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Efectos asimétricos de la politica monetaria de la zona euro determinados
por los mercados de valores

RESUMEN: Europa como Unién Monetaria y Econdmica, se encuentra en un momento en el
que, tras sus poco mas de 20 afos de actividad, se enfrenta a grandes retos economicos. Desde
su fundacion, existe cierto debate sobre si la politica monetaria llevada a cabo por el Banco
Central Europeo ante perturbaciones en la economia es dptima, y sobre si sus efectos en los
distintos paises que conforman la Eurozona son simétricos o no. Por ello, conviene estudiar las
posibles causas de dichos efectos asimétricos con el objetivo de encontrar soluciones que
conlleven al funcionamiento 6ptimo de un area econdémica integrada como la que conforma la
zona euro. Concretamente en este trabajo, el objeto de andlisis en la busqueda de las asimetrias
se centra en el mercado de valores.

PALABRAS CLAVE: UE, euro, UME (Unién Monetaria Europea), Banco Central Europeo
(BCE), politica monetaria, asimetrias, mercado de valores, modelo VAR

Asymmetric effects of monetary policy in the Euro Zone determined
by stock markets

ABSTRACT: Europe as a Monetary and Economic Union is at a time when, in its little more
than 20 years of activity, it has had to face great economic challenges. Since its foundation,
there has been some debate about whether the monetary policy carried out by the European
Central Bank is optimal in the face of disturbances in the economy, and whether its effects in
the different countries that make up the Eurozone are symmetrical or not. Therefore, it is
convenient to study the causes of these asymmetric effects in order to find solutions that can
lead to the optimal functioning of an integrated economic area such as the one that makes up
the Euro zone. Specifically in this work, the object of analysis in the search for asymmetries
focuses on the stock market.

KEYWORDS: EU, euro, EMU (European Monetary Union), European Central Bank (ECB),
monetary policy, asymmetries, stock market, VAR model
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1 Introduccion

Desde los afios 80, el objetivo principal de la politica monetaria ha sido mantener un aumento
de los precios estable del 2% anual con el fin de incentivar la actividad econdmica y mantener
la estabilidad al mismo tiempo. Cada espacio econdmico tiene un Banco Central encargado de
dicho objetivo, y tiene una serie de herramientas para conseguirlo.

Antes de los afios 2000, cada pais que ahora forma parte de la Unidn Europea contaba con su
propio banco central, mediante el cual aplicaba su politica monetaria. A partir de 1999, en
Europa se opta por unificar la politica monetaria de varios paises (que ahora constituyen la
zona euro) bajo la actuacion del Banco Central Europeo.

El Banco Central Europeo, por tanto, toma acciones comunes para un conjunto de paises que
frecuentemente presentan caracteristicas muy diferentes. Por ello, una misma politica
monetaria puede desencadenar en efectos asimétricos. De ahi surge un debate respecto a la
idoneidad de una zona monetaria Unica. Hay quienes consideran que el modelo econémico
deberia volver a ser uno en el que cada pais controla su propia moneda (como comparten
famosos economistas como Krugman o Stiglitz), y otros que consideran que el modelo de
politica monetaria Unica es favorable pero que lo necesario es eliminar las causas de los efectos
asimétricos (Draghi, 2016)

Es por ello por lo que, en el presente trabajo, se ha decidido profundizar sobre la cuestion de
las asimetrias de politica monetaria llevada a cabo por el Banco Central Europeo. Considerando
que la union econémica puede tener un funcionamiento éptimo si se eliminan los efectos
asimétricos, es necesario comenzar por identificar dichas asimetrias. Considerando que los
mercados financieros son el canal por medio del cual las acciones de politica monetaria se
trasladan a la economia real (mercado laboral y actividad econémica), y con el objetivo de
acotar el trabajo, se buscaran los determinantes de asimetrias en los mercados de valores.

Para ello, el trabajo comienza con un estudio conceptual de la politica monetaria y un breve
recorrido historico. Luego, se profundiza en la Eurozona y la creacion de la Union Econémica
Monetaria; donde se explica tedricamente por qué pueden existir asimetrias entre los distintos
paises, fundamentado en opiniones y teorias de reconocidos economistas. Ademas, se explican
las funciones y herramientas del Banco Central Europeo, dado que la zona euro es el objeto de
estudio de este trabajo.

Finalmente, con el fin de poder realizar un estudio practico, se ha realizado un modelo de vector
autorregresivo que permite observar el efecto de un shock en la politica monetaria sobre
distintas variables macroeconémicas. Dicho caso de estudio se ha realizado con cuatro paises
que perteneciente a la zona euro desde su fundacion: Espafia, Italia, Francia y Alemania. La
seleccidn de estos paises no es una mera aleatoriedad. La razén es que hay mas informacion de
estos paises al pertenecer todos a la zona euro de su creacion. Ademas, son paises que presentan
caracteristicas muy diferentes al estar localizados en la zona Norte y Sur de Europa que es de
especial relevancia como se explicara a lo largo de este trabajo.

Es de especial relevancia destacar que, en los poco mas de 20 afios que lleva funcionando el
Banco Central Europeo, casi la mitad se ha visto afectada por una crisis que marca un antes y
un después y debera tenerse en cuenta para el estudio. Previo al afio 2008, el Banco Central
podia utilizar la llamada politica monetaria convencional como el tipo de interés oficial para
prestar dinero a los bancos comerciales y asi acelerar o desacelerar la economia. Con la llegada
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de la crisis financiera, llega una nueva situacién en la que el método convencional de
meramente cambiar el tipo oficial de interés ya no funciona. La recesion y la desconfianza de
los inversores entre otras cosas, llevo a que incluso los intereses a largo plazo siguieran estando
muy elevados. Por mucho que bajasen los tipos oficiales, no se conseguia reactivar la
economia. Por ello, el Banco Central se vio obligado a encontrar nuevas medidas conocidas
por el nombre de no convencionales para conseguir solventar la situacion econémica. Este
cambio, llevd a que los efectos de la politica monetaria pasaran de ser facilmente evaluables, a
una situacion compleja en la que resulta mas dificil observar el impacto que tienen dichas
medidas no convencionales. Esto se tendra en cuenta en el modelo.

El objetivo del siguiente trabajo por tanto es profundizar en los efectos de la politica monetaria
europea en los distintos paises que la integran, distinguiendo entre los periodos precrisis (antes
del 2008) y postcrisis (desde 2008 hasta 2020)
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2 Marco Tedrico

En este apartado, se pretende contextualizar desde un punto de vista tedrico, el funcionamiento
de la politica monetaria llevada a cabo por el Banco Central Europeo. Para ello, primero se
presenta un breve recorrido historico de la politica monetaria a nivel global, que comprende
desde el origen de los primeros bancos centrales hasta la situacion actual. Luego, se hace foco
en la creacion de la Union Europea como Unidn Econémicay Monetaria (UEM), lo que implica
la creacion de una moneda comun coordinada por una misma politica monetaria. Después, se
explica el funcionamiento del ente que coordina dicha politica, el Banco Central Europeo, para
comprender sus funciones y herramientas. Finalmente, se define el modelo estadistico que sera
utilizado para observar los efectos de la politica monetaria en distintos paises de la Unidn
Europea.

