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Un indice de condiciones monetarias y presupuestarias

Este articulo ha sido elaborado por Esther Moral y Ana del Rio, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

Introduccion El seguimiento de las condiciones monetarias y financieras de una economia resulta de espe-
cial interés para las autoridades monetarias, tanto por su importancia en la determinacién de
la demanda agregada y, por lo tanto, en la evolucion de los precios como por su relacion di-
recta con las decisiones de un banco central. Asi, los indices de condiciones monetarias (ICM)
—qgue vienen determinados por la evolucion conjunta, convenientemente ponderada, de los
tipos de interés y los tipos de cambio— han llegado a ser utilizados en algunos bancos centra-
les —como el de Nueva Zelanda o el de Canada— como objetivo intermedio de politica mone-
taria. En la actualidad, la informacion que proporcionan los ICM se sigue considerando como
un elemento relevante de andlisis econdmico por su simplicidad de célculo e interpretacion’.

No obstante, el cumplimiento del objetivo de estabilidad de precios exige a las autoridades
monetarias una evaluacion completa del tono de las politicas de demanda. Para ello, ademas
del andlisis de las condiciones monetarias y financieras, deben evaluar la orientacion de la
politica presupuestaria, con objeto de estudiar los determinantes de la demanda agregada e
identificar, asi, posibles presiones inflacionistas. A pesar de ello, resulta poco frecuente el
célculo de indicadores sintéticos que reflejen el tono de la combinacién de politicas —inclu-
yendo la politica fiscal— prevaleciente en un pais. Estos indicadores dificilmente pueden con-
densar toda la compleja informacion relativa a los efectos de las politicas publicas sobre la
actividad econémica; sin embargo, pueden constituir un instrumento adicional de analisis para
las autoridades monetarias en su proceso de toma de decisiones.

En este articulo se propone la elaboracion de un indice de condiciones monetarias y presu-
puestarias (ICMP), que permite valorar de modo conjunto el tono de las condiciones moneta-
rias y fiscales de una economia. El indice es calculado de modo homogéneo para Espana, la
UEM y Estados Unidos utilizando el modelo macroeconométrico NIGEM? para la obtencién de
las ponderaciones relevantes de las distintas variables que lo componen.

El resto del articulo se organiza de la siguiente forma. En la seccién 2 se describe la metodo-
logia de calculo del ICMP, comenzando por los ejercicios de simulacion llevados a cabo para
obtener las ponderaciones que se emplean en la construccion de los indices. En la seccion 3
se presentan los ICMP de las tres economias objeto de analisis y se describe su evolucion en
los Ultimos quince afios. Finalmente, la seccion 4 recoge las conclusiones.

Metodologia de calculo El ICMP se construye como la suma ponderada de los movimientos en las variables que per-
miten caracterizar el tono de las politicas monetaria y fiscal segun la siguiente expresion:

ICMPT = _Z (Di Axit con AXit = Xit - XiO [1]
|
Xiy Xio (i=1, ..., 4) representan a cada una de las variables integrantes del indice en el perio-

do ty base, respectivamente, y o, es la ponderacion correspondiente a la variable X;. En par-
ticular, el indice compuesto elaborado en este articulo tiene en cuenta la evolucién de las si-

1. Con esta finalidad se han elaborado estos indices en el Banco de Espana [véase, por ejemplo, Caballero, Martinez
Pagés y Sastre (1997) o Martinez Pagés y Ortega Eslava (2000)]. 2. National Institute Global Macroeconometric Model,
elaborado por el NIESR (Nacional Institute of Economic and Social Research).
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EJERCICIO DE SIMULACION

guientes variables representativas de las condiciones monetarias y presupuestarias: el tipo de
interés real a corto plazo, el tipo de cambio efectivo real, el gasto publico primario y los ingre-
s0s publicos (ambos en porcentaje del PIB).

