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RESUMEN

Las condiciones en los mercados monetarios constituyen, en el corto
y medio plazo, un condicionante importante de las decisiones de gasto de
los agentes y, por consiguiente, de la evolucion del ritmo de actividad
econémica y de la inflacion. De ahi la preocupaciéon por disefiar
indicadores apropiados de dichas condiciones, especialmente tras los
problemas que han presentado los agregados monetarios y crediticios para
reflejar las variaciones en el grado de restriccion monetaria. Con este fin,
algunos analistas y bancos centrales han comenzado a utilizar varios
indices, que son una combinacion de tipos de interés y tipos de cambio,
en términos reales. Este trabajo analiza tanto la utilidad potencial de estos
indices de condiciones monetarias para un banco central como los

problemas que surgen en su construccién e interpretacion.
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0. INTRODUCCION

Recientemente, las autoridades monetarias de diversos paises han
empesado a utilizar indices de condiciones monetarias para ayudar en la
toma de decisiones de politica monetaria; de forma mds decidida en
Canadd, pero también en otros paises como Finlandia, Noruega, Nueva
Zelanda y Suecia. También publican este tipo de indices organismos
internacionales como la OCDE y el FMI y algunos agentes privados, para
sus andlisis de la evolucion econémica y financiera de los distintos paises.

En términos generales, estos indices se definen como una media
ponderada de las desviaciones, con respecto de un periodo base, de tipos
de interés y tipos de cambio. De forma que, un aumento de los tipos de
interés y/o una apreciacién del tipo de cambio supondrian un aumento en
el indice de condiciones monetarias (condiciones monetarias mas
restrictivas), mientras que una reduccién de tipos de interés y/o una
depreciacion del tipo de cambio supondrian una disminucion del indice
(condiciones monetarias mas laxas). Puesto que tipos de interés y tipos
de cambio son las variables fundamentales, a través de las cuales la
politica monetaria afecta al conjunto de la economia, estos indices
recogeran potencialmente la evolucién de dicho efecto de la politica
monetaria. No obstante, existen otras razones, distintas de cambios en la
politica monetaria, por las que las condiciones monetarias pueden variar,
quedando también recogidas en la evolucién del indice.

De la utilizaciébn de estos indices por los agentes piiblicos y
privados mencionados, cabe deducir al menos tres usos posibles de los
mismos: como medida resumen de la evolucién de las condiciones
monetarias y financieras a lo largo del tiempo, como objetivo operativo de
la politica monetaria y como indicador adelantado. El juicio final sobre la
utilidad del indice de condiciones monetarias depende, de forma crucial,
de la confianza que tengamos en la fiabilidad de las ponderaciones
utilizadas en su construccién, de la importancia relativa de otras variables



financieras no incluidas en la definicién del indice y de la sensibilidad de
este a distintas especificaciones alternativas.

Este trabajo pretende analizar tanto la utilidad potencial de los
indices de condiciones monetarias como los problemas que surgen en su
construccion e interpretacion. Para ello, se estructura de la siguiente
manera: en los apartados uno y dos se discuten, respectivamente, los
fundamentos tedéricos para la utilizacién e interpretaciéon de un indice de
condiciones monetarias y los aspectos practicos de su aplicacién. En el
apartado tres se presenta un andlisis de la evidencia internacional sobre
la importancia relativa de movimientos en los tipos de interés y tipos de
cambio y un intento de estimacién de dichas ponderaciones para la
economia espafiola, que sirve para ilustrar los problemas que ello
conlleva. Posteriormente, en el apartado cuatro se evalua la utilidad del
indice de condiciones monetarias en el caso espafiol, en funcién de lo
discutido previamente, de la sensibilidad del indice a diferentes aspectos
de su construccién y de la evolucién resultante de medidas alternativas de
las condiciones monetarias. Finalmente, en el apartado cinco se apuntan
las principales conclusiones.

1. FUNDAMENTOS DE LOS INDICES
1.1. Como indicadores de condiciones monetarias

Algunos autores y organismos internacionales han sugerido la
utilizacién del indice de condiciones monetarias (ICM) propuesto por el
Banco de Canada ~u otros similares, inspirados en los mismos principios-
como indicadores de la orientacién de la politica monetaria. Tiene interés,
para un banco central, disponer de indicadores que aporten informacién
sobre el efecto potencial esperado de las decisiones de politica monetaria
sobre la economia, y que faciliten, por tanto, la valoracion del grado de
adecuacion de dicha politica a la consecucion de los objetivos finales. Esto
es lo que, a finales de la década de los sesenta, se conocia como "el
problema del indicador"”, es decir, si era posible encontrar una variable
o combinacién de variables que describieran adecuadamente el efecto
potencial de la politica monetaria.



En principio, parece obvio que la autoridad monetaria ha de
conocer cudles son el sentido y la intensidad de las medidas que adopta
para lograr la consecucién de sus objetivos, es decir, si determinadas
actuaciones se espera que afecten de forma expansiva o restrictiva a la
economia. Sin embargo, en ocasiones, los bancos centrales ejecutan sus
decisiones a través de actuaciones diversas, cuyo efecto neto resulta
dificil de medir. Por otra parte, los objetivos finales se ven influidos tanto
por las actuaciones de politica monetaria como por otra serie de factores
distintos de la misma, lo que dificulta obtener una idea precisa de cual ha
sido la contribucién de las actuaciones de politica monetaria a la evolucién

de los mismos‘.

En las estrategias de politica monetaria en dos etapas, basadas en
la utilizacién de un agregado monetario como objetivo intermedio, dicho
agregado sirve como tal, es decir, como objetivo cercano y guia de las
decisiones de politica, al tiempo que su ritmo de avance informa a los
bancos centrales sobre el grado de restriccion monetaria que aplican. No
obstante, algunos autores propugnaron, al final de la década de los
sesenta, la necesidad de asignar ambas funciones a dos wvariables
distintas, con el fin de separar los cambios en el objetivo intermedio
producidos por decisiones de politica de aguellos cuyo origen era

distinto®.