La politica monetaria consiste en el conjunto de acciones que toman las autoridades monetarias
para intentar ajustar el mercado de dinero. Al controlar la cantidad de dinero que hay en
circulacion, los bancos centrales pueden dirigir la economia para alcanzar una serie de
objetivos macroecondémicos. Para ello, disponen de herramientas como la masa monetaria o el
coste del dinero (tipos de interés) (Arias,2021). Los objetivos de la politica monetaria se han
ido definiendo a lo largo del tiempo, dependiendo del contexto histdrico en el que se entienden.

El primer banco considerado como banco central fue el Banco de Inglaterra, fundado en el afio
1694. Goldsmith Bankers recogia el oro de los ciudadanos a cambio de un recibo como garantia
de convertirlo de vuelta. Estos recibos empezaron a circular entre los ciudadanos y se
intercambiaban incluso para ir al mercado. Goldsmith Bankers tenia un trato especial del
gobierno que le concedié un monopolio en la banca por acciones conjuntas (joint-stock
banking). Era el Gnico banco que tenia permitido lanzar y vender acciones a un gran nimero
de personas y, por tanto, el banco dominante con mas poder en Inglaterra. Con ello, Goldsmith
Bankers not6 que era capaz de eliminar a cualquier otro banco del mercado, y asi, asumié un
rol de banco central, haciendo que el resto de los bancos mantuvieran un depdsito con ellos.
Esta accion resulto en estabilidad y, por tanto, sirviéo de modelo para el resto de los bancos
centrales del mundo. El primero copiar dicho modelo, fue el Suffolk Bank en Boston en 1819,
con los bancos de Nueva Inglaterra (Yale,2012).

Por tanto, los bancos centrales empezaron a verse no solo como un medio de prevencion de
crisis de la banca, sino como estabilizadores de la economia. En esta época y hasta bien entrado
el siglo XX, el dinero estaba respaldado por reservas de oro, el cual era un sistema muy poco
flexible. Los bancos centrales debian tener como objetivo defender el valor externo de la
moneda, manteniendo la paridad y convertibilidad. Este funcionamiento, lo retratd el
economista Charles Amos Dice en los afios 20. Escribi6 que la Reserva Federal era como un
regulador de la maquina de vapor (Yale,2012). Cuando las hélices de la maquina comienzan a
acelerar demasiado, reduce la cantidad de vapor para que el motor no vaya demasiado rapido.
Asi, hace el simil con que ese regulador es el equivalente a la Reserva Federal, pero con la
economia. Sin embargo, muchos gobiernos optaban por intervenir los bancos por intereses
politicos, haciendo que banco central subiese y bajase los intereses en funcion del ciclo
electoral.

La dependencia entre la politica fiscal y monetaria en muchas ocasiones llevo a altos niveles
de inflacion y poco crecimiento, dado que el sistema donde el dinero estaba respaldado por oro
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no ofrecia la autonomia para la utilizacion de la politica monetaria. Por ello, se intentd
restablecer un sistema monetario menos rigido, que ofreciera cierta independencia. Uno de los
intentos, fue en Bretton Woods en 1933 con el nuevo Gold-Dollard Standard. En este nuevo
modelo, las monedas estaban fijadas al dolar, y esta ultima era la Unica respaldada por oro.
Durante un tiempo, el sistema funcioné muy bien, hasta que, en los afios 70, la apreciacion del
dolar debido a la alta inflacion hizo que Estados Unidos decidiera abandonar el sistema y
romper la convertibilidad con el oro (Issing, 2010).

Desde ese momento, muchos paises decidieron adherirse a un sistema de tipo de cambio
fluctuante, que perdura para la mayoria de los paises hasta el dia de hoy. El tipo de cambio
flexible permite mantener la autonomia en la politica monetaria y permite la movilidad del
capital (como explicado en el Trilema de la Politica Monetaria de Mundell en la Ilustracion 1).
Sin embargo, el coste de esta flexibilidad es una menor estabilidad, ya que cualquier cambio
en los intereses ahora genera fluctuaciones en el tipo de cambio.

Muvilisiad Tipode Autanpinia
de capital camiie fijo Politica-vianetaria

Autonomia Politica Tipo de Movilidad de Autonomia Tipo de Movilidad de
Monetaria cambio fijo capital Politica Monetaria = cambio fijo capital

lustracion 1: Trilema de la Politica Monetaria de Mundell | Fuente: Apuntes Comillas International Political Economy

Por tanto, como se muestra en la figura de arriba, en el momento de la toma de decisiones y
coordinacion de los tres posibles objetivos de politica monetaria, Gnicamente se puede elegir
dos de ellos. En consecuencia, cada pais tendra decide como gestionar su politica monetaria,
atendiendo a las ventajes e inconvenientes que cada sistema puede conllevar. En la Union
Europea se opto por fijar tipos de cambio entre los paises que la conforman, y el mecanismo
para conseguirlo, sera explicado en el siguiente apartado.

Lo que si se ha demostrado a lo largo de la historia es que, para que la politica monetaria
funcione, debe ser independiente de la politica fiscal. La Reserva Federal prometia la
independencia del gobierno ya desde su creacion, con el fin de buscar los intereses de la
moneda y no de un gobierno en concreto para representar unos intereses electorales
individuales. Este modelo de independencia fue copiado por los demas paises, incluido Japon
e Inglaterra en 1997 (16. The Evolution and Perfection of Monetary Policy, n.d.) y es algo que
hoy en dia se busca cada vez mas.
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En 1990, comienza la primera fase hacia la formacion de una Union Econdémica y Monetaria
(UEM), lo que implico que ciertos paises europeos tomaran la decision de agruparse para
utilizar una misma moneda, el euro. El origen de esta idea surgi6 con el concepto de una Zona
Monetaria Optima, teoria introducida por Mundell en 1969 (Mundell,1961). Dicha teoria,
establecia la idea de que podria maximizarse la eficiencia econdmica, si una region donde
varios paises con economias vinculadas utilizaban una Gnica moneda.

Los beneficios de pertenecer 0 no a una union monetaria surgieron del debate entre establecer
unos tipos de cambio fijos o flexibles. Como se explico en el recorrido historico de la politica
monetaria en el apartado 2.1, el beneficio més claro de un tipo de cambio flexible es la
posibilidad de corregir desequilibrios al producirse una perturbacion econdémica que afecta a
un pais o region que cuenta con autonomia en su politica monetaria. Sin embargo, el tipo de
cambio fijo y las uniones monetarias permiten dar méas certidumbre, reduciendo el riesgo
cambiario, ademas de favorecer el comercio y la inversion.

Por ello, con la llegada de la primera crisis el petrdleo en los afios 70, que incrementd la
inflacion y produjo el abandono de las paridades fijas establecidas en Bretton Woods, los paises
tuvieron que ajustar con su sistema cambiario.

La Eurozona, optd por crear el Sistema Monetario Europeo (SME), donde se establecian unas
normas y un mecanismo de cambio entre las distintas monedas que establecian unas bandas de
cambio de entrono £2,25% con la excepcion de la lira italiana que tenia una banda del +6%. El
objetivo no era otro que dar estabilidad monetaria. Pero, ante el incumplimiento de dicho
objetivo, en junio de 1988 el Consejo Europeo presentd el informe Delors donde se
recomendaba la creacion de la Union Econémica y Monetaria en tres etapas con unos criterios
de convergencia. Esto suponia la transicion hacia un sistema con un tipo de cambio fijo entre
los paises que la conforman (misma moneda), y un tipo variable con respecto al resto del
mundo.