Las ponderaciones deben reflejar los efectos de cada componente del indice sobre una
variable macroecondmica de interés. En nuestro caso, los pesos o, han sido calculados
estimando el impacto de cada componente sobre el PIB real, aunque cabria también ha-
ber utilizado las respuestas de la demanda final o los precios. Las estimaciones son rea-
lizadas mediante simulaciones con el modelo NiGEM, un modelo macroeconométrico
de caracter mundial que proporciona un marco homogéneo para realizar el mismo tipo de
ejercicio para Espafa, el conjunto de la UEM y Estados Unidos, de forma que los resulta-
dos sean comparables®. Este modelo consta de un bloque de ecuaciones especifico para
gran parte de las economias del mundo y tiene en cuenta las interrelaciones existentes
entre paises a través del comercio, aspecto este Ultimo de gran importancia para los pai-
ses integrantes de la UEM. De hecho, la economia del drea del euro no se modeliza de
forma especifica, sino que resulta de la agregacion ponderada de los Estados miembros
(excepto Luxemburgo), lo que permite captar las diferencias existentes en la transmision
de las perturbaciones.

Para la obtencion de las ponderaciones, se han realizado con NiGEM los siguientes cuatro
gjercicios de simulacion:

— Un aumento del tipo de interés a corto plazo (a tres meses) de un punto porcen-
tual (acompanado de un aumento del tipo de interés a largo plazo de medio
punto porcentual).

— Una apreciacion del tipo de cambio efectivo nominal (TCEN)* del 1%.
— Un aumento del gasto publico primario equivalente a un 1% del PIB.
— Un aumento de los ingresos publicos equivalente a un 1% del PIB.

En todos los casos, la duracion de la perturbacion es de dos anos, periodo durante el cual la
variable monetaria que no esta afectada por ella (o las dos en el caso de las simulaciones fis-
cales) permanece exdgena y la regla fiscal que, por defecto, actida en cada pais se deja inacti-
va. Ademas, como es habitual en las simulaciones realizadas con el modelo NIGEM, las per-
turbaciones se aplican sobre las variables en términos nominales, aunque los indices sintéticos
se calculan utilizando variables reales. No obstante, en la medida en que la inflacién varia poco
en el corto plazo, este supuesto no introduce grandes distorsiones. Finalmente, la ponderacion
asociada a cada variable se mide en términos del impacto que el shock correspondiente tiene
sobre el crecimiento medio del PIB real durante los dos primeros afios de la simulacién.

Cabe sefialar que, aunque el tamafo de las perturbaciones aplicadas en cada una de las cua-
tro simulaciones puede considerarse arbitrario, ello no altera la evolucién del indice, que ven-
dra determinada de forma conjunta por la ponderacion y por el movimiento de cada variable
medido en unidades equivalentes a las empleadas en las simulaciones.

3. Asimismo, el modelo NiGEM tiene la posibilidad de incorporar un comportamiento forward looking de los agentes
econémicos, de la que se ha hecho uso en las simulaciones aqui analizadas. 4. N6tese que, desde la entrada en vigor
del euro, al tipo de cambio efectivo nominal relevante para la economia espafiola se le denomina «componente nominal del
indice de competitividad» (esto es, del tipo de cambio efectivo real).
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PONDERACIONES DEL ICMP CUADRO 1

EFECTOS SOBRE EL CRECIMIENTO DEL PIB REAL (a)

Espana UEM EEUU

(1) Tipo de interés -0,17 -0,15 -0,14
(2) Tipo de cambio efectivo -0,12 -0,04 -0,03
(8) Gasto publico primario 0,29 0,35 0,44
(4) Ingresos publicos -0,10 -0,15 -0,25
PRO MEMORIA:

Ratio (1) / (2) 1,42 315 4,67
Multiplicador del presupuesto [(3) + (4)] 0,19 0,20 0,19

FUENTE: Banco de Espana.

a. Desviacion en puntos porcentuales del crecimiento medio del PIB real (durante los dos primeros afos) en
cada simulacion con respecto al escenario base.

El cuadro 1 recoge las ponderaciones que, para cada una de las economias objeto de andli-
sis, se van a emplear en el calculo del ICMP correspondiente. Adicionalmente, se presenta la
ratio entre el peso asociado al tipo de interés y el correspondiente al tipo de cambio efectivo,
que permite establecer una comparacion entre los efectos sobre la actividad de ambas varia-
bles. Asimismo, el multiplicador del presupuesto equilibrado muestra qué efecto prevalece
cuando los gastos e ingresos publicos experimentan una modificacion tal, que el déficit prima-
rio permanece inalterado.