Esta necesidad de disponer de indicadores fiables sobre el sentido
de la politica monetaria ya implementada, que sirvieran como elemento de
apoyo en las decisiones sobre actuaciones futuras de la misma, llevé a
Brunner y Meltzer a proponer la elaboracion de un indice que resumiera
el efecto de la politica monetaria sobre la economia®. El indice propuesto
puede expresarse de la siguiente forma:

' En ocasiones, las opiniones sobre la contribucién de la politica
monetaria han sido tan dispares que han llegado a ser contradictorias, aun
refiriéndose a un mismo periodo de tiempo. Véanse las referencias sobre
la actuacion de la Reserva Federal de Estados Unidos, en Saving (1967) .

? yéase Saving (1967).

®) Véase Brunner y Meltzer (1967).
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siendo u la funcién de utilidad social, y, e y, son variables endégenas -por
ejemplo, precios y producto real- y x es el vector de variables que
reflejan las operaciones de politica monetaria.

Para elaborar este indicador resultaba necesario conocer, ademéas
de la funcién de utilidad social, las ponderaciones necesarias para agregar
las distintas variables a través de las cuales se instrumentan las
decisiones de politica monetaria. Dichas ponderaciones dependen del valor
de las derivadas dy,/dx y dy,/dx, que recogen el impacto marginal sobre
las variables endégenas de cambios en las variables instrumentales. Para
su obtencién es preciso un buen conocimiento de las relaciones
estructurales de la economia; sin embargo, en la practica esto es algo que
ocurre en muy raras ocasiones. No obstante, estos autores defendian su
propuesta argumentando que era posible conocer con bastante precisién
el valor de ciertos parametros estructurales de los que dependen las
derivadas dy,/dx y dy,/dx. De ahi que propusieran como estrategia para
seleccionar el indice aquella que minimizase el grado de conocimiento
requerido sobre la economia. Es en este contexto de conocimiento
incompleto de la estructura de la economia en el que, segin ellos, un

indicador de estas caracteristicas podria ser de utilidad para un banco
central.

Sin embargo, la utilizacién de los indices de condiciones monetarias
en la actualidad dista mucho del sentido con el que Brunner y Meltzer
concibieron su indicador. El uso de los mismos que hacen diversos bancos
centrales (Suecia, Noruega, Finlandia y Nueva Zelanda), algunos
organismos internacionales ~-OCDE y FMI- y diversos agentes del sector
privado, reconoce que estos no son estrictamente indicadores de politica
-aunque en determinados momentos puedan ser utilizados de esta manera-.
De acuerdo con este nuevo enfoque, los ICM son indicadores de las
condiciones monetarias efectivas que afectan a una economia, cuyo origen

puede estar en decisiones de politica econémica -generalmente politica
monetaria-, en shocks de caracter exégeno o en la propia respuesta del
tipo de cambio y del tipo de interés a las fluctuaciones en el nivel de
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precios y en la actividad econémica. Todos estos factores son los que
determinan unos ciertos valores de estas variables monetarias, las cuales,
al ser dos de los precios mds relevantes en las decisiones de ahorro e
inversion en una economia abierta al exterior, constituyen también dos de

los principales mecanismos de propagacion de las condiciones financieras
hacia la economia real.

Reflejar de forma sintética la evolucion de estos dos precios es el
objetivo que perseguia el Banco de Canadda, cuando propuso la utilizacién
del indice de condiciones monetarias. De esta manera pretendia responder
a dos tipos de problemas. Por un lado, intentaba subsanar la insuficiencia
de los tipos de interés a corto plazo para proporcionar informacién sobre
las condiciones monetarias que afectan a una economia con tipo de cambio
flexible, dado que dichas condiciones también se manifiestan a través de
fluctuaciones del tipo de cambio, las cuales, en ocasiones, tienen una gran
intensidad y pueden ser de sentido contrario al de los movimientos en los
tipos de interés a corto plazo. Por otra parte, en la medida que el tipo de
cambio refleja movimientos auténomos, no inducidos por la actuacién de la
autoridad monetaria, y que pueden considerarse indeseables para la
consecucion de los objetivos finales, el ICM avisa de estas situaciones y
de la necesidad de adoptar algin tipo de accién compensatoria.

En el indicador del Banco de Canadd, la agregacién de las
variaciones de tipo de cambio y de tipo de interés se realiza, de manera
mads sencilla que en el indicador propuesto por Brunner y Meltzer, a partir
de las ponderaciones que se obtienen segin cudl sea su efecto sobre una
variable objetivo final unica. Una vez realizada dicha agregacién, la
interpretacion del indice es clara: si el ICM aumenta es porque las
condiciones se han hecho més restrictivas; bien porque aumenten tanto el
tipo de interés real como el tipo de cambio real, o bien porque el aumento
de uno de ellos compensa la disminucién del otro.

Ahora bien, las variaciones que registra el ICM no son
interpretadas, con cardcter general, como modificaciones en el sentido o
intensidad de la politica monetaria, dado que existen otros muchos
factores que inciden en su evolucién. Por ejemplo, una politica fiscal
expansiva que los inversores consideren no sostenible, puede provocar
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una depreciacion del tipo de cambio. En consecuencia, se produciria una
variacion en el ICM sin que la politica monetaria se hubiese modificado.
Igualmente, variaciones en las expectativas de los agentes y en la
evoluciéon econémica de los principales paises extranjeros pueden afectar
también al ICM mediante alteraciones del tipo de cambio. Sin embargo,
también es cierto que la autoridad monetaria podria, en la mayoria de los
casos, mediante movimientos de los tipos de interés, contrarrestar las
variaciones no deseadas del ICM. En este sentido es en el que podria
considerarse este indice como un indicador del tono de la politica
monetaria. En cualquier caso, también parece claro que la mayor relajacion
en las condiciones monetarias producida por la depreciacién del tipo de
cambio tendra efectos sobre la demanda agregada y sobre el ritmo de
crecimiento de los precios, y esto es precisamente lo que sefiala el indice
de condiciones monetarias.

Conviene seifialar, igualmente, que el ICM, como cualquier
indicador, tiene ciertas limitaciones al no incorporar otros mecanismos
posibles de propagacion de las condiciones financieras en una economia,
algunos de los cuales pueden tener mayor importancia que los de tipo de
interés y tipo de cambio. En el apartado metodolégico se realizan algunos
comentarios en torno a esta cuestion.

Por otra parte, un indicador de esta naturaleza podria dar lugar a
interpretaciones erréneas si no se actualizasen convenientemente las
ponderaciones que recogen la importancia relativa del tipo de interés y del
tipo de cambio en el proceso de determinacion de los precios y del nivel de
actividad.