En 1990 comienza la primera fase hacia la Unién Econémica y Monetaria, y en febrero de
1992, se firma el Tratado de Maastricht, donde se formalizan el marco y los pasos a seguir para
lograr una Unidén Econémica y Monetaria en los paises de Europa que estuviesen dispuestos a
cumplir unos requisitos de convergencia. Estos requisitos eran: que la inflacion no excediera
el 1,5%, que el déficit no sobrepasara el 3% del producto interior bruto (PIB), la deuda publica
no excediera el 60% del PIB, los tipos de interés nominales a largo plazo no podian exceder
mas de un 2% con relacion a la media de los tres Estados miembros con la menor tasa de
inflacion en el afio 1997, y que los tipos de cambio se hubiesen mantenido durante al menos
dos afios dentro de los margenes de fluctuacion establecidos. («Una Europa, Una Moneda»,
2007).

Hoy en dia, el hecho de que se tomara esta decisidn es una cuestion sobre la que existe mucho
debate. Como explica José Manuel Gonzalez-Paramo, Miembro del Comité Ejecutivo del
Banco Central Europeo en su discurso en Asturias en abril de 2005 (European Central Bank,
2005), el hecho de lanzar una moneda comun en Europa no fue bien recibida desde el principio.
Habia dudas sobre si Europa reunia las condiciones adecuadas para formar parte de una unién
monetaria.
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Por un lado, los resultados de la adopcion del euro demostraron intensificacion en el comercio
y brindaron cierta convergencia a los paises, habiendo mayor integracion en los mercados.
Hasta el afio 2008, los paises de la zona euro aumentaron el comercio del 25 al 33% del PIB,
atribuyendo al menos la mitad de ese crecimiento a la estabilidad cambiaria. La inversion
extranjera directa increment6 del 20 al 33%, y al menos dos terceras partes debido al uso de
una Unica moneda (Brown Del Rivero, 2018). Ademas, desde 1999, la dispersion en las tasas
de inflacién entre los paises miembros de la Eurozona se redujo significativamente, llevando a
una convergencia entre los mismos. Importante también es la integracion que se produce en los
mercados financieros, que debido a que la reduccion de riesgos y costes financieros aumentan
las transacciones transfronterizas. En general, aparecen convergencias entre los distintos
paises, caracterizados por un sector productivo moderno y facilmente exportable, y un sector
de servicios importante. Esto resulta de gran relevancia, puesto que la diversificacion, en
términos de complejidad de métodos productivos y productos, permite absorber el efecto de
los choques asimétricos.

El problema llega con la crisis griega a finales del afio 2009 tras la crisis financiera del 2008,
hasta la cual parecia haberse generado un ambiente de estabilidad macroecondémica en toda la
Eurozona. Previo a ese momento, se habia podido combinar una Gnica politica monetaria con
las politicas nacionales fiscales. Pero, este evento hizo revisar algunas condiciones,
mencionadas ya en la Teoria de las Area Monetarias Optimas, que conllevaban la creacion de
una union econdémica monetaria y cuyo cumplimiento habia sido cuestionado desde el
principio. Lo fundamental para que un area monetaria funcione de manera adecuada, es que no
existan choques y reacciones asimétricos ante perturbaciones que puedan tener lugar
externamente.

Como apuntaba Mundell (1961), y luego mas expertos como Kinnon (1963) y Kenen (1969),
las condiciones que debe cumplir un &rea monetaria para que sea 6ptima se pueden resumir en
lo siguiente. La primera condicidn es que debe haber simetria entre los paises integrantes de la
unién. Lo que dice Mundell es que, si los paises son estructuralmente parecidos, y tienen ciclos
econdmicos sincronizados, es decir, actian de forma similar en su desempefio econémico en
el tiempo, se podrian reducir los riesgos de que haya choques asimétricos ante perturbaciones
externas. La segunda condicion es que exista flexibilidad. Una vez que se produce un choque
en la economia, el hecho de que haya flexibilidad especialmente en los precios y salarios,
permite amortiguar los efectos negativos que se puedan producir en una zona con los efectos
positivos de otra parte de la zona. Los precios y salarios sirven para corregir desequilibrios y
distribuir los recursos productivos con el objetivo de reducir el impacto negativo sobre el
empleo y la inflacion. Ademas, deberia haber suficiente integracion entre los distintos paises
que permita que el intercambio de comercio para vincular las economias. Finalmente, otra
condicion es la integracidn fiscal, cuestion sobre la que Kenen (1969) hizo especial énfasis ante
la falta de poder utilizar los tipos de cambio como mecanismo de ajuste. Cuando existen golpes
en la economia mundial que pueden afectar de forma distinta a las regiones el area, una forma
de solucionarlo es haciendo transferencias fiscales.

Por tanto, cuando llega la primera perturbacion econémica a la Eurozona, se habla de errores
de disefio de la moneda Unica. Se sabe perfectamente que los paises de la Unién Europea son
heterogéneos. Sin embargo, ciertos expertos, como por ejemplo Frankel y Rose (1998),
defendian la idea de que los estados miembros del area tenderian a homogeneizarse en cuanto
a sus ciclos econémicos a medida que aumentan las relaciones comerciales; y, a pesar de que
existan algunas hipotesis demostradas de que, desde la creacion de la moneda Unica, en ciertos
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aspectos los paises de la Eurozona se han homogeneizado, aln es evidente que muchos paises
no cumplen con las condiciones para ser un area optima.

De ahi que, por otro lado, también se defienda la corriente de pensamiento que el resultado de
juntar paises heterogéneos resultara en que las diferencias entre ellos aumenten ain mas
(Fernandez, 2021)

Por tanto, atendiendo a las condiciones de la Teoria de las Areas Monetarias Optimas (A.M.0.),
segun lo que defienden muchos expertos, entre ellos de la Dehesa (2014), se puede concluir
que la Unidn Europea no es un Area Monetaria Optima. Algunas de las condiciones que los
expertos resaltan y que no se cumplen son las siguientes:

e El factor capital y trabajo no son lo suficientemente flexibles. En comparacion con
Estados Unidos o Canad4, no se cumple la libre movilidad. A la Union Europea se
suman las diferencias culturales y de idiomas, a pesar de que cada vez el inglés es una
lengua méas extendida en la poblacion. Ademas, los precios y salarios, que también
deberian ser flexibles para amortiguar los efectos de un choque negativo en alguno de
los paises, son bastante rigidos. Existe mucha legislacion y negociacion alrededor de
los mismos, que entorpecen la uniformidad, acompafiado por ciertas condiciones del
estado de bienestar que no permiten la libre movilidad. Por ejemplo, una persona no
puede trasladar su pension de un pais a otro. Este ultimo punto lo defiende Krugman
(1993) que introdujo el término de “euro-esclerosis” para describir que los mercados
laborales segmentados pueden llegar a provocar choques asimétricos y obstaculizar el
buen funcionamiento de una unién monetaria.

e La falta de integracion fiscal también es un tema muy comentado. Lo que dice la teoria
respecto a un area optima es que deberia haber algin tipo de acuerdo para establecer
mecanismos de redistribucion fiscal. Sin embargo, esto representa un coste politico que
ninguno de los paises esta dispuesto a tomar.

Asi pues, esta claro que el funcionamiento 6ptimo no se consigue por las asimetrias que se
producen entre los distintos paises que integran la zona monetaria. Es por ello que, si se
encontrasen las asimetrias que pueden absorber dichos efectos asimétricos, los paises podrian
identificar mejor las causas y solventar las diferencias que impiden el correcto funcionamiento
de la politica monetaria.