Como se puede observar, el impacto en términos de crecimiento de una perturbacion en el
tipo de interés es muy similar en las tres economias analizadas, si bien es ligeramente superior
en Espana. Las diferencias son algo mas significativas en el caso de la perturbacion al tipo de
cambio efectivo nominal, que tienen un efecto mayor en Espafna que en la UEM en su conjun-
to y Estados Unidos, una consecuencia del menor tamafio y de la mayor apertura de la economia
esparfiola®. Como resultado, la ratio entre las ponderaciones asociadas al tipo de interés y al
tipo de cambio es sensiblemente inferior en Espana, donde el impacto sobre el crecimiento
del PIB real de un incremento de los tipos de interés a corto plazo en 100 puntos basicos (pb)
seria equivalente al de una apreciacion del TCEN relevante para nuestra economia de un
1,42%, mientras que este porcentaje seria del 3,75% en el caso del conjunto del area del euro
y del 4,67% en Estados Unidos.

La condicion de Espafia como pais miembro de una unién monetaria implica algunas singula-
ridades que afectan a los resultados obtenidos. En primer lugar, los movimientos en los tipos
de interés y en el tipo de cambio relevantes para la economia espafnola afectan en el mismo
sentido al resto de los paises miembros de la Unién Monetaria, por lo que existen efectos que
se canalizan a través del comercio intra-UEM que estan recogidos en las ponderaciones ob-
tenidas. En segundo lugar, la moneda unica implica que la evolucion del tipo de cambio
del euro frente al resto de divisas solo afecta a una parte del componente nominal del tipo de

5. Se han realizado varios ejercicios de robustez considerando el efecto de la composicion del tipo de cambio efectivo
nominal. Los resultados muestran que la apreciacion del tipo de cambio efectivo nominal del 1% a partir de movimientos
alternativos en el tipo de cambio bilateral frente a las distintas divisas que integran la cesta no introduce grandes varia-
ciones en los efectos obtenidos.
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CALCULO DEL ICMP

BANCO DE ESPANA

cambio efectivo real (TCER) de la economia espafnola, en la medida en que el comercio intra-UEM,
a tipo fijo, representa algo mas del 50%. Por tanto, cabe esperar que la variabilidad del TCEN
se haya reducido con la transicion al nuevo régimen cambiario y su contribucion, aunque no
haya cambiado su ponderacion en el indice, sea menor que en el pasado. Finalmente, hay que
destacar que los diferenciales de inflacion entre los paises miembros de una unidon monetaria
no constituyen una herramienta de la politica monetaria, pero desempefan un papel como
mecanismo de ajuste dentro de la UEM. En la medida en que los indices sintéticos se cons-
truyen sobre las variables en términos reales, un aumento (disminucion) del diferencial de in-
flacion de Espana frente a la UEM tendra un impacto restrictivo (expansivo) a través de una
apreciacion del tipo de cambio efectivo real que sera contrarrestado por el efecto expansivo
(restrictivo) de unos menores (mayores) tipos de interés reales.

Por lo que respecta a las perturbaciones fiscales, como se observa en el cuadro 1, su efecto
en términos absolutos es mas elevado en Estados Unidos que en el conjunto del area del euro
y, sobre todo, que en Espana. No obstante, la magnitud del impacto neto que ambas pertur-
baciones tendrian sobre la economia —lo que se denomina «multiplicador del presupues-
to»— es similar en las tres areas, prevaleciendo siempre el caracter expansivo de un incre-
mento en el gasto publico.

Es necesario sefalar, con respecto a estas simulaciones fiscales, que el resultado depende
significativamente del disefo del gjercicio y, en particular, de cémo se distribuya la perturba-
cion —equivalente al 1% del PIB— entre los distintos componentes que, dentro del NiIGEM,
integran el gasto publico primario (consumo, inversion y transferencias) y los ingresos publicos
(impuestos personales directos, impuestos sobre sociedades y resto de impuestos). Las si-
mulaciones, cuyos resultados figuran en el cuadro 1, suponen un reparto de la perturbacion
proporcional al peso de cada uno de los componentes.

