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Transmision de la politica monetaria en la zona
euro, seguimiento a travées de un indicador
sintéetico

Maria Martinez / Juan Navarro

La transmision de la politica monetaria es un elemento clave que el BCE monitoriza para
evaluar como las politicas monetarias puestas en marcha estan teniendo traslado en la
economia real. El correcto funcionamiento de este mecanismo, es una condicidn necesaria
para alcanzar el objetivo ultimo del BCE, la estabilidad de precios.

El marco: ruptura del mecanismo de transmisidon monetaria

La crisis financiera trajo consigo un deterioro considerable del mecanismo de transmision de politica
monetaria, y el BCE ha decidido afrontar el reto que supone su reparacion, poniendo en marcha una serie
de medidas, asi como lo ha hecho para corregir otro tipo de contingencias® - tal y como se explicaba dos
notas previas (véasez)—, gue ponian en peligro la consecucion del objetivo de la autoridad monetaria. Esta
nota se centra en la ruptura de la transmision de la politica monetaria como consecuencia, entre otros
motivos, de la fragmentacion financiera en la region.

Para el BCE, a diferencia de otros bancos centrales, ésta ha sido una contingencia muy particular que ha
tenido que afrontar en los Gltimos afios. A la crisis financiera internacional, se superpuso la crisis de deuda
soberana (que retroaliment6 el riesgo bancario), y ha tenido un fuerte impacto en la zona euro como
conjunto, pero sus efectos adversos han sido de diferente magnitud dada la significativa heterogeneidad
entre sus miembros. En particular, la crisis de deuda soberana en el area euro provocd un aumento de la
fragmentacion financiera dentro de la region, poniendo en evidencia una gran diferenciacion en los
mercados de financiacién atendiendo a su origen geografico. En los momentos de méaxima tension de la
crisis de deuda soberana se llegd a cuestionar la viabilidad del euro, con los consiguientes temores de
ruptura, lo que alimenté la salida de capitales desde los paises periféricos hacia los paises del nicleo de la
zona euro. Como resultado de ello, las condiciones de financiacion para los emisores de deuda (soberana,
como los tesoros, y privada, como los bancos y el sector corporativo) se deterioraron considerablemente y
de manera desigual dentro de la region. Esta heterogeneidad geografica se magnificé por la
retroalimentacién del circulo vicioso riesgo soberano-bancario. En este entorno, los bancos de los paises
periféricos encontraron serias dificultades para financiarse en los mercados, tanto en mayoristas como en
los minoristas, mientras los paises centrales lograban emitir deuda bancaria con rendimientos atractivos a la
vez que recibian depdsitos de paises periféricos. Reflejo de la alta divergencia en las condiciones de
financiacion bancaria fue la creciente dispersion entre los tipos de interés aplicados por las instituciones
financieras de la zona euro en los préstamos minoristas. Concretamente, los costes de financiacion de las

1 El 24 de abril de 2014, el presidente del BCE, Mario Draghi, en un discurso (véase), aclaré la funcion de reaccion del BCE sefialando
a tres contingencias contra las cuales el Banco Central deberia actuar, y el tipo de herramientas que se utilizarian para hacer frente a
cada una de esas contingencias.

Perspectivas de inflacién en la zona euro, seguimiento a partir de indicadores sintéticos (véase) y condiciones financieras en la zona
euro, seguimiento a través de un indicador sintético (véase).


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2014/html/sp140424.en.html
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/perspectivas-de-inflacion-en-la-zona-euro-seguimiento-a-partir-de-indicadores-sinteticos/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/condiciones-financieras-en-la-zona-euro-seguimiento-a-traves-de-un-indicador-sintetico/

BBVA Observatorio BCE

Febrero 2016

entidades bancarias se mantuvieron persistentemente altos en algunos paises a pesar de los recortes de
tipos del BCE, lo que a su vez se traducia en condiciones de financiacion comparativamente adversas para
hogares y empresas en estos paises. En definitiva, unos mercados segmentados/fragmentados que
impedian la normal transmisién de la politica monetaria y, por tanto, la consecucion del objetivo del banco
central. Asi, para atajar esta situacién extrema, en el verano de 2012, se aprobé el lanzamiento de la union
bancaria’, lo que allano el camino para que el BCE adoptase el programa de compra de bonos soberanos
(OMT en sus siglas en inglés), eliminado asi, el riesgo de ruptura del euro.