Con el objetivo de identificar las variables que generan efectos asimétricos, mas alla de buscar
variables estructurales o macroecondmicas de cada pais, el objeto de estudio del presente
trabajo es encontrar variables explicativas dentro de los mercados financieros. Esto es debido
a que, previo al efecto en los mercados laborales, en la actividad econémica o en la financiacion
publica, las actuaciones de politica monetaria se canalizan a través de los mercados financieros.
Como mencionado anteriormente, las medidas tomadas por los Bancos Centrales tienen un
impacto directo en los mercados financieros, ya que afectan directamente al coste del dinero.

Efectos asimétricos de la politica monetaria de la zona euro determinados por los mercados de valores | 13



TFG ADE

2.2.1 Buscando asimetrias en los mercados financieros

Este apartado pretende explicar las variables seleccionadas de estudio, a raiz de una revision
en la literatura disponible y de los trabajos realizados hasta la fecha en torno a la cuestion de
los efectos asimétricos de la politica monetaria en los mercados financieros.

Dentro del mercado financiero, se puede interpretar el indice bursatil nacional como reflejo de
las condiciones financieras generales de un pais que, posiblemente, generen asimetrias. Por
tanto, ésta sera una de las primeras variables a emplear. Adicionalmente, en los mercados de
valores, hay dos medidas de especial relevancia, que son la liquidez y volatilidad.

La liquidez en el mercado es vista como algo positivo, ya que implica que hay mas dinero en
el mercado y que, por tanto, existe menor riesgo de que el Banco Central tenga que actuar como
deudor de ultimo recurso para instituciones crediticias que, a pesar de ser solventes, no tienen
liquidez. Segun el estudio del Monetary and Exchange Affairs Department (2002), la liquidez
puede medirse con cinco caracteristicas distintas: la tirantez, inmediatez, profundidad,
amplitud y elasticidad. Como se muestra en la llustracién 2, estas caracteristicas se recogen en
medidas como la diferencia entre oferta-demanda, ratio de rotacion o el coeficiente de
eficiencia del mercado. Sin embargo, la falta de disponibilidad de dichos datos para los
diferentes paises y para toda la muestra del presente trabajo imposibilita la inclusion de dicha
variable en este trabajo.

Tipicamente mercados de venta libre Tipicamente Mercados cotizados en bolsa

Medidas

Mercados de divisas

Mercados de dinero

Mercados de bonos

Mercados de valores

Diferenciales de oferta
ydemanda
(principalmente rigidez
respaldada por
amplitud y
profundidad)

Ratios de rotacién
(principalmente
amplitud respaldada
por profundidad y
rigidez)

Coeficiente de
eficiencia del mercado
(MEC) (principalmente
resiliencia respaldada
por un descubrimiento
de precios mas rapido y
profundidad)

e+
Datos disponibles

+
Datos en volumen rara
vez disponibles

4+
Datos disponibles

++

Datos disponibles

para determinados
instrumentos y
vencimientos

+

Datos disponibles

para determinados
vencimientos

4+

Datos disponibles

para determinados
vencimientos

+
Datos disponibles
para determinados
vencimientos o
derivados solo

+++
Datos disponibles
Habitualmente para el
mercado y valores
individuales

++
Datos disponibles
para referencias e

indices seleccionados

+
Datos disponibles
para valores
individuales e inidices
derivados solo

+++
Datos disponibles
Habitualmente para los
mercados y valores
individuales

++
Datos disponibles
para valores
individuales e indices
del mercado

lHustracion 2: Medidas de liquidez y disponibilidad de los datos | Fuente: Traducido de (Monetary and Exchange Affairs
Department, 2002)

En cuanto a la otra medida de estudio en los mercados financieros, la volatilidad, existe cierta
literatura de referencia que analiza su efecto sobre la politica monetaria. La volatilidad puede
interpretarse como la aversion al riesgo de los inversores. En la tesis doctoral de Ruiz Rincon
(2014), se concluye que existe asimetria en la transmision de la politica monetaria llevada a
cabo por el Banco Central Europeo, por las diferencias de aversion al riesgo entre los indices
espafol y aleman. También demuestra, y a la vez referenciando el trabajo de Bekaert et al
(2013) que, una politica monetaria laxa disminuye la aversion al riesgo puede ser la
incertidumbre de los mercados bursétiles. Debido a que existen diferentes metodologias para
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medir la volatilidad de variables financieras, una medida de incertidumbre en el mercado de
valores de cada pais seré incluida en el modelo.

Otra de las referencias encontradas de especial interés, es el estudio de Hendricks y Kempa
(2008), donde se analiza el efecto de los diferenciales de rentabilidad entre acciones de mediana
y gran capitalizacion. La hipétesis que demuestra es que las pequefias empresas, cuyos balances
son mas débiles, deberian verse mas fuertemente afectadas por los impulsos de la politica
monetaria que las grandes empresas, y que, en consecuencia, los efectos de la politica
monetaria en el coste de capital seran mas substanciales en pequefias empresas. El autor afirma
que existe heterogeneidad de estructuras financieras dentro de la zona euro, y que son un
potencial problema para el area monetaria. Por tanto, afiadir esta variable al modelo, aportara
informacion sobre la estructura financiera de los distintos paises que posiblemente influya en
la creacion de asimetrias. Debido a la falta de disponibilidad de una muestra de datos robusta
y con toda la linea temporal cubierta en este trabajo de los indices de capitalizacion bursétil
mediana, se utilizaran los retornos de empresas de pequefia y gran capitalizacion.

2.2.2 Entendiendo la division entre los paises de la zona euro

Finalmente, para entender por qué se han seleccionado los paises de Espafia, Italia, Francia y
Alemania, ha de hacerse referencia a lo siguiente.

Desde el estallido de la gran crisis del 2008, cuando las diferencias entre los paises europeos
se fueron agudizando, se identificaron determinados paises del sur de Europa como aquellos
gque mayormente sufrieron la consecuencias economicas y financieras. Bajo la influencia del
Estructuralismo Latinoamericano y la Teoria de la Dependencia al utilizar el término del
centro-periferia, muchos expertos decidieron llevar este andlisis al marco de la realidad europea
(Del Rio Casasola, 2018).

Por tanto, muchos estudios, como por ejemplo la tesis doctoral de Alfredo del Rio (2018),
surgen a raiz del nuevo término de la literatura econémica “periferia europea”. Dicho estudio,
distingue dos clusteres diferenciados en base a catorce indicadores econémicos:
e Paises centro: también conocidos como el Area Marco que incluyen a Alemania,
Bélgica, Paises Bajos, Francia y Austria
e Paises periféricos: también conocidos como PIIGS que incluyen a Portugal, Italia,
Irlanda, Grecia y Espafia

Como este, hay muchos ejemplos mas donde siempre Italia y Espafia caen en la misma
categoria opuesta a Francia y Alemania. Por ello, en el presente trabajo, se escogen estos paises
de cada grupo, para que haya mayor diversidad y se pueda comprobar si se observan las mismas
tendencias. Esto permitird entender mejor las asimetrias de la zona euro.
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La politica monetaria que coordina la moneda del euro es orquestada por el Banco Central
Europeo, que se establecio el 1 de junio de 1998. La noche del 31 de diciembre de 1998, nacio
la moneda del euro, y se fijaron los ratios de conversion de cada moneda regional al euro. Esto
dio paso a la ultima fase en la que se cedid toda la autoridad sobre la politica monetaria de los
bancos nacionales al Banco Central. Tres afios mas tarde, en 2002, se lanzaron los billetes y
monedas.