Una vez calculadas estas ponderaciones, que son el punto de partida para la construccion de
los ICMP, es interesante realizar algun tipo de comparacion con algunos resultados disponi-
bles en la literatura u obtenidos con otros instrumentos de simulacion. En el cuadro 2 se
muestra una breve recopilacion, que permite llegar a las siguientes conclusiones. Para el caso
de Espana, la ratio del efecto relativo del tipo de interés y del tipo de cambio obtenida con
NIGEM es relativamente baja, aunque no se encuentra muy alejada de los resultados que apa-
recen en el cuadro 2 para otros trabajos. Simulaciones equivalentes realizadas con el modelo
trimestral del Banco de Espafna (MTBE) arrojan resultados muy similares. Asi, el efecto sobre
el crecimiento del PIB de la perturbacion de tipo de interés estimado con el MTBE es de —-0,21
puntos porcentuales (pp), mientras que el de la apreciacion del componente nominal del TCER
es de -0,12, lo que eleva la ratio relativa de Espafa a 1,8, tan solo cuatro décimas por encima
de la presentada en el cuadro 1.

En el caso de la UEM, los resultados del cuadro 1 también se encuentran dentro del rango de
valores aparecidos en la literatura, aproximadamente en el punto medio. Finalmente, para
Estados Unidos nuestra ratio es sensiblemente mas baja, lo que de nuevo puede explicarse
por diferencias en la muestra, el modelo y el disefio de la simulacion. Esta comparacion, por
tanto, apunta a una gran variabilidad de los parametros que se utilizan para el célculo de los
ICM —y, por extensidn a nuestro caso, del ICMP—, que recomienda una actualizacion fre-
cuente y en, cualquier caso, evitar una interpretacion demasiado automatica de los indices
sintéticos derivados.

El ICMP para Espafa, la UEM y Estados Unidos se ha calculado utilizando la expresion [1], las
ponderaciones recogidas en el cuadro 1 y las variables integrantes del indice, que aparecen
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COMPARACION CON OTROS TRABAJOS CUADRO 2

EFECTOS DE PERTURBACIONES DE TIPO DE INTERES Y DE TIPO DE CAMBIO

Espana UEM EEUU
ti tc  Ratio (a) ti tc Ratio(a) Ratio (a)

Martinez Pagés et al. (2000) -0,83 -0,13 6,4 -0,45 -0,10 44 7,9
MTBE [Estrada et al. (2004)] -0,21 -0,12 1,8

Comision Europea (2006) 6,0

Fagan y Morgan (2005) (b) -0,26 -0,03 8,7

-0,12 -0,04 3,0

Ericsson et al. (1998) 1,5 2,2 9,0
Peeters (1999) 2,6

PRO MEMORIA:

Resultados del cuadro 1 -0,17 -0,12 14 -0,15 -0,04 3,8 4,7

a. Cociente entre el efecto sobre el PIB de un aumento del 1% del tipo de interés a corto plazo y el efecto de una
apreciacion del 1% del tipo de cambio (tc).

b. Los resultados proceden del Area Wide Model del BCE (linea superior) y del modelo EUROMON del Banco de
Holanda (linea inferior).

en el gréafico 1. El periodo de célculo comprende desde el primer trimestre de 1990° hasta el
segundo trimestre de 20067, y las ponderaciones o, se han normalizado de forma que las
variaciones en el indicador puedan interpretarse como movimientos equivalentes en puntos
porcentuales de los tipos de interés a corto plazo.

Por otra parte, se han calculado sendos indices ICM e ICP de forma andloga al indice agrega-
do, pero incluyendo en cada uno de ellos Unicamente las variables relevantes (tipos de interés
y tipos de cambio en el primero, y variables fiscales en el segundo).

En cuanto a la frecuencia del indice, aunque las series de tipos de interés y de tipos de cambio
son diarias, las series fiscales son anuales, por lo que el ICMP ha sido calculado con dicha
periodicidad. No obstante, también se ha calculado con frecuencia trimestral, manteniendo
constantes las variables fiscales a lo largo del afo, para, al menos, captar la variabilidad dentro
del afio de las series monetarias. Finalmente, se han utilizado como periodo base (en el cual el
valor del indice es cero) el ano 1998 en la serie anual y el cuarto trimestre de 1998 en la tri-
mestral, dado que dichas fechas marcan el fin de la etapa pre-UEM.

