las particularidades en materia de especializacién
productiva (Carlino y DeFina, 1998; Arnold, 2001; Guiso et al., 1999), otros insisten
en la mayor relevancia de los elementos relacionados con la estructura financiera
(Kashyap y Stein, 1997; Cecchetti, 1999; y De Bondt, 2000). Sin embargo, una cuestién
que no se aborda explicitamente es el papel de la respuesta de los agentes, que aunque
esté influida por las caracteristicas de la estructura productiva y financiera de la econo-
mia, puede estar sometida a cambios (dificiles de cuantificar y anticipar) no sélo entre
paises, sino a lo largo del tiempo en un mismo pais o economia.®

A los trabajos empiricos ya mencionados debemos afiadir el de Angeloni et al.
2003, en el que se compilaron los estudios desarrollados por el «Monetary Trans-
mission Network» (MTN) del BCE entre 1999 y 2001, y que ya se habian ido po-
niendo a disposicién de la opinién publica mediante la colecciéon de documentos
de trabajo del BCE.!” Con esta publicacién colectiva (Angeloni et al., 2003) se bus-
caba no s6lo ampliar la difusién de las conclusiones de esos trabajos, sino también
dar por concluida la misién encomendada a este grupo de investigaciéon. Uno de
los resultados destacados en esta publicacidn, y que suele repetirse cada vez que se

16 Véase Rodriguez Fuentes y Dow (2003: 974-976) y Rodriguez Fuentes (2006: 53-72) para un analisis
de las interrelaciones entre ambos elementos, y la identificacién de los factores y variables
determinantes a la hora de abordar el analisis de los efectos regionales de la politica monetaria.

17" Véanse los documentos de trabajo 91 a 114 del Banco Central Europeo.
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habla sobre los efectos de la politica monetaria, se expresaba de este modo: «los re-
sultados que se obtienen al estimar modelos en forma reducida (modelos VAR) se-
nalan que el endurecimiento de las condiciones monetarias produce un descenso
en el output, alcanzando su maximo impacto negativo en el periodo comprendido
entre uno y dos anos después del shock monetario contractivo. El output retorna a
su nivel inicial en el largo plazo, tal y como indica la neutralidad monetaria, y las
estimaciones sefialan que los precios comienzan su descenso de forma gradual, res-
pondiendo mucho mads lentamente que el output al shock monetario contractivo.
Los modelos estructurales reproducen similares resultados. Los resultados de los
modelos VAR sugieren que, debido a que los largos e inciertos retardos temporales
con los que se manifiestan los efectos contractivos de los shocks monetarios sobre
los precios, la politica monetaria deberia orientarse a la consecucién de la estabili-
dad de precios a medio plazo, y no distraerse con ajustes-finos en el corto plazo»
(Angeloni et al., 2003: 6).

La lectura de esta conclusiéon nos suscita fundamentales dos preguntas, que se-
nalamos a continuacién. Una primera pregunta es sobre la supuesta neutralidad
monetaria. Los resultados empiricos senalan, de forma reiterada, que los efectos
contractivos sobre el output perduran al menos dos afios, aunque a largo plazo (a
partir de dos afios) se revierten (aunque no siempre completamente). ;Debemos in-
terpretar este hecho estilizado como un fracaso del inesperado shock monetario con-
tractivo para desacelerar el crecimiento econémico de un modo duradero en el
tiempo?; porque quizd también podriamos interpretarlo como una muestra de la ca-
pacidad de recuperacion la actividad econémica a medio plazo, que adn a pesar del
shock contractivo simulado, es capaz de internalizarlo y recuperar la senda anterior.
La segunda pregunta es relativa a la escasa respuesta de los precios ante los shocks
monetarios. Llama la atencién que este resultado, completamente contra-intuitivo
para los que sostienen que la inflacién es un fenémeno monetario, no haya desatado
una reflexion autocritica entre los investigadores, pues no sélo no se sorprenden por
la retardada y escasa respuesta de los precios a medio plazo, sino tampoco por el he-
cho de que incluso los precios suban después de un shock monetario. La tnica res-
puesta que parece se ha dado a este resultado ha sido la de calificarlo como incom-
prensible, al etiquetarlo como «price puzzle effect», como si al asignarle un nombre al
fendmeno se desvaneciera el problema de proporcionar una explicacién razonada.