Actualmente y desde finales del 2019, la presidenta del Banco Central Europeo es Christine
Lagarde. Las funciones principales son mantener la estabilidad de los precios en la zona euro
y preservar el poder de adquisicion de la moneda Unica. Por ello, el mandato de la institucion
es reducir la volatilidad, marcando un objetivo de inflacion cercano, pero por debajo del 2% a
medio plazo (2 a 5 afos).

Las principales funciones del Banco Central Europeo son: definicion y ejecucion de la politica
monetaria, preservar el valor del euro con el tipo de cambio, mantener y administrar las
reservas, emision de moneda, y la supervisién centralizada de las instituciones financieras a los
distintos bancos regionales.

El mecanismo de transmision de la politica monetaria funciona mediante el uso de los tipos de
interés. Se establecen los tipos de interés que afectan al Mercado Monetario y al desarrollo de
precios.

Los tipos de interés mas comunes que fija el BCE, como estrategia de politica monetaria
convencional, son los siguientes:

e MRO (tipo de operaciones principales de financiacidn): interés al que se dan préstamos
del BCE a los bancos/instituciones financieras con frecuencia y madurez semanales.

e MLFR (tipo de la facilidad marginal de crédito), tipo de cambio al cual los bancos
pueden pedir prestado del BCE durante la noche.

e DFR (tipo de la facilidad de depdsito), tipo al cual el BCE presta a los bancos durante
la noche al hacer un deposito.

El MRO suele ser, convencionalmente, la media entre el MLFR y DFR. EI MLFR es un techo
para el MRO y el DFR un suelo.

Si un banco necesita dinero, puede ir o al Mercado Monetario o al Banco Central Europeo.
Esto implica que los tipos de cambio, el MRO/MLFR/DFR (intereses del BCE) y el Eonia (tipo
de interés al que se prestan los bancos europeos), estén muy correlacionados. Por ejemplo, el
BCE podria bajar los intereses para incentivar que los bancos bajen los suyos y asi estimular la
economia.

Tras la crisis del 2009, el Eonia bajo mucho. Estaba cercano al DFR en vez de ir a la par del
MRO. Esto implicaba que la gente no queria hacer préstamos de dinero ya que habia mas
riesgo. En 2014, los intereses llegaron a estar cercanos a cero, rompiendo el mecanismo de
transmision de la politica monetaria. Por ello, el BCE se vio obligado a implementar medidas
de politica monetaria no convencionales. En tiempos no convencionales, como el rendimiento
a corto plazo se encuentra cerca de cero, el objetivo seran reducir los rendimientos a largo
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plazo, lo que provocarian un cambio en la pendiente de la curva de rendimientos en lugar de
un desplazamiento.

Como se puede observar en la llustracion 3, el MRO y Eonia se mueven juntos hasta enero de
2009, cuando el MRO se desvia acercandose mas al DFR, rompiéndose asi el mecanismo
tradicional.

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

—MRO rate - «-Deposit facility rate - - - Marginal lending facility rate — Eonia

lHustracion 3: tipos de interés de la zona euro | Fuente: (Diaz Aguiluz, 2020)

La forma de medir la politica monetaria es mediante el tipo de interés MRO en momentos de
politica convencional. Pero en momentos de politica no convencional, debido a que los
intereses estan en cero o cercanos, existen dudas de como hacerlo. Una de las propuestas es
mediante el “Shadow Rate”, que permite tener valores negativos y sera la empleada en este
estudio (Xia and Wu, 2016). Los investigadores se dieron cuenta que muchos modelos
econodmicos dejaban de funcionar cuando los intereses se encontraban alrededor del cero. Por
ello, en Estados Unidos, demostraron que el Shadow Rate podria sustituir la medida del Federal
Funds Rate en un modelo vector autorregresivo también conocido como VAR. Con este
modelo podian observar los efectos sobre agregados econémicos.
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3 Metodologia

Tras haber realizado la revision de la literatura, concretando el marco histérico de la politica
monetaria europea y el funcionamiento del Banco Central, se procede a realizar el estudio
practico.

El modelo Vector Autorregresivo VAR es un modelo de prediccion multivariable de
regresiones temporales. El modelo permite ver como cada variable afecta o es afectada por las
demaés variables del modelo.

De esta forma, las variables empleadas en el andlisis seran aquellas que permitan observar los
efectos de la politica monetaria llevada a cabo por la Union Europea, que inicialmente son el
PIB y la inflacion. El estudio se realiza utilizando informacion existente desde el afio 1999
hasta el afio 2020.

El modelo, popularizado por Sims (1980), se representa con la siguiente ecuacion, donde todas
las variables son enddgenas:

14
Yt = ZAL Yt—i + Ut
i

donde:
e pesel nimero de lags
Yt es el vector de variables consideradas en el modelo
Yt es el vector de variables rezagadas en los periodos anteriores
A, es la matriz de pardmetros
Ux es el vector de término de error

El modelo VAR, por tanto, permite establecer las interacciones entre la macroeconomia de los
paises de la eurozona, las politicas macroecondmicas y el mercado de valores. Para ello, se
procedera a construir el modelo base en el que se observa el efecto de la politica monetaria
sobre el producto interior bruto e inflacion de cada pais, utilizando el modelo vector
autorregresivo, donde Y es, por tanto, un vector que incluye la produccién mensual, la
inflacion y el “shadow rate” (Xia and Wu, 2016) en el tiempo t. El orden de las variables
representa la rapidez de la respuesta de variables ante los cambios econdmicos, donde la
politica monetaria se ajusta con mayor rapidez a los cambios en los precios y la
macroeconomia. EI modelo es estimado para cada pais por separado.

Los resultados se representaran mediante los graficos de funciones impulso-respuesta. Dichas
funciones explican la respuesta de una variable al shock en otra variable en un periodo de
tiempo especifico. En este trabajo, es interesante ver la respuesta de la produccion y de la
inflacion a un shock en la politica monetaria ya que representan los objetivos de estabilidad
macroecondmica de un banco central. Dichas funciones permitiran observar las asimetrias
entre los distintos paises seleccionados de la zona euro (Alemania, Francia, Espaiia e Italia).
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Posteriormente, se buscaran variables que puedan explicar esas asimetrias, centrandose en
variables representativas del mercado de valores. Para ello se extenderd el modelo base de
manera que Yt serd un vector que incluya la produccion mensual, la inflacion, el “shadow rate”
(Xia and Wu, 2016) y la variable explicativa de interés en el tiempo t. Nuevamente, es
presentaran las funciones impulso-respuesta para cada pais.

En todos los casos, el VAR se estima con doce retrasos (“lags”), de manera que p = 12,
puesto que se considera suficiente medir la interaccion de las variables en el periodo de 1 afo.
El tamafio de la muestra es de 264 periodos de tiempo desde enero de 1999 hasta diciembre de
2020. Un valor importante es el mes de diciembre de 2008 donde hubo cambio en cémo se
relacionaban las variables (como explicado previamente). Por ello, los modelos se construiran
teniendo en cuenta toda la muestra en primer lugar, y también separando los periodos de tiempo
en dos. Unos del principio a diciembre de 2008 y otro de enero de 2009 hasta el final.

Las variables que se incluyen el modelo inicial, considerado como el “modelo base” son el
producto interior bruto, los intereses e inflacién. Mas adelante, se incluiran otras variables que
seran explicadas a medida que se utilicen.