A pesar de estos problemas, varios organismos internacionales
-OCDE, FMI, IME- y algunas empresas privadas de asesoramiento a
inversores, que han empezado a elaborar diversas variantes del indice
propuesto por el Banco de Canadd, han apreciado la capacidad potencial
que tiene el indice de condiciones monetarias de servir de indicador del
grado efectivo de restriccion monetaria. Claramente, un indicador de este
tipo proporciona a estas instituciones una herramienta que permite
sintetizar la informacion referida a varios paises, facilitando el andlisis de

la situacién econémica de cada pais. Sin embargo, en ocasiones este
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indicador se presta a realizar comparaciones entre paises que, como se
verda més adelante, pueden dar lugar a interpretaciones errdéneas.

También han empezado a emplearlo con cierta asiduidad algunos
bancos centrales que siguen objetivos directos de inflacién, ademés del
Banco de Canadd, que lo emplea como objetivo operativo. La utilizacién
que hace cada uno de ellos presenta algunos matices diferenciados. Para
el Banco de Noruega y el de Finlandia este indice es un indicador de las
condiciones monetarias que afectan a cada una de sus economias“. El
Banco de Suecia lo emplea, estrictamente, como indicador de la influencia
de las condiciones monetarias sobre la demanda agregada'®. En general,
en todos estos paises, que se caracterizan por tener una economia muy
abierta al exterior, con el empleo del indice de condiciones monetarias se
pretende que los movimientos en el tipo de cambio se tengan en cuenta de
forma explicita en el proceso de decision sobre las actuaciones de politica
monetaria.

1.2. Como objetivo operativo

El ICM funciona como objetivo operativo para el Banco Central de
Canadd, el cual sigue un esquema de politica monetaria basado en un
objetivo explicito de inflacién a medio plazo. De forma esquematica, el
funcionamiento viene a ser el siguiente. En primer lugar, se fija un
objetivo de inflacién de seis a ocho trimestres por delante, horizonte en
el que se supone que la politica monetaria tiene influencia suficiente para
contrarrestar posibles presiones que tiendan a alejar la tasa de inflacién
observada del objetivo planteado. Después se analiza la evolucion presente
y prevista de los distintos factores que influyen en dicha tasa de
inflacién, con el fin de determinar una previsién para la misma. Para ello
se utilizan proyecciones basadas en modelos econémetricos, a los que, en
mayor o menor medida, se incorpora informacién adicional basada en
modelos alternativos y opiniones de expertos.

“ yéanse Pikkarainen y Ripatti (1995) y Norges Bank (1995).

]

“ yéanse Hansson y Lindberg (1994) y Sveriges Riksbank (1994).

~-13_



La proyeccién de inflacion que se obtiene se apoya en unas
previsiones de evolucion de las variables explicativas, entre las que se
encuentran tipos de interés y tipos de cambio reales. Modificando la senda
fijada para cualquiera de ellos, se obtienen proyecciones de inflacion
diferentes. Dada una senda para los tipos de cambio reales, existira una
senda de tipos de interés reales compatible con la consecucion del objetivo
de inflacion. Y viceversa, dada una senda de tipos de interés reales,
existird una senda de tipos de cambio reales compatible con el objetivo®.
Habré, pues, multiples combinaciones de sendas de tipos de interés y de
cambio compatibles con el objetivo, puesto que, por sus efectos sobre la
inflacion futura, ambas variables son sustitutivas entre si.

Esta sustituibilidad 'es la que recoge el ICM. Al ponderar ambas
variables por su efecto sobre la inflacién seis u ocho trimestres después,
existird una unica senda del ICM compatible con el objetivo de inflacién.
Esta es la senda que actua como objetivo operativo de la politica monetaria.
Es decir, en su gestion diaria, el banco central modifica sus instrumentos
(oferta de liquidez a las entidades financieras) de forma que la evolucién
observada del ICM se ajuste a la senda compatible con su objetivo final de
inflaciéon y con la evolucién prevista del resto de variables explicativas.
En qué medida dicha evolucién del ICM sea resultado de movimientos del
tipo de cambio o del tipo de interés es irrelevante desde el punto de vista
de la consecucidon de los objetivos de inflacién.

Se trata, pues, de un esquema en dos etapas: primero se fija la
senda del ICM compatible con el objetivo final de la politica monetaria y
después se fijan los instrumentos monetarios de forma que se alcance la
senda 6ptima del ICM fijada en la etapa anterior. Es decir, que el ICM
actua, en alguna medida, como objetivo intermedio entre el objetivo final
y los instrumentos bajo control directo de la autoridad monetaria. Sin
embargo, existen diferencias fundamentales con respecto de un objetivo
intermedio, en el sentido habitual del término, como podria ser, por
ejemplo, la cantidad de dinero.

©® Utilizando la propia proyeccién de inflacién podemos transformar
cualquier senda de tipos reales en tipos nominales.

V.



En primer lugar, el ICM no constituye un anclaje nominal valido
para la economia, puesto que no hay justificacion tedrica para la existencia
de una relacion estable, a medio y largo plazo, entre el nivel del indice y
el nivel de precios o de la tasa de inflacién, siendo esta una condicion
generalmente admitida como necesaria para que una variable pueda
desempeiiar el papel de objetivo intermedio de la politica monetaria.

Por otro lado, mientras que los objetivos intermedios de, por
ejemplo, cantidad de dinero suelen ser anuales, el objetivo de ICM es un
objetivo solo en el corto plazo. Puesto que la optimalidad de la senda fijada
para el ICM depende de la evolucién del resto de variables explicativas,
en cuanto exista informaciéon de que estas se desvian significativamente
con respecto de la evolucién prevista, el objetivo de ICM debe cambiar. No
obstante, la informacion sobre la mayoria de las variables explicativas no
es continua, sino que se produce en periodos mds o menos largos

. (mensuales, trimestrales,...), mientras que lainstrumentaciéon monetaria
es diaria. Esta circunstancia es la que justifica la existencia de un objetivo
en el muy corto plazo, al que se denomina objetivo operativo”.