Con respecto a la forma de entender estos indices, es importante tener en cuenta varios as-
pectos. En primer lugar, el nivel de los indices no tiene interpretacion alguna. En cada momen-
to, el indice refleja el tono de las condiciones monetarias y presupuestarias en comparacion
con las vigentes en otros periodos. Asimismo, la variacion de las condiciones monetarias y
fiscales que permite captar el tipo de indice construido es el resultado no solamente de cam-
bios discrecionales en las politicas de demanda, sino también de la evolucion de los estabiliza-

6. A excepcion de la UEM, para la que el primer dato corresponde al primer trimestre de 1993, debido a la disponibilidad
de la serie de TCER. 7. Los datos de 2006 de las series fiscales son previsiones procedentes del Economic Outlook de
la OCDE.
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EVOLUCION DE LAS VARIABLES INTEGRANTES DEL ICMP GRAFICO 1
TIPO DE INTERES REAL A CORTO PLAZO (a) TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL (b)
ESPANA ESPANA
UEM UEM
EEUU EEUU
% ITR 1999 = 100
12 130
8 115
4 100
0 85
-4 70
90 92 94 96 98 00 02 04 06 90 92 94 96 98 00 02 04 06
INGRESOS PUBLICOS (% DEL PIB) (c) GASTO PUBLICO PRIMARIO (% DEL PIB) (c)
ESPANA ESPANA
EEUU EEUU
UEM (escala dcha.) UEM (escala dcha.)
% %
46 48 46 48
42 46 42 46
38 44 38 44
o ﬁ/\/ N S /\_/— @
30 40 30 40

90 92 94 96 98 00 02 04 06 90 92 94 96 98 00 02 04 06

FUENTES: OCDE, BCE y Banco de Espana.

a. Tipo de interés interbancario a tres meses menos tasa de inflacion corriente.
b. Se calcula utilizando como deflactor el indice de precios de consumo.
c. El dato de 2006 es una prevision (Economic Outlook, OCDE).

dores automaticos y de las fluctuaciones del mercado, especialmente en el caso de las varia-
ciones del tipo de cambio en un régimen de flotacion®.

Ademas de estas consideraciones, no hay que olvidar las limitaciones de estos indicadores
sintéticos para medir las condiciones monetarias y financieras y, por extension, las presupues-
tarias. Tal y como se desprende de la discusion anterior sobre el ejercicio de simulacion y
como se ha sefialado ampliamente en la literatura [véase, por ejemplo, Ericsson et al. (1998)],
hay que destacar, en primer lugar, la dependencia de las ponderaciones del modelo econémi-
co y del disefio de las simulaciones. Asimismo, las transformaciones econdmicas experimen-
tadas en algunos paises podrian introducir variabilidad en las ponderaciones relevantes en
cada momento del tiempo. Por otro lado, los indices estaran también sujetos a los efectos de

8. Con respecto a este Ultimo punto, resulta interesante el trabajo de Gerlach y Smets (2000), en el que se discuten las
implicaciones que la distinta naturaleza de los movimientos en el tipo de cambio puede tener sobre la interpretacion y
el uso de los ICM por bancos centrales.
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Evolucion reciente del
ICMP en Espana, Estados
Unidos y la zona del euro

la composicion derivados de una evolucion diferente (a la considerada en la simulacion) de los
tipos de cambio bilaterales integrantes del TCEN y las partidas de ingresos y gastos publicos.
Finalmente, estos indices consideran Unicamente el impacto medio sobre el PIB real durante
un plazo de dos afos y, por tanto, no explotan ni la dinamica de la respuesta ni el impacto a
mas largo plazo. Todas estas cuestiones aconsejan que su utilizacion se realice con cautela y
de forma conjunta con otros indicadores.

El grafico 2 recoge la evolucion del ICMP trimestral para Espaia, la UEM y Estados Unidos,
asi como los indices anuales ICM e ICP que lo integran. El afo base es 1998, en el que el in-
dice de cada area toma el valor cero®.