A continuacion, se explican las distintas variables del modelo inicial:

e Politica Monetaria: medida con los intereses. Se tomaran dos fuentes distintas para este
dato en funcidn del periodo de tiempo. Desde enero de 1999 hasta agosto de 2004, esta
variable incluye la tasa MRO, ya que, como se ha explicado en apartados anteriores, es
una buena medida para tomar como estandar de la politica monetaria hasta que deja de
funcionar el mecanismo de transmision con la crisis del 2008. Por esta razén, y por su
disponibilidad desde el afio 2004, se utiliza el Shadow Rate estimado por Jing Cynthia
Wu y Fan Dora Xia desde 2004 hasta diciembre de 2020 (Xia and Wu, 2016).

Intereses (%)
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lustracion 4: Intereses Unidn Europea enero 1999 hasta diciembre 2020 | Fuente: BCE y (Xia and Wu, 2016)

Se observa en la llustracion 4 que los intereses se vuelven entorno a cero a finales de 2008. El
decrecimiento de la variable refleja las actuaciones del Banco Central Europeo a través de
instrumentos de politica monetaria no convencional.
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e Inflacion: indicador que estima el incremento de precios de los bienes y servicios de
cada pais. Medido como el porcentaje de cambio del indice de precios al consumidor
mensual con respecto al mismo mes del afio anterior (year-over-year extraido de la
Terminal de Bloomberg).
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lustracion 5: inflacion en los distintos paises de la Union Europea de 1999 a 2020 | Fuente: Bloomberg Terminal

e EI PIB real: mide la produccion (valor de bienes y servicios producidos) de un pais,
aislado de los efectos de la inflacion (cambio en los precios). Como el PIB se mide en
periodos cuatrimestrales, en este caso se considera el valor mensual calculado en Diaz
Aguiluz (2020)!. Dicho valor mensual esta calculado haciendo uso del modelo euro-
STING creado por Camacho y Pérez-Quirds (2010).

PIB Real (%)
15 5

10 4

Y L2 Do

ene.-98 ene.-00 ¢

-10 4

-15 4

— France

20 4 — Germany
— ltaly

~— Spain
25 4

-30 4
lustracion 6: produccion en los distintos paises de la Unidn Europea de 1999 a 2020 | Fuente:

! Se agradece a la autora la facilitacion de los datos.
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Como explicado en el apartado 2.2.1, las variables seleccionadas para ser incluidas en el
modelo son:

e El indice bursétil de cada pais. En concreto, los retornos expresados como porcentaje
de incremento con respecto al mes anterior, puesto que no habia datos suficientes de
toda la muestra para poder estimarlos con respecto al mes anterior. Ademas, estan
referenciados en base a la inflacion de cada pais.

Por tanto, los indices bursatiles de cada pais son: FTSE MIB de Italia, CAC 40 de
Francia, DAX 30 de Alemaniay el IBEX35 de Espafia. Los datos han sido extraidos de
la terminal de Bloomberg.

e Con el fin de obtener la diferencia de retornos entre empresas de gran capitalizacion
y pequeiia capitalizacion, se utilizan dos indices bursatiles distintos. Para los indices
de pequena capitalizacion se utiliza el indice MSCI de cada pais, mientras que para los
de gran capitalizacion se utiliza el principal indice bursatil de referencia utilizado
previamente. Por tanto, los indices mencionados son: FTSE MIB y MXIT de Italia,
CAC 40 y MXFR de Francia, DAX 30 y MXDE de Alemaniay el IBEX35y MXES
de Espafia. Los datos han sido extraidos de la terminal de Bloomberg.

Como medida de volatilidad, debido a la falta de disponibilidad de los datos, se utiliza
el modelo de GARCH? para estimar la volatilidad de los indices bursatiles. Este modelo
es utilizado frecuentemente por instituciones financieras para medir la volatilidad de
los retornos financieros (Diaz Aguiluz, 2020). EI modelo, fue desarrollado por Engle
(1982) y sigue la siguiente ecuacion:

2 _ 2 2
Oty = W + ¢1O-t + ¢2Zt
ay- .. 2 y -
donde o2, es la volatilidad condicional y ¢, un término de error.

Los indices bursatiles de cada pais nuevamente son: FTSE MIB de Italia, CAC 40 de
Francia, DAX 30 de Alemaniay el IBEX35 de Espafia. Los datos han sido extraidos de
la terminal de Bloomberg.

A continuacion, se iran exponiendo uno a uno los resultados de los modelos VAR. A medida
que una variable afiade explicacion de los efectos asimétricos, se va agregando la siguiente.
Asi, hasta llegar a la construccion de 4 modelos distintos.

2 GARCH (Generalized Autorregressive Conditional Heteroskedasticity
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4 Resultados

A. Modelo Base: incluyendo las variables de produccidn, inflacion e intereses

> Modelo Base con la muestra completa

A continuacién, se muestran las funciones impulso de la produccidn e inflacion cuando tiene
lugar un shock en la politica monetaria con la muestra completa.
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lustracion 7: funcion impulso-respuesta de la produccion a un shock de politica monetaria | Muestra completa

Lo primero que se puede observar, es que el efecto de la politica monetaria es distinto para
cada pais, por tanto, existen asimetrias.

La respuesta a un incremento en los tipos de interés por el BCE es un descenso de la produccién
en los primeros 5 meses seguido por una subida de otros cinco meses. Este descenso, es
especialmente pronunciado en Italia, significativamente mas que el resto. A largo plazo, el PIB
se ve reducido en todos los paises con excepcién de Alemania.

Se observa que Alemania y Francia practicamente tienen una curva que asciende y baja,
mientras que, Italia y Espafia en el mismo tiempo tienen dos ciclos de subida y bajada, lo cual
muestra que la respuesta de la actividad econémica en Espafia e Italia a una actuacion de
politica monetaria del BCE no es solo més pronunciada, sino que genera mayor volatilidad.
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lHustracion 8: funcién impulso-respuesta de la inflacion a un shock de politica monetaria | Muestra completa

Adicionalmente, el efecto de un shock en la politica monetaria sobre la inflacion es una bajada
inicial con diferente duracion dependiendo del pais, y que, en todos los paises con excepcién
de Espafia termina con unos valores de inflacion mas bajos que como empezaron. Se observa
gran asimetria entre los distintos paises. Esto es asi especialmente en Alemania, donde los
primeros 10 meses hay una tendencia a que se reduzca la inflacion més prolongada que el resto
de los paises. Ademas, mientras que Alemania solo baja y sube una vez, los demas tienen
grandes fluctuaciones.

» Modelo base con la muestra dividida
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llustracion 11: funcién impulso-respuesta produccion | lustracion 12: funcion impulso-respuesta inflacion |
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Al dividir la muestra en dos periodos de tiempo (precrisis y postcrisis) se observan los
siguientes resultados:

Tabla 1: resultado de las respuestas impulso al shock en la politica monetaria del Modelo Base

Efectos a un shock en la politica monetaria Modelo Base

La produccion empieza con un descenso, que en este caso es
algo mas prolongado en el tiempo (hasta el mes 10) y luego
1999-2008 crece. Esta vez, en el caso de Alemania el crecimiento es
pronunciadamente superior al resto, que, a excepcion de
Espafia, en el resto de los paises sube hasta el punto de partida.

Produccion

Alemania sigue mostrando un comportamiento contrario al
resto de paises.