El esquema de actuacion méds habitual en otros bancos centrales con
objetivos de inflacion consiste en fijar un nivel del tipo de interés de
mercado a corto plazo compatible con el objetivo final, dada la evolucién
prevista del resto de variables explicativas, incluido el tipo de cambio.
Esto puede interpretarse como un caso en el que el papel de objetivo
operativo lo juega en exclusiva el tipo de interés a corto plazo. Por el
contrario, con el ICM como objetivo operativo, el banco central tiene en
cuenta que, por ejemplo, modificaciones en la politica monetaria tienen
efectos tanto a través de variaciones en los tipos de interés de mercado
como de variaciones en los tipos de cambio. De esta forma se evita el
riesgo, que existiria si no se tienen en cuenta los movimientos del tipo de
cambio, de llevar a cabo politicas excesivamente expansivas o
excesivamente restrictivas.

" En el Informe Anual del IME, de 1995, se define objetivo operativo
como la variable en la que el banco central se concentra, o a la que asigna
méas importancia, en su gestion diaria del mercado monetario (pag. 55,
recuadro6).
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En el primer caso, una vez fijado el objetivo, el banco central
mantiene fijo el tipo de interés mientras no cambie el escenario previsto
parala inflacién. Con un objetivo operativo en términos del ICM, el banco
central modificara el tipo de interés en cuanto varie el tipo de cambio, de
forma que el ICM permanezca constante. Asi pues, la diferencia
fundamental que supone tener un ICM como objetivo operativo es el
diferente tratamiento del tipo de cambio. La observacién de forma continua
de este, frente a la observacion periédica del resto de variables
explicativas, permite esa diferenciacion.

En ambos casos, la politica monetaria responde a desviaciones del
tipo de cambio con respecto a la evolucién prevista. Pero, mientras que en
el primer caso, el tipo de cambio se considera conjuntamente con el resto
de variables explicativas de la inflacién, en el segundo, la respuesta al
tipo de cambio es cuasi-automatica. Se trata por tanto de un problema de
tiempo de reaccién. Dado que la politica monetaria se caracteriza por la
existencia de un retardo prolongado desde que actia hasta que sus
efectos son observables sobre la tasa de inflacién, cualquier medida que
permita reducir el tiempo de reaccién deberia considerarse deseable. Sin
embargo, hay diversas razones por las que una respuesta cuasi-
automatica ante variaciones del tipo de cambio a corto plazo puede no ser
6ptima.

En primer lugar, las desviaciones del tipo de cambio a corto plazo
pueden ser puramente transitorias. Se trata de una variable con elevada
volatilidad a corto plazo, lo que dificulta la identificaciéon de tendencias
duraderas, que son las unicas que pueden tener efectos sobre el objetivo
a medio plazo de la politica monetaria. Por consiguiente, responder
automdticamente a los movimientos a corto plazo del tipo de cambio,
previsiblemente implicara una excesiva volatilidad en los tipos de interés

a corto plazo y una mayor dificultad para impartir sefiales claras a los
agentes econémicos.

En segundo lugar, la respuesta automdtica a una variacién
persistente del tipo de cambio puede no ser 6ptima si esta va acompaiiada
de un efecto de signo contrario sobre la variable objetivo final. Asi, por
ejemplo, una apreciacién del tipo de cambio, derivada de una mayor
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fortaleza de la demanda agregada o de una mejora en la relacién real de
intercambio de equilibrio. En ambos casos, se produce una expansion de
la actividad que puede tener efectos inflacionistas a medio plazo, por lo
que no es apropiado contrarrestar el efecto contractivo de la apreciacion
del tipo de cambio reduciendo los tipos de interés®.

En definitiva, la respuesta a movimientos en el tipo de cambio no
puede ser automética. Queda entonces la duda de en qué medida el tipo de
cambio debe tener una funcién de respuesta diferenciada frente al resto
de variables explicativas de la inflacion. En la préactica, puesto que una
politica monetaria disefiada para controlar la tasa de inflacién respondera
ante desviaciones del tipo de cambio que puedan poner en peligro los
objetivos, parece que las diferencias entre considerar un objetivo
operativo en términos del ICM o del tipo de interés a corto plazo, seran
muy pequenas.

1.3. Como indicador adelantado

Un indicador adelantado es una variable cuya evolucién presente
contiene informacién acerca de la evolucién futura de la variable que se
pretende controlar y que, por ello, permite responder con tiempo a
desviaciones de esta segunda con respecto a su valor objetivo. En este
sentido, el mejor indicador adelantado posible seria la prediccion de la
variable objetivo basada en todo el conjunto de informacién relevante. Sin
embargo, en la prdctica no existe una unica forma de obtener previsiones
a partir de la informacién relevante. Los modelos econométricos basados
en mucha informacién corren el riesgo de incurrir en sobreajuste muestral
y, por tanto, en la consiguiente inestabilidad posmuestral de los
pardmetros. Y los modelos basados en menos informacién, el de ignorar
informacion relevante.

® En este caso, el tipo de cambio contiene informacién que la autoridad
monetaria desconoce, actuando como variable de informacion. Las
implicaciones que esto tiene para la seleccién 6ptima de las ponderaciones
del ICM se analizan de manera formalizada en Gerlach y Smets (1996). En
el limite, cuando toda desviacion del tipo de cambio va asociada a cambios
anticipados en las variables objetivo final, la ponderacién 6ptima del tipo
de cambio es cero.
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Esto justifica la existencia simultdnea de procedimientos alternativos
(o complementarios) para analizar las perspectivas, existentes en cada
momento, con respecto a la variable objetivo. Para ello se utiliza un rango
amplio de indicadores adelantados, bien mediante la evaluacién subjetiva
(apoyada en la teoria econémica y en la experiencia) de la informacién de
los mismos, bien mediante el andlisis de la relacién empirica entre
indicador y variable objetivo.

En la medida en que el ICM recoja adecuadamente el efecto sobre la
variable a controlar (habitualmente, tasa de inflaciéon) de variaciones en
el tipo de interés y tipo de cambio, dicho indice serda un indicador
adelantado. Es decir, ceteris paribus, una evolucién mds expansiva del
ICM tenderd a ir asociada a una elevacién futura de las tasas de
crecimiento e inflacién, y una evolucién contractiva, a lo contrario. Sin
embargo, como se comenta mds ampliamente en el apartado 4.2, eso no
garantiza la existencia de una relacién empirica estable entre el ICM y las
tasas de crecimiento del producto y de los precios en un periodo muestral
concreto. Existen terceros factores, no menos importantes que la politica
monetaria, como pueden ser la politica fiscal y las perturbaciones de

oferta, que pueden sesgar los resultados en un periodo muestral incluso
relativamente amplio®.