También en el capitulo introductorio de Angeloni et al., (2003) se sefialan dos
aspectos que nos parecen muy relevantes, de cara a la correcta interpretacion de los
resultados que se recogen en el propio libro y la extraccién de conclusiones de poli-
tica econémica (Angeloni et al., 2003: 4-5). La primera observacién tiene que ver
con la validez universal que en ocasiones se suele atribuir a los trabajos empiricos,
sin siquiera reparar en la circunstancia de que su vinculaciéon temporal y geografica
puede limitar seriamente la generalizacion. Asi, se destaca en la introduccién del
mencionado libro que la mayor parte de los trabajos empiricos recogidos en el libro
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se refieren a un periodo temporal previo al arranque de la eurozona, y aunque se ad-
vierte de los riesgos e incertidumbres que acarrea su extrapolacién a un periodo
posterior, no parece que este hecho se refleje suficientemente en la forma en la que
se redactan las conclusiones (Angeloni et al., 2003: 6-9), lo cual resulta especialmen-
te delicado cuando de ellas se quieren extraer recomendaciones explicitas para el di-
seio de la politica econémica (en este caso, la politica monetaria). Un segundo ele-
mento relevante que se seiala en el capitulo introductorio es que tanto la eleccién
de los datos como la especificacion de los modelos a estimar no resulté trivial, ni es-
tuvo exenta de controversias por lo que se recomienda suma cautela (Angeloni et al.,
2003: 5-6).!8 Es probable que esta necesidad de ser cautos a la hora de interpretar los
resultados haya tenido que dejarse de lado porque, al fin y al cabo, no habia otra for-
ma de poder abordar empiricamente esta cuestion. Pero también cabe la posibilidad
de que la omisién de esas advertencias haya sido premeditada, en la medida en que
su consideracion explicita podria haber puesto en tela de juicio no sélo los elegantes
resultados empiricos que tanto cuentan en la carrera académica, sino también los
objetivos y principios que se supone debe perseguir el BCE con su politica moneta-
ria.

Para concluir con esta revisién de la literatura debemos mencionar otros tres
notables trabajos (Weber et al., 2009; Cecioni y Neri, 2011; y Cicarelli et al., 2013)
que analizaron la validez de las conclusiones empiricas obtenidas en los trabajos
previos, habida cuenta de los importantes cambios acaecidos en los dltimos afios.
De este modo, Weber et al. (2009) estudian si: a) la puesta en marcha de la politica
monetaria del BCE, en 1999, b) el proceso de globalizacién, c) la proliferacion de
nuevos productos y mercados financieros, d) los procesos de titulizacién y ¢) el au-
mento de la competencia y los procesos de consolidacién en los mercados bancarios,
han terminado por invalidar las conclusiones obtenidas hasta la fecha referidas a los
efectos de los shocks monetarios en el output y precios de la eurozona. Estos autores
concluyen, a partir de la estimacién de un modelo VAR y otro estructural, para el
periodo 1980-2006, que sus resultados no reflejan un cambio significativo en los re-
sultados concluidos en trabajos anteriores. No obstante, llama la atencién esta con-
clusién, habida cuenta de que los propios autores senalan que «sus resultados evi-
dencian, en contra de lo que sugieren los hechos estilizados de la teoria econémica
sobre el mecanismo de transmisién, que la politica monetaria restrictiva reduce el
output a largo plazo, contradiciendo el principio de neutralidad monetaria» (Weber
et al., 2009: 19). Ademds, afiaden los autores, «los resultados muestran que la politi-
ca monetaria no parece capaz de reducir la inflacién a largo plazo». No contentos
con este resultado, calificado paraddjica y sorprendentemente por los autores como
«no satisfactorio» porque cuestiona el dogma de la super-neutralidad monetaria y
evidencia el escaso éxito de la politica monetaria del BCE para reducir los precios,

18 Véase Rudebusch (1998), Kieler y Saarenheimo (1998), Guiso et al. (1999) y McCallum (2001) para
un mayor detalle sobre las limitaciones de los trabajos empiricos desarrollados sobre este tema.
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los autores se plantean la posibilidad de que este «resultado insatisfactorio» se deba
a la existencia de un cambio estructural; por ello repiten sus estimaciones para dos
sub-periodos (1980-1996 y 1996-2006), y concluyen que ahora «los resultados son
mas razonables» (Weber et al., 2009: 23). Pero, nuevamente, los datos sefialados en
la nota a pie de pagina n° 27 de la pagina 23 del propio trabajo invitan a la reflexién:
«un aumento de 100 puntos bdsicos en los tipos de interés produce una caida del
PIB del 0,5% tras 6 trimestres [un afno y medio] en el primer sub-periodo y 0,9% en
el segundo. El deflactor del PIB [medida de los precios] caeria un 0,2 y un 0,4%, res-
pectivamente, después de un periodo de 12 trimestres [tres afios]». La reflexién que
debemos plantearnos es si, a la vista de tales resultados, podemos afirmar que la po-
litica monetaria Gnica no tiene efectos reales y duraderos sobre el PIB y si, realmen-
te, constituye un instrumento razonablemente eficaz para alcanzar el objetivo de es-
tabilidad de precios. Esta reflexién gana fuerza cuando se consideran los resultados
de Cecioni y Neri (2011), que, a partir de la estimacién un modelo VAR bayesiano
para 12 paises de la eurozona durante el periodo 1989-2009, confirma una mayor
respuesta del output que la de los precios antes los shocks monetarios; resultado que
incluso se mantiene cuando la estimacidn se realiza para dos subperiodos tempora-
les. Asi, los resultados de este trabajo indican que un shock monetario contractivo
ocasionaria una caida media del output de 0,51 y 0,55 para los periodos 1989-1998 y
1999-2009, respectivamente, mientras que los precios sélo se contraerian un 0,22 y
0,27 respectivamente. Por lo tanto, se puede concluir, el efecto de los shocks moneta-
rios sobre el output es siempre muy superior al que tienen sobre los precios.