La primera caracteristica que se desprende del andlisis comparado para el conjunto del
periodo analizado es que en Estados Unidos las condiciones monetarias y fiscales han
experimentado cambios mas pronunciados durante los ultimos quince afios, si bien al
final del periodo analizado prevalecen unas condiciones similares a las de 1990. En cam-
bio, en el conjunto de la UEM y en Espanfa las variaciones han sido de una menor entidad
y el tono de la combinacién de politicas en 2006 es menos restrictivo que a principios de
los noventa. Esto ultimo obedece, en ambas economias, a la relajacion de las condiciones
monetarias, que —en el caso de Espana— ha permitido compensar el aumento del rigor
presupuestario.

En Espafa, la evolucion del ICMP ha seguido las siguientes etapas bien diferenciadas.
Durante la primera mitad de los noventa, las condiciones monetarias y fiscales experimen-
taron una fuerte relajacion, que, medida en términos de un cambio en los tipos de interés,
equivaldria a una caida de casi 20 pp. En este periodo, el impulso inicial procedié del com-
portamiento expansivo del gasto publico, al que se afadieron, en los afios 1992 y 1993, las
devaluaciones de la peseta dentro del Sistema Monetario Europeo, asi como una reduccion
de los tipos de interés. Con el inicio de la crisis econdmica a finales de 1992, el funciona-
miento habitual de los estabilizadores automaticos prolongé el efecto expansivo de las
condiciones presupuestarias. A partir de 1995 comenzaba una nueva fase de crecimiento,
que se caracterizd, en sus primeros afos, por la reorientacion de las politicas econdmicas,
con el objetivo de cumplir los criterios de convergencia de Maastricht. En esta etapa, que
abarca el periodo 1995-1998, el ICMP evoluciond hacia un mayor grado de restriccion,
como consecuencia, principalmente, de la consolidacion fiscal que tuvo lugar. Las condi-
ciones monetarias, por su parte, tendieron a ser algo mas holgadas y a compensar el im-
pacto del ajuste fiscal a partir de 1996, en un contexto en el que la autoridad monetaria
lograba cumplir sus objetivos de inflacién, manteniendo el proceso de convergencia de los
tipos de interés. Finalmente, en el periodo de pertenencia a la UEM, el ICMP no ha experi-
mentado variaciones significativas hasta el ano 2002, ya que el caracter estimulante de las
condiciones monetarias se compensaba por un tono restrictivo de la politica fiscal. A partir
de 2002, en cambio, las condiciones monetario-presupuestarias se han endurecido nota-
blemente: mientras que la politica fiscal ha mantenido un tono neutral y el tipo de interés
real ha continuado registrando valores muy reducidos —con un efecto muy expansivo para
nuestra economia—, se ha producido una apreciacién sostenida del tipo de cambio efec-
tivo real, que refleja tanto la fuerte apreciacion del euro como, sobre todo, el diferencial de
inflacion de la economia espafiola.

9. Recuérdese que establecer comparaciones del grado de restriccion o laxitud de la combinacion de politicas entre dos
paises en un momento concreto del tiempo, de acuerdo con el nivel del ICMP, puede no ser correcto en el caso (muy
probable) de que las condiciones monetarias y presupuestarias no se pudieran considerar similares entre ambos paises
en el periodo elegido como base.
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INDICE DE CONDICIONES MONETARIAS Y PRESUPUESTARIAS (ICMP) ()
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Un aumento (disminucion) del indice indica un mayor (menor) grado de restriccion de las
condiciones monetarias y presupuestarias.

En el caso de la economia del area del euro, la combinacion de las politicas econémicas ha
experimentado una evolucion similar a la descrita en el caso espanol en el periodo de conver-
gencia hacia la moneda Unica. El tono restrictivo de la politica fiscal se vio contrarrestado por
la reduccion de los tipos de interés reales en Europa y por la depreciacion del tipo de cambio efec-
tivo real. Durante los cuatro primeros anos del comienzo de la UEM, las condiciones moneta-
rias se volvieron mas holgadas, como consecuencia principalmente de la depreciacion del
euro, aunque, a diferencia de lo ocurrido en Espana, su efecto se vio reforzado por la relajacion
fiscal. A partir de 2003 se produjo un cambio en esta tendencia, cuando la politica fiscal co-
menzd a adoptar un tono ligeramente mas restrictivo, con una reduccion del gasto publico en
términos del PIB, en un contexto en el que algunos paises de la zona del euro se veian forzados
a llevar a cabo algunos ajustes presupuestarios ante las dificultades para cumplir los limites al
déficit publico impuestos por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. No obstante, la menor
holgura del ICMP se debié fundamentalmente a la apreciacion del euro.