En este contexto, se ha construido un indicador a partir de distintas variables para evaluar el funcionamiento
del mecanismo de transmision de la politica monetaria en la zona euro. Dicho indicador nos permitird
extraer conclusiones en relacién a la necesidad o no de que el BCE adopte medidas adicionales o, en su
momento, se plantee su retirada, y por tanto, permitira anticipar cambios en la orientacion de politica
monetaria.

El indicador: indicador sintético para la transmision de la politica monetaria

En el transcurso de la crisis financiera, la politica monetaria ha tenido, y sigue teniendo, un papel
fundamental, persiguiendo entre otros objetivos la reparacion del mecanismo de transmision de la politica
monetaria, que se ha visto deteriorado, tal y como se ha comentado previamente, en gran medida gracias a
la creciente fragmentacion de los mercados financieros. Para ello, ademas de la politica monetaria estandar,
el BCE ha recurrido también a una serie de medidas no convencionales. Desde el inicio de la crisis, y en
particular, con el papel de prestamista en uUltima instancia a través de (i) las inyecciones de liquidez a 3 afios
(LTROs, Long-term refinancing operations) para redirigir el crédito hacia aquellos segmentos donde la
intermediacion financiera habia dejado de funcionar y, especialmente, con (ii) el anuncio del OMT, el banco
central ha conseguido mejorar la transmision de la politica monetaria mediante la eliminacion del riesgo de
ruptura del euro, y asi, en cierta medida, la fragmentacioén financiera en la regién. Desde el anuncio de este
programa a mediados de 2012, la fragmentacién en los mercados financieros se redujo significativamente;
sin embargo, la dispersién entre tipos de interés aplicados por las distintas entidades seguia siendo muy
alta, y por tanto, a pesar de estas mejoras, la transmisién de la politica monetaria en los mercados mas
afectados por la crisis siguié siendo muy reducida.

Por tanto, en un intento de seguir mejorando el mecanismo de transmision, desde mediados de 2014 el
BCE ha puesto en marcha una serie medidas adicionales: i) introdujo las TLTRO (Targeted Long Term
Refinancing Operations) e ii) inicié el programa de compras de ABS (asset baked securities) y el tercer
programa de covered bonds. Con estas medidas los tipos de interés de las operaciones crédito se han
reducido sustancialmente en los paises periféricos convergiendo a los tipos de las economias centrales.
Ademas, las entidades de estos paises han vuelto a encontrar financiacién en los mercados mayoristas con
condiciones similares al periodo previo a la crisis de deuda. A partir del indicador construido (grafico 1) se
comprueba que, el mecanismo de transmision de politica monetaria que estaba practicamente roto tras la
crisis de deuda, ha mejorado significativamente en el Gltimo afio y medio aunque no se puede decir que esté
reparado completamente.

3 BBVA Research. 14/32 Documento de Trabajo. Una union bancaria para Europa: haciendo de la necesidad virtud (véase)


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/una-union-bancaria-para-europa-haciendo-de-la-necesidad-virtud/
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Gréfico 1

Indicador sintético para monitorizar la transmisién de la politica monetaria*.
Desviaciones estandar respecto a la media
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Valores por encima de cero: deterioro del mecanismo de transmision de la politica monetaria
Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Anexo: Construccion del indicador

Estos indicadores se construyen utilizando analisis de componentes principales, un método estadistico que
analiza los factores responsables de la co-circulaciéon de varias variables. Suponemos que existe un factor

principal que influye en esta co-movimiento, y mediante la extraccion de este factor (el primer componente
principal) se crea un indice.

Para combinar estas diversas variables se calcula el Z-score de cada una, y luego el primer componente
principal de estos Z-score (datos desde enero de 2004 para todas las variables).

Las variables incluidas en el indicador:

o Diferencial de los tipos de interés de la zona euro aplicados a operaciones de entre 1 y 5 afios con
una cuantia inferior al 1 millon de euros versus el tipo de referencia del BCE (datos mensuales)

e Coeficiente de variacion de los tipos de interés de Alemania, Francia, Espafa e Italia aplicados a
operaciones de entre 1 y 5 afios con una cuantia inferior al 1 millén de euros. (datos mensuales)
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningan contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribuciéon, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