2008-2020 La estructura de la respuesta es mas parecida a la que se produce
con la muestra completa, pero con una amplitud en la respuesta
de mayor intensidad (los rangos van de 1 a -1)
En este caso, la inflacion comienza con un descenso en
Alemania, Francia e Italia, mientras que en Espafia ya aumenta

1999.2008 desde el principio. _ 3 ]
A largo plazo, la inflacion sube en todos los paises menos

Inflacion Alemania

La estructura de la respuesta es mas parecida a la que se
2008-2020 produce con la muestra completa. Pero en este caso, los
intervalos de confianza son méas acotados

Se observan asimetrias entre los paises, tanto en la intensidad de las respuestas como en la
direccion que toman. Es especialmente destacable el caso de Alemania, que en el primer
periodo de 1999 a 2008 tiene un crecimiento en la produccién y reduccién en la inflacion que
no ocurre en ningun otro pais.

Adicionalmente, son de particular interés las asimetrias mostradas en cada periodo relativas a
los efectos de la politica monetaria en la inflacion. En el periodo previo a la crisis del 2008 se
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muestran efectos inflacionarios de la politica monetaria similares en Alemania, Francia e Italia
en los primeros 10 meses tras un shock monetario. Sin embargo, en el caso de Espafia, una
subida de los tipos de interés por parte del BCE tenia efectos inflacionarios. Esto se explica por
las asimetrias de los paises, de manera que la respuesta del BCE que responde sisteméaticamente
a la situacion macroeconémica de la zona euro en su conjunto, resultaba insuficientemente
agresiva para controlar la inflacion en Espafia. Sin embargo, tras la crisis del 2008 y la
introduccién de instrumentos de politica monetaria no convencional, la naturaleza de estas
asimetrias difiere sustancialmente. Se observa una caida de la inflacion, como es esperado, tras
un shock de politica monetaria en todos los paises y las diferencias son reducidas, con la
excepcion del caso de Italia.

Por tanto, con el fin de poder explicar las asimetrias, se afiade al modelo la variable de los
retornos bursatiles de cada pais.
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B. Modelo 1: incluyendo las variables de produccidn, inflacion, intereses e indices bursatiles

La primera variable incluida como posible explicacion entre asimetrias en los paises es el indice
bursatil

> Modelo 1 con la muestra completa
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lHustracion 13: funcién impulso-respuesta de la produccion a un shock en la politica monetaria | Muestra completa
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llustracion 14: funcion impulso-respuesta de la inflacion a un shock en la politica monetaria | Muestra completa

Las respuestas con la muestra completa son muy similares al modelo base. La Unica diferencia
es el rango del intervalo de confianza, que es ligeramente mas reducido que el primer modelo.

> Modelo 1 con la muestra dividida
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lustracion 15: funcién impulso-respuesta produccion | lustracion 16: funcién impulso-respuesta inflacion |
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lHustracion 17: funcidn impulso-respuesta produccion | lustracion 18: funcién impulso-respuesta inflacion |
2008-2020 2008-2020

Al dividir la muestra en dos periodos de tiempo (precrisis y postcrisis) se observan los

siguientes resultados:

Tabla 2: resultado de las respuestas impulso al shock en la politica monetaria del Modelo 1

Efectos a un shock en la politica monetaria Modelo 1

Respuestas similares. Destacable la respuesta en Espafia que se

1999-2008 aproxima al cero ahora, y que, ademas a largo plazo fluctua
Produccion MENOS.
2008-2020 Respuestas muy similares al modelo base
La mayor diferencia con respecto al modelo base es que los
intervalos de confianza estan més acotados. Ademas, se
nflacic 1999-2008 aproximan las curvas de respuesta de Francia e Italia a
ntfacion Alemania
2008-2020 Respuestas muy similares al modelo base

Los resultados muestran que el desempefio de los mercados de valores, medido por los retornos
bursatiles de cada pais, fueron un importante determinante de las asimetrias en los efectos
inflacionarios de la politica monetaria antes de la crisis del 2008.
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C. Modelo 2 incluyendo las variables de produccion, inflacion, intereses, indices bursatiles y
diferencia entre gran capitalizacion y pequefia capitalizaciéon

En este segundo modelo, se incluye la variable que mide la diferencia de retornos entre los
indices de capitalizacion bursatil grande y pequefia.

» Modelo 2 con la muestra completa
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lustracion 19: funcién impulso-respuesta de la produccion a un shock en la politica monetaria | Muestra completa
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llustracion 20: funcién impulso-respuesta de la inflacion a un shock en la politica monetaria | Muestra completa

Las diferencias de este modelo con respecto al anterior son minimas en la muestra complet

» Modelo 2 con la muestra dividida
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lHustracion 21: funcién impulso-respuesta produccion |
1999-2008
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lustracion 22: funcién impulso-respuesta inflacion |
1999-2008
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lHustracion 23: funcidn impulso-respuesta produccion | lustracion 24: funcion impulso-respuesta inflacion |
2008-2020 2008-2020

Al dividir la muestra en dos periodos de tiempo (precrisis y postcrisis) se observan los

siguientes resultados:

Tabla 3: resultado de las respuestas impulso al shock en la politica monetaria del Modelo 2

Efectos a un shock en la politica monetaria Modelo 2

1999-2008 Respuestas muy similares al modelo base
Produccion
2008-2020 Respuestas muy similares al modelo base
1999.2008 Ahora las respuestas de Francia, Italia y Espafia se acercan
Inflacion considerablemente a la curva de respuesta de Alemania
2008-2020 Respuestas muy similares al modelo base

Nuevamente, se muestra que las diferencias de acceso a capital por parte de las empresas de
pequefia capitalizacion fue un importante determinante de los efectos asimétricos inflacionarios
de la politica monetaria antes de la crisis del 2008.
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D. Modelo 3 incluyendo las variables de produccion, inflacién, intereses, indices bursatiles,
diferencia entre gran capitalizacion y pequefia capitalizacién y volatilidad

Como tercer y altimo modelo, se afiade la variable de volatilidad.

> Modelo 3 con la muestra completa
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lustracion 25: funcion impulso-respuesta produccion a un shock en la politica monetaria | Muestra completa
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llustracion 26: funcion impulso-respuesta de la inflacion a un shock en la politica monetaria | Muestra completa

Las diferencias de este modelo con respecto al anterior son minimas en la muestra completa

» Modelo 3 con la muestra dividida
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Al dividir la muestra en dos periodos de tiempo (precrisis y postcrisis) se observan los
siguientes resultados:

Tabla 4: resultado de las respuestas impulso al shock en la politica monetaria del Modelo 3

Efectos a un shock en la politica monetaria Modelo 3

La respuesta al shock de la politica monetaria en Alemania se
aplana considerablemente, haciendo que las respuestas de
todos los paises se asemejen bastante. El detalle es que el

1999-2008

Produccion efecto en Alemania a largo plazo en Francia y Alemania es
positivo, mientras que en Italia y Espafia nulo o ligeramente
negativo

2008-2020 Respuestas muy similares al modelo base
Inflacion 1999-2008 Respuestas muy similares al modelo base
2008-2020 Respuestas muy similares al modelo base

Los resultados muestran que la incertidumbre de los mercados bursatiles, medidos por la
volatilidad, fueron un importante determinante de las asimetrias en los efectos productivos de
la politica monetaria del BCE antes de la crisis del 2008.