En definitiva, hay que distinguir entre la existencia de contenido
informativo, sobre la evolucion futura del crecimiento econémico y de la
inflacién, en el ICM y la utilidad de este para hacer predicciones de las
variables objetivo en un contexto estrictamente bivariante. Lo primero no
garantiza lo segundo. Por el mismo motivo, el andlisis de las propiedades
de indicador adelantado del ICM no constituye un criterio ni necesario ni
suficiente para juzgar la existencia de una relacion estructural estable

® Adicionalmente, el ICM estd compuesto por precios de activos
financieros, que son endégenos, 1o que puede dar lugar a correlaciones
observadas de signo contrario al esperado. Los precios de los activos
financieros tienden a anticipar la evolucién futura de las variables finales.
Asi, por ejemplo, una apreciacién del tipo de cambio puede ser el
resultado de una expectativa de mayor crecimiento futuro en relacion con
otros paises. Si dicha expectativa se cumple, las condiciones monetarias
més restrictivas que supone una apreciaciéon del tipo de cambio precederan
a un mayor, en lugar de un menor, crecimiento del producto.
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entre este y crecimiento o inflacion"”

. Tampoco, por tanto, para juzgar
en qué medida el ICM es una buena aproximacion al efecto conjunto de

tipos de interés y tipos de cambio sobre las variables objetivo: crecimiento
e inflacién.

Resumiendo brevemente lo discutido en este apartado, podriamos
decir que, como objetivo operativo, el ICM puede contribuir a hacer mas
evidente la necesidad de contrarrestar tendencias del tipo de cambio
incompatibles con los objetivos finales establecidos. Pero es dudoso que
suponga una diferencia real con respecto a los esquemas mds habituales
de control de los tipos de interés a corto plazo, ademds de dar un
diferente tratamiento al tipo de cambio, frente a otros factores
explicativos, que solo estaria justificado dentro de un esquema de
objetivos cambiarios. Por otra parte, conceptualmente, el ICM puede ser
una medida valida de la contribucion de las condiciones monetarias,
existentes en un momento dado, a la evolucién de las variables que son
objetivo final de la politica monetaria. Como tal, podria ser util a la hora
de explicar las decisiones de politica monetaria y de analizar las
perspectivas de crecimiento econémico e inflaciéon futuras, conjuntamente
con otras variables econémicas. Sin embargo, ello no implica la existencia
de una relacion empirica estable entre el ICM y crecimiento econémico o
inflacion. En la practica, la utilidad del ICM como medida de las
condiciones monetarias y como indicador adelantado dependera de la
sensibilidad del indice a determinados supuestos (variables seleccionadas,
reales o nominales, etc.) y, en particular, del grado de incertidumbre en
torno a las ponderaciones utilizadas.

2. ELABORACION DE UN INDICE DE CONDICIONES MONETARIAS

Como se seiialaba en el apartado anterior, la elaboracién de un ICM
tiene como propdsito disponer de una variable que sirva para informar, de
forma simple, sobre las condiciones monetarias existentes en una
economia. Puesto que dichas condiciones no vienen determinadas por una
unica variable, se realiza una suma ponderada de las variables que se

49 yease Astley y Haldane (1995).
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considera, de acuerdo con unos determinados criterios, que incorporan
contenido informativo sobre dichas condiciones. De este modo,
movimientos de cada una de dichas variables que sean indicativos de un
endurecimiento o de una relajacién de la situacién monetaria se reflejarén
en una variaciéon del ICM proporcional a la ponderacion de dicha variable.

Dentro del procedimiento de construcciéon de un ICM pueden
distinguirse varias etapas. En primer lugar, deben elegirse las variables
que se van a incluir en el mismo. En una segunda fase, hay que
determinar como se van a incorporar esas variables al ICM, normalmente
en desviaciones con respecto a un periodo base. Por ultimo, debe
asignarse una ponderacion a cada variable.

Cabe seiialar que las decisiones que se tomen en cada una de las
etapas vendrdn determinadas, en gran medida, por la utilizacién que se
pretenda dar al ICM que se estd construyendo: objetivo operativo,
indicador adelantado o medida de las condiciones monetarias. Esta ultima
utilizacion del ICM es la que, a continuacion, sirve de referencia para
discutir brevemente algunos de los puntos relevantes dentro de cada
etapa.

2.1. Eleccién de variables

En relacién con la primera etapa, las variables incorporadas en el
ICM deberian ser, como ya se ha sefnalado, informativas sobre el grado de
restricciéon monetaria existente en la economia, y ademds sus movimientos
han de ser facilmente interpretables. De forma adicional, es recomendable
que sean variables directamente observables, o que se puedan construir
con facilidad a partir de variables observadas. Las variables que
potencialmente cumplen estas condiciones pueden ser distintas entre
paises, dependiendo de las diferencias en sus estructuras econémicas y,
en particular, en sus mecanismos de transmision de las condiciones

monetarias"”

. En cualquier caso, hay algunas variables cuya inclusién
en un ICM podria considerarse razonable en cualquier pais: los tipos de

interés y el tipo de cambio. Otras variables podrian ser relevantes en

U yéase a este respecto Gerlach y Smets (1996).
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determinados paises. Por ejemplo, en el caso de Japén se considera que las
alteraciones en el valor de la riqueza -aproximadas por la variacion en el
precio de las acciones- pueden conducir a variaciones sustanciales en el
nivel de actividad y en los precios.

Una cuestién adicional que se plantea es la de la utilizacion de las
variables del ICM en términos nominales o reales. En principio, parece mas
conveniente incorporar variables reales, en la medida en que estas son las
que determinan las decisiones de los agentes. Asi, un mismo tipo de
interés nominal puede ser reflejo de una situaciéon monetaria muy
restrictiva en un pais con baja inflacién o de una situacién expansiva en
un pais con inflacién alta.

Sin embargo, y pese a las ventajas tedricas de la inclusién de
variables reales en los ICM, podria justificarse la utilizaciéon de un ICM en
términos nominales para el andlisis de periodos cortos, por dos razones.
En primer lugar, por la mayor tardanza en la publicacién de indices de
precios y costes, frente a la disponibilidad inmediata de los datos de tipo
de interés y tipo de cambio nominales. En segundo lugar, por la habitual
ausencia de fluctuaciones bruscas de los indices de precios y de la tasa de
inflacion en el corto plazo, lo que hace que, para horizontes temporales
cortos, el mensaje que se extraiga de la evolucién de los ICM reales y
nominales no sea sustancialmente distinto?. En conclusién, la opcién
mds razonable parece ser la utilizacion de variables reales, usando las
nominales Unicamente durante el lapso de tiempo en que no se disponga de
los datos sobre precios necesarios para deflactarlas.