En el caso de Estados Unidos, el ICMP ha tenido un comportamiento anticiclico acusado, con
variaciones muy amplias, procedentes sobre todo del componente fiscal. Ademas, a diferen-
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cia de la UEM, las condiciones monetarias y presupuestarias han tendido a evolucionar en el
mismo sentido. Asi, durante la recesién de principios de los noventa el ICMP se redujo, indi-
cando una relajacion de las politicas de demanda, que abarcd hasta finales de 1992. A partir
de 1993, las condiciones fiscales adoptaron un creciente grado de restriccion, al tiempo que
las monetarias mostraron una tendencia al endurecimiento, como consecuencia, en los pri-
meros anos, del notable aumento de los tipos de interés reales y, posteriormente, de la fuerte
apreciacion registrada por el ddlar. Los elevados superavits fiscales acumulados en la década
de los noventa permitieron que, a partir de 2001, coincidiendo con el inicio de una etapa rece-
siva, se produjera una fuerte reaccion de la politica fiscal, con un elevado crecimiento del
gasto publico. Asimismo, la reduccion de los tipos de interés y la depreciacion del délar con-
tribuyeron al efecto expansivo. A partir de 2005, el tono acomodaticio de las politicas econd-
micas ha revertido algo, situandose en un nivel similar al de principios de los noventa.

Para lograr el objetivo de estabilidad de precios, las autoridades monetarias necesitan realizar
una valoracion conjunta de los efectos de las politicas econdmicas sobre la demanda agrega-
da, con objeto de evaluar las presiones inflacionistas que soporta la economia. La construc-
cion de indices de condiciones monetarias es un ejercicio que se realiza con cierta frecuencia
por su simplicidad de célculo e interpretacion, asi como por su relacion directa con las varia-
bles que controla un banco central. En este sentido, resultan menos frecuentes el calculo y el
uso de indicadores sintéticos que reflejen el tono de la combinacion de politicas —incluyendo
la politica fiscal— prevaleciente en un pais.

En este articulo se aprovecha la literatura existente sobre la elaboracién de indices sintéticos para
construir un indice de condiciones monetarias y presupuestarias (ICMP) que permite valorar si,
en conjunto, las condiciones monetarias y fiscales de una economia han evolucionado hacia un
tono de mayor o menor grado de laxitud. Este ejercicio se realiza de forma comparable para
Espafa, la UEM y Estados Unidos, utilizando el modelo macroeconométrico NiGEM.

Los resultados obtenidos muestran cémo la evolucion de las condiciones monetarias y presu-
puestarias en Espafna y en la UEM ha estado marcada por el proceso de creacion y funciona-
miento de la Unidn Monetaria. En general, el ICMP no ha presentado excesivas variaciones,
porque las condiciones monetarias y fiscales han tendido a evolucionar en sentido contrario.
En el caso de Estados Unidos, en cambio, el ICMP muestra un comportamiento ciclico muy
acusado, con una contribucion importante de los efectos derivados de la politica fiscal, que
se han visto, a menudo, reforzados por la evolucidn de las condiciones monetarias.

Comparando Espafa con la UEM, se observa que el comportamiento disciplinado de la poli-
tica fiscal en el primer caso ha permitido contrarrestar el caracter notoriamente acomodaticio
de la politica monetaria comun en los ultimos afios. Ello parece confirmar el papel de la politi-
ca presupuestaria en la tarea de ayudar a contener las tendencias al desequilibrio, inducidas,
en algunas economias nacionales, por la persistencia de condiciones particularmente propi-
cias para el gasto privado y la demanda de financiacion.

El ICMP es un instrumento Util para valorar el efecto expansivo o contractivo de las condi-
ciones monetarias y fiscales prevalecientes en una economia. No obstante, como ya se ha
comentado ampliamente en la literatura relacionada, las principales ventajas de estos indices
son su simplicidad y su capacidad de sintesis, lo que, por otra parte, genera algunas limi-
taciones que recomiendan una utilizacion cautelosa dentro de un conjunto amplio de mo-
delos e indicadores.

4.7.2006.
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