Pero estos resultados empiricos obtenidos mediante técnicas estadisticas sofisti-
cadas no deberfan causar demasiada sorpresa, porque la simple inspeccion visual
(grafico n° 4) de lo que ha sucedido en la eurozona desde 1999 con la tasa de infla-
cion, el crecimiento econémico y los tipos de interés oficiales del BCE nos permitiria
concluir la existencia de una mayor correlacion entre los tipos de interés y el creci-
miento del PIB que entre los primeros y la tasa de inflacién.!® Estos mismos resulta-
dos se repiten en Cicarelli et al., 2013), en donde se concluye, también a partir de la
estimaciéon de un modelo VAR para 12 paises de la eurozona entre 2002 y 2011, que
los efectos de los shocks monetarios contractivos son mucho mads fuertes sobre el PIB
que sobre los precios. Creemos, por lo tanto, que la experiencia y los resultados de la
investigaciéon empirica de la que disponemos ahora invita a que se reformulen los
principios de funcionamiento de la PMU, porque no parece apoyar ni la neutralidad
de los shocks monetarios ni su efectividad para la correccién de los precios.

1" De hecho, el coeficiente de correlacion entre el tipo de interés y el crecimiento del PIB entre 1999 y
2012 fue del 0,63%, mientras que la correlacién entre tipos de interés e inflacion fue del 0,34% (0,57 y
0,21%, respectivamente, para el periodo 1999:Q1-2007:Q3).
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Grdficon°4. LA INFLACION, LOS TIPOS DE INTERES Y EL CRECIMIENTO
DEL PIB EN LA EUROZONA (%)
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Fuente: BCE, EUROSTAT y elaboracién propia.

4. CONCLUSIONES

El interés y la preocupacion por el estudio de los efectos asimétricos que podria
tener la PMU en los paises integrantes de la eurozona ha dado origen a una ingente
literatura, fundamentalmente de cardcter empirico, que se ha ocupado de analizar
las respuestas del output y los precios de los paises europeos antes los supuestos
shocks monetarios ocasionados por las decisiones de politica monetaria adoptadas
por el BCE.

Buena parte de estas preocupaciones se han apoyado en los resultados de traba-
jos empiricos mayoritariamente realizados en el periodo anterior a la puesta en mar-
cha de la PMU, en los que se revelaba la existencia de importantes diferencias no
s6lo en el impacto total que los shocks monetarios ocasionaban en el output y los
precios de distintos paises, sino también en sus trayectorias temporales (timing), lo
cual era interpretado como un indicio de las asimetrias regionales que podria oca-
sionar la puesta en marcha de la PMU en la eurozona.
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En nuestro trabajo hemos pretendido realizar una sintesis sobre el debate en
torno a las asimetrias regionales de la PMU teniendo en cuenta la experiencia y la
evidencia empirica que se ha ido generando en estos casi quince afios de trayectoria
de la eurozona con la doble intencién de: a) propiciar una reflexién critica al respec-
to de los resultados empiricos obtenidos hasta la fecha, y b) apuntar algunos cam-
bios a introducir en el actual marco operativo de la PMU.

Del andlisis desarrollado en nuestro trabajo se puede concluir que la politica
monetaria del BCE, ademds de haber ocasionado persistentes «tensiones monetarias
regionales», ha tenido una efectividad muy cuestionable en relacién con la supuesta
neutralidad monetaria y el cardcter monetario de la inflacién. Esta conclusién, que
se apoya en los resultados empiricos obtenidos en la literatura, deberia ser suficiente
por si sola para reclamar la introduccién de cambios en el disefio de la PMU. Y si
esta evidencia se estimara insuficiente, el argumento se podria reforzar simplemente
recordando los extraordinarios retos que ha supuesto la presente crisis financiera
para el BCE, que por no contar en su marco operativo ni competencial con las he-
rramientas necesarias para afrontar las repercusiones de la crisis se ha visto obligado
a improvisar y recurrir a elementos excepcionales y extraordinarios con riesgo de
bordear los limites de actuacién establecidos legalmente al efecto.

Creemos, por lo tanto, que resulta clamorosa la urgente necesidad de abordar
una reforma de iure en lo que, de facto, ya ha sido cambiado en el marco operativo
de funcionamiento de la PMU, para dotar al BCE de un nuevo marco de actuacién
en el plano monetario y financiero que no esté condicionado por apriorismos ideo-
l6gicos miopes que limiten innecesaria e injustificadamente las actuaciones moneta-
rias del BCE al objetivo de la estabilidad de precios, y que contemple también entre
sus fines, de forma explicita y con cardcter prioritario, la estabilidad financiera, el
crecimiento econémico y la cohesién econdémica y social.
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