En el caso del tipo de cambio, la transformacion de nominal en real
no reviste mayor problema, dado que se efectia utilizando indices de
precios, nacionales y extranjeros, ya observados. La iinica cuestién que
se plantea es qué indice de precios utilizar: en la practica se han utilizado
indices de precios de consumo o indices de costes laborales unitarios. En
cuanto al agregado de paises en relaciéon con el cual calcular el tipo de

"2 De hecho, el Banco de Canada utiliza, como objetivo operativo, un
ICM en términos nominales.
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cambio, parece razonable utilizar el mds amplio posible, construido
teniendo en cuenta la importancia relativa del comercio con cada pais.

Sin embargo, el paso de la variable de términos nominales a reales
resulta mas problemético en el caso de los tipos de interés, dado que los
tipos reales relevantes han de calcularse sustrayendo a los nominales las
expectativas de inflacion, que no son directamente observables. No
obstante, este problema queda matizado para los tipos de interés a corto
plazo: la inercia del proceso inflacionista permite suponer que el nivel de
la inflacién en un futuro inmediato no va a diferir demasiado de su nivel
actual, especialmente en el caso de economias con una tasa de inflacién
reducida y estable. En consecuencia, se puede aproximar el tipo de
interés real a corto plazo como la diferencia entre el tipo de interés
nominal y la inflacién corriente.

Por el contrario, para los tipos de interés a largo plazo resulta mas
discutible la sustitucién de la inflacion esperada por la inflacién actual
para el cdlculo de los tipos reales, si bien, se han elaborado algunos
indices que incluyen tipos de interés reales a largo plazo calculados de ese
modo. En estos casos, deberia tenerse en cuenta que movimientos de los
tipos de interés nominales a largo plazo, en la medida en que no varie la
inflacién actual, se incorporan en el ICM como variaciones de los tipos
reales. Por consiguiente, se requiere una especial cautela al valorar la
evolucion de un ICM asi construido. De igual manera, una revisién al alza
de la tasa de inflacion esperada, que provocara un repunte de los tipos de
interés nominales a largo plazo, se reflejaria en el ICM como un
endurecimiento de la situacion monetaria de la economia, lo que no seria
correcto en la medida en que no han variado los tipos de interés reales.

Por otra parte, los problemas de multicolinealidad que existen entre
los tipos de interés que se negocian a diferentes plazos pueden dificultar
la obtencién de las ponderaciones, debido a la imprecisién de las
estimaciones de los efectos de los tipos de interés a corto y largo plazo
sobre las variables finales.

Este conjunto de consideraciones hace que sea habitual no incluir
los tipos de interés a largo plazo en el ICM, o bien hacerlo en términos
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nominales. Los inconvenientes de la utilizacion de tipos nominales ya se
han comentado previamente. Respecto a la no inclusién de los tipos a
largo, esta deberia estar en funcion de la importancia relativa que tienen
la financiacion e inversién a largo plazo en las decisiones de los agentes
de cada economia. En general, el disefio de los ICM deberia adecuarse a
las condiciones estructurales de cada pais, tomando en consideracion

aquellos mecanismos de propagacion financiera mds relevantes en cada
caso'.

2.2. Forma de incorporar las variables en el ICM

El siguiente paso, una vez determinadas las variables que van a
formar parte del indice, es decidir cé6mo incorporar esas variables en el
ICM. Por lo general, se hace en desviaciones respecto a un periodo base,
calculadas bien en variacion porcentual o como diferencia. Habitualmente,
se hace del primer modo, en el caso del tipo de cambio, y del segundo,
para el tipo de interés. El motivo es la forma diferente en que estas dos
variables intervienen en los modelos econométricos que suelen utilizarse
paradeterminar la importancia relativa que debe asignarse a cada variable
en el ICM. En estos modelos, el efecto sobre las variables finales (renta
real y precios) lo provocan variaciones porcentuales del tipo de cambio
real y variaciones en valor absoluto (en diferencias) de los tipos de
interés real.

La expresion del ICM como indice refleja la dificultad que existe
para interpretar los niveles de las variables componentes: tipo de interés
real y tipo de cambio real. éCuél es el tipo de interés real por encima del
cual podemos hablar de condiciones monetarias restrictivas y por debajo
del mismo de condiciones monetarias expansivas?, éy con respecto al tipo
de cambio real? Estas preguntas no tienen facil respuesta’”?. En cambio,

1% yeéase Gerlach y Smets (1996).

9 No obstante, en Matsushima e Ishida (1996) se utiliza la tasa de
rendimiento real de la inversion, aproximada por la tasa de crecimiento
potencial estimada de la economia, como nivel de equilibrio del tipo de
interés real. Asi, construyen lo que denominan monetary thrust index
(MT1), restando al tipo de interés real dicha tasa de crecimiento potencial
estimada. Un valor positivo del MTI indica que la situaciéon monetaria es
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las variaciones en el tiempo de ambas variables parecen mas claramente
interpretables en términos de endurecimiento o relajacion de las
condiciones monetarias. No podemos, pues, considerar un valor mayor o
menor del ICM en un determinado momento del tiempo como una medida del
grado de restriccién de las condiciones monetarias, sino como un indicador
de la medida en que dichas condiciones se han endurecido o relajado en
relacion con el periodo de referencia.

Estos hechos tienen implicaciones importantes de cara a las
comparaciones entre paises. Que el ICM en un determinado pais sea mds
alto que en otro no implica necesariamente que las condiciones monetarias
del primero sean mds restrictivas que las del segundo. Para poder hacer
dicha afirmacion seria necesario que las situaciones monetarias existentes
en el periodo base fueran similares. Sin embargo, dado que no podemos
determinar con claridad cudl es el nivel de equilibrio del ICM en cada uno
de los paises, tampoco podremos determinar con seguridad si sus
condiciones monetarias son similares en un momento determinado.
Considerar desviaciones con respecto de la media de un periodo amplio
mejora las cosas solo si podemos admitir que, en media, la situacion
monetaria ha sido neutral en esos paises durante dicho periodo. Por ello
resulta mds apropiado efectuar el andlisis comparativo del ICM en términos
de movimientos del mismo, que resultan, como se ha sefialado
anteriormente, més fédcilmente interpretables. Asi, si el aumento
registrado por el ICM en un pais durante, por ejemplo, el ultimo afio ha
sido mayor que el registrado en otro pais, podria afirmarse, con cierta
base, que las condiciones monetarias se han endurecido més en el primer
pais que en el segundo, sin que ello signifique, por supuesto, que dichas
condiciones sean mds restrictivas en el primer pais.