En el anexo A se muestran todos los resultados, para una comparacion visual de la evolucién
de las respuestas impulso
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5 Conclusién

El presente trabajo ha intentado explicar tanto teéricamente como practicamente cual es el
efecto de la Unica politica monetaria llevada a cabo por el Banco Central Europeo sobre la
inflacion y la produccion en cada uno de los cuatro paises de estudio (Alemania, Francia,
Espafia e Italia), con el fin de entender las asimetrias que se producen en los respectivos casos.

Teoricamente, se puede decir que, para que la zona Euro sea una Zona Monetaria Optima donde
la politica monetaria sea efectiva, han de cumplirse algunas condiciones importantes de disefio
que hasta ahora no han sido del todo respetadas. Este es el caso de una integracion fiscal o una
mayor movilidad de capitales. Como descrito por muchos profesionales del tema, los paises
europeos presentan unas diferencias estructurales que provocan asimetrias, especialmente
distinguiendo los paises de la zona centro/periferia o Norte/Sur.

A nivel préctico, se han intentado demostrar los efectos asimétricos de la politica monetaria
con las diferencias presentes en los mercados financieros. EI fundamento de esta idea es que,
los mercados financieros son un canal de la politica monetaria que se ve afectado directamente
por las decisiones que toma el Banco Central. Dichas medidas tienen un impacto directo sobre
el coste del dinero y por tanto afectan instantaneamente al proceso de intercambio de los
distintos instrumentos financieros y riesgos asociados.

Primero, a raiz del modelo base, se ha demostrado como un shock en la politica monetaria
provoca una respuesta negativa en la produccién y en inflacion; y que los shocks en la politica
monetaria no provocan la misma reaccién en los distintos paises. Se observa como las
respuestas en inflacion y produccion son muy distintas entre Alemania, Francia, Italia y
Espafia. En algunos casos, las respuestas son diferentes en la intensidad de la reaccion, pero en
otros casos llega a haber diferencias en la direccion, entendido como respuestas en sentidos
opuestos.

Ademas, se puede hablar de diferencias en las asimetrias en periodos antes de la crisis del 2008
que después. Los resultados muestran la diferencia que tiene la utilizacion de politica monetaria
no convencional (postcrisis). Por tanto, lo que demuestra el andlisis de los efectos
macroecondmicos de la politica monetaria convencional es interesante no sélo para medir su
efectividad en cuanto a la estabilizacion de la inflacion y la economia de la zona euro en
general, sino también en cuanto a sus efectos en la homogenizacion de los efectos
macroecondmicos de la politica monetaria en la zona euro y, por tanto, la reduccion de
asimetrias.

Por otra parte, a medida que se han ido afiadiendo variables en el modelo, se concluye que las
diferencias en los mercados de valores son fuente de las asimetrias que se producen en los
efectos de la politica monetaria Unica. Esto fue especialmente cierto en el periodo anterior a la
crisis financiera.

La primera variable que explica las asimetrias es el indice bursatil de cada pais. Este es
considerado una medida de las condiciones financieras generales de cada nacion, y es por ello
por lo que, incluirlo en el modelo, explica diferencias entre los distintos paises.

La segunda variable que aporta una explicacion es la diferencia de retornos entre empresas de
gran capitalizacion y pequefia capitalizacion. Con esta medida se planteaba la cuestion de que
los efectos de la politica monetaria en el coste de capital seran mas substanciales en pequefias
empresas. Por tanto, al afiadir esta variable se aporta informacion de la estructura financiera de
cada pais. Como ya se explicaba en la investigacion de Hendricks y Kempa (2008), numerosos
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estudios atribuyen las diferencias en las estructuras financieras de los mercados europeos a la
heterogeneidad en la regulacion bancaria. Hablan de la falta de estructura legal en Europa para
que se harmonicen las estructuras financieras.

La tercera y ultima variable afiadida al modelo es la volatilidad. Dicha medida se asocia a la
aversion al riesgo del inversor. Del estudio de Ruiz Rincdon (2014) se deducia que la respuesta
de la aversion al riesgo no era la misma entre Alemania y Espafia. En el caso de Espafia, un
shock en la politica monetaria tardaba menos tiempo en trasladarse a la aversion al riesgo,
siendo la intensidad menor que en Alemania. Al haber sido incluida como variable en el
modelo, resulto en una aproximacion de las respuestas impulso entre los paises y, por ende, se
concluy6 que aportaba explicacion a la heterogeneidad de las respuestas entre los distintos
paises. Esto puede ser debido a que el riesgo que estan dispuestos a asumir los inversores en
las distintas &reas geograficas sea diferente, afectando al modo en el que se toman las decisiones
de inversién ante cambios en los tipos de interés.

Con todo lo analizado, queda demostrado que existen efectos asimétricos en la politica
monetaria en la zona euro, y que la heterogeneidad de los mercados financieros juega un papel
importante en dicho efecto. Esto es un problema para la politica monetaria comun llevada a
cabo por el Banco Central Europeo, porque o bien no se tomaran las medidas adecuadas para
todos los paises, 0 bien no tendra los efectos 6ptimos deseados.

Por esta razdn, surgen iniciativas que buscan liberalizar mas los mercados financieros, y
conseguir que aumente la integracion entre los distintos paises que conforman la Eurozona.
Ejemplos son el proyecto de la Union Europea con el nombre de SEPA (Single Euro Payments
Area), que busca establecer un marco comin donde se facilite el pago transfronterizo y
conseguir que el proceso sea igual de facil que un pago nacional. Otra de las iniciativas es el
MIFID (Markets in Financial Instruments Directive), que brinda una legislacion harmonizada
para la prestacion de servicios de inversion. (Hendricks & Kempa, 2008)

Poco a poco, la consecucidn de estas iniciativas puede llevar a una convergencia de los sistemas
financieros de los paises, pero los resultados del modelo demuestran que aun hay largo
recorrido para alcanzar una convergencia total entre los distintos paises.
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A continuacion, se muestran los graficos juntos, que permiten hacer una comparacion visual de la evolucion de las respuestas impulso:
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lHustracion 31: Evolucion de las respuestas del Modelo Base al Modelo 3 con la muestra completa

De izquierda a derecha se muestran las respuestas impulso de la produccion e inflacion a un shock en la politica monetaria, para toda la muestra
de estudio de enero de 1999 a diciembre de 2020, desde el primer modelo construido hasta el tltimo modelo que incluye las variables de produccién,
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lustracion 32: Evolucion de las respuestas del Modelo Base al Modelo 3 con la muestra de enero 1999 a diciembre 2008

De izquierda a derecha se muestran las respuestas impulso de la produccién e inflacion a un shock en la politica monetaria, para la muestra de
estudio de enero de 1999 a diciembre de 2008, desde el primer modelo construido hasta el ultimo modelo que incluye las variables de produccion,
inflacion, intereses, indices bursatiles, diferencia entre gran capitalizacidn y pequefia capitalizacion y volatilidad.
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lustracion 33: Evolucion de las respuestas del Modelo Base al Modelo 3 con la muestra de enero 2009 a diciembre 2020

De izquierda a derecha se muestran las respuestas impulso de la produccion e inflacion a un shock en la politica monetaria, para la muestra de
estudio de enero de 2009 a diciembre de 2020, desde el primer modelo construido hasta el ultimo modelo que incluye las variables de produccion,
inflacion, intereses, indices bursatiles, diferencia entre gran capitalizacidn y pequefia capitalizacion y volatilidad

| 41

Efectos asimétricos de la politica monetaria de la zona euro determinados por los mercados de valores