2.3. Ponderaciones

La ultima etapa dentro del proceso de elaboracion del ICM es la que
ha resultado més controvertida: qué ponderacion asignar a cada una de
las variables que intervienen en su composicion. Dicha ponderacién debe
intentar reflejar, del modo més preciso posible, la influencia relativa de

contractiva y un valor negativo que es expansiva.
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cada variable incorporada en el ICM sobre las variables objetivo de la
politica econémica (tasa de inflacion y tasa de crecimiento del producto
real). Dado que la inflacién es la variable que presenta mayor relevancia
desde el punto de vista de un banco central, parece razonable ponderar
las variables del ICM de acuerdo con su influencia total sobre aquella,
bien sea de forma indirecta, a través de sus efectos sobre la demanda
agregada, o de forma directa, a través de sus efectos sobre el nivel de
precios.

En algunos paises, como Canadd o Suecia, el ICM utilizado por el
banco central se construye exclusivamente sobre la base de los efectos
relativos de los tipos de interés y de cambio en la demanda agregada. La
hipotesis subyacente es que solamente el efecto indirecto de esas
variables, a través de la presion de la demanda, genera variaciones
permanentes en la tasa de inflacién. Por el contrario, los efectos directos
se consideran variaciones en el nivel de precios, que afectan de forma
transitoria a la tasa de inflacién pero que no necesariamente generan una
variacién permanente de la misma. Puesto que el objetivo de la autoridad
monetaria es alcanzar un crecimiento moderado de los precios en el medio
y largo plazo, esto seria compatible con -desviaciones transitorias
derivadas de ajustes en los precios relativos.

Si, por el contrario, las variaciones transitorias de la inflacién,
derivadas del efecto directo del tipo de cambio, se incorporan a las
expectativas de inflacion de los agentes y, con ello, al proceso de
formacion de salarios y rentas empresariales, dicha variacion transitoria
tenderd a convertirse en permanente. No existe, por tanto, una respuesta
inmediata a la cuestién de qué criterio utilizar para la construccion del
ICM: basado en el efecto estimado sobre la demanda agregada o sobre la
tasa de inflacién. La mayor o menor fiabilidad con que se estiman unos y
otros efectos puede ser también un elemento importante a la hora de
decidirse por una de las dos opciones.

El mismo problema se plantea con el horizonte temporal considerado,
puesto que, a la hora de determinar la importancia relativa que se debe
asignar a cada variable del ICM, debe tenerse también en cuenta la
dinamica de la influencia de dichas variables sobre las variables finales
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relevantes. El efecto relativo de los tipos de interés y de los tipos de
cambio sobre la inflacién, por ejemplo, puede ser diferente segin cuél sea
el horizonte temporal que se considere. Es, por tanto, una cuestion
abierta qué plazo debe tomarse a la hora de determinar las ponderaciones.
Una solucién razonable consiste en adoptar aquel periodo para el que se
establezca un objetivo para‘la tasa de inflacion, normalmente entre uno y
dos afios, que es precisamente el lapso con el que suele suponerse que las
condiciones monetarias ejercen mayor influencia sobre la economia.

Asi, por ejemplo, si el objetivo del banco central es situar la tasa
de inflacion dentro de un afio en un determinado nivel, y un aumento de
un punto porcentual del tipo de interés real a corto plazo provoca, en ese
plazo, un descenso de 0,6 puntos porcentuales en la tasa de inflacion,
mientras que una apreciacion del tipo de cambio real del 1% produce un
descenso de 0,3 puntos porcentuales, entonces el ICM se construira
aplicando al tipo de interés real una ponderacién dos veces mayor que al
tipo de cambio real. En el caso particular de que se asigne al tipo de
interés una ponderacién unitaria y, por tanto, se aplique un peso de 1/2
al tipo de cambio, el ICM resultante puede interpretarse como una
"variacion equivalente" del tipo de interés real a corto plazo, que tiene en
cuenta el efecto del tipo de cambio.

El problema que surge es que las ponderaciones que se deben
asignar a las variables son desconocidas y, por tanto, deben estimarse.
En la literatura sobre ICM, el procedimiento habitual para la estimacion de
las ponderaciones ha sido el uso de distintos modelos econométricos. El
méds utilizado es un modelo estructural reducido a dos ecuaciones: una
parala determinacion de la demanda agregada y otra para la determinacion
de los precios'”. En la primera, las tasas de crecimiento de la demanda
agregada se hacen depender de un conjunto de variables fiscales,
internacionales y de tipo de cambio y tipo de interés reales. En la
segunda, la tasa de inflacion se determina en funcion de las expectativas
sobre la misma (normalmente, basadas en su evolucion pasada), del efecto
directo de variaciones en el tipo de cambio y del efecto de la presion de la

" yéanse, por ejemplo, Duguay (1994), para Canadd, y Hansson
(1993), para Suecia.
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demanda, medida por la tasa de crecimiento de la misma o por las
desviaciones con respecto de un nivel de produccion potencial. De esta
manera, quedarian recogidos tanto los efectos indirectos del tipo de
interés y tipo de cambio como los efectos directos de este ultimo.
Alternativamente, los efectos relativos del tipo de cambio real y del tipo
de interés real pueden calibrarse mediante la simulacién de modelos
econémetricos mds complejos o mediante la estimacion de modelos VAR"®.

Estos métodos para determinar las ponderaciones han sufrido
diferentes criticas, referidas, entre otras cuestiones, a la endogeneidad
de las variables que forman parte del ICM, a la posible existencia de
variables omitidas y a la inestabilidad en los parametros, que podrian
suscitar dudas en relacion con la validez de las ponderaciones
estimadas'"”. De cualquier modo, el valor de las ponderaciones va a
depender de cudl sea el modelo con el que se hayan estimado. Si se
obtienen ponderaciones relativas similares utilizando distintos modelos,
aunque el valor de los parametros estimados para las variables del ICM sea
diferente, se podria considerar que se dispone de cierta garantia de la
robustez de las ponderaciones. El problema se plantea cuando las
ponderaciones que se obtienen utilizando diferentes modelos de la

economia de un pais son muy distintas entre si.

3. EVIDENCIA SOBRE LA IMPORTANCIA RELATIVA DEL TIPO DE
INTERES Y DEL TIPO DE CAMBIO

Para construir un ICM necesitamos estimar los efectos que cada uno
de sus componentes tiene sobre la variable objetivo de la autoridad
monetaria. En nuestro caso, vamos a considerar unicamente el tipo de
interés real a corto plazo y el tipo de cambio real, como componentes del

® Un método mas simple, pero totalmente ad-hoc, de determinacion de
las ponderaciones, utilizado por algunas empresas privadas de
asesoramiento a inversores, consiste en asignar al tipo de cambio una

ponderacién igual al porcentaje que las exportaciones representan sobre
el PIB del pais en cuestién.

" yease, por ejemplo, Eika, Ericsson y Nymoen (1996).
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ICM. No se incorporan tipos de interés a largo plazo por las razones
descritas en la anterior secciéon. Dado que el principal objetivo final de la
politica monetaria suele ser la estabilidad de precios y que esta se suele
fijar en términos de un rango de fluctuacién para la tasa de crecimiento
interanual del indice de precios al consumo (IPC), los efectos a estimar se
refieren a dicha tasa de crecimiento de los precios.

Antes de pasar a analizar el caso espafiol, haremos un repaso a la
evidencia existente a nivel internacional en cuanto a la importancia
relativa de cada uno de los componentes del ICM.

3.1. Evidencia internacional

El cuadro 1 resume la evidencia resultante de los estudios realizados
para algunos paises concretos. Con la excepcién de Alemania, se trata de
estudios realizados por los correspondientes bancos centrales con el
objetivo de construir un ICM que pueda ser utilizado para la gestion de la
politica monetaria. Cabe destacar que los resultados con respecto a la
importancia relativa del tipo de interés real a corto plazo y del tipo de
cambio, en la determinacion de la demanda agregada, son bastante
parecidos. Se ajustan, en términos generales, a la regla 3:1, es decir,
que un aumento en 1 punto porcentual del tipo de interés real a corto
plazo tiene el mismo efecto, sobre la demanda agregada, que una
depreciacion del tipo de cambio real del 3%. Sin embargo, en cuanto al
efecto global sobre la tasa de inflacién, los resultados son menos
abundantes y més dispares. En general, el peso relativo del tipo de cambio
aumenta, debido a que el efecto directo de los tipos de interés no es
significativo y el de los tipos de cambio si. Pero los resultados van desde
la ponderacién nula del tipo de interés en el caso de Noruega (ver nota b
del cuadro 1) hasta la relacion 2:1 para el caso de Canada.

Como puede observarse, la mayoria de los paises tienden a
concentrarse en el efecto indirecto sobre precios, a través de variaciones
en la demanda agregada, bien sea por los argumentos presentados en el
apartado dos, bien sea por la mayor confianza relativa en las estimaciones
realizadas. El caso de Noruega es paradigmatico de esta ultima situacion
(ver nota b del cuadro 1).
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Cuadro 1: pPonderaciones estimadas para el ICM(a)

PAIS PLAZ0O DEMANDA IPC REFERENCIA
CANADA 6-8 tiim. 3:1 21 Freedman (1995)
SULCIA | afio 341 1:1 Hansson (1993)
NORULGA 2-3 afios 3 0:3 (b) Norges Bank (1995)
FINLANDIA(c) - 2,5:1 - Pikkaraincn y Ripatti

(1995)
ALEMANIA - 3 - Corker (1995)

(a) Recogen cl efecto iclativo estimado de variaciones cn cl tipo de interés real acorto plazo
y cn cl tipo dec cambio rcal a corto plazo sobre demanda o IPC al plazo sciialado. Por cjemplo, una
rclacion de 3:1 indica que ks vaiiaciones cn cl tipo de interés real a corto plazo ponderan tres veces
mas que las variaciones cn cl tipo de cambio real.

(b) En cste caso no sc detecta cfecto significativo de variaciones cn la demanda sobre los
precios (solamente a plazos de 5-6 afios hay un pequeiio cfecto). Por tanto, cl cfccto estimado sobre
precios cs unicamente cl cfecto directo del tipo de cambio.

(c) Esta cstimacion cs la realizada cn cl Banco de Finlandia. Sin embargo, cn la referencia
scfialada sc destaca la incertidumbre con respecto de las ponderaciones adecuadas. Una cstimacion
altemativa hecha cn ¢l FMI para Finlandia indica una relacion de 5,5:1. Adicionalmente, la fuerte
depreciacion de la moneda finlandesa desde 1991 no parece haber tenido los efectos expansivos que
cabria csperar scgin los fundamentos tedricos en los que se basa cl ICM.

Pero, incluso las ponderaciones estimadas sobre la base del efecto
relativo sobre el crecimiento de la demanda agregada estdn sujetas a un
grado de incertidumbre significativo (ver nota c del cuadro 1, para el caso
de Finlandia). Por otra parte, cdlculos de la OCDE, basados en el modelo
INTERLINK, llevan a las siguientes ponderaciones (también en base a los
efectos sobre el crecimiento de la demanda agregada) para los ICM de

diversos paises'®:

- 9:1 para Estados Unidos
- 4:1 para Japdén, Alemania, Francia, Italia y el Reino Unido
- 2,5:1 para Canad&a y Australia

® yéase OCDE (1996), pag. 31.
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-1,5:1 para Suecia y Espaiia

La mayoria de estos resultados no difieren mucho de la relacion 3:1
obtenida para Alemania y Canadd, pero ponen de manifiesto que dicha
relacién podria no ser en absoluto vélida para otros paises. Por ejemplo:
Estados Unidos, en donde la importancia relativa de los tipos de interés
seria mucho mayor, o Suecia y Espaiia, en donde seria mucho menor. En
cualquier caso, siempre se estima un mayor efecto, sobre la tasa de
crecimiento de la demanda, del tipo de interés real a corto plazo que del
tipo de cambio real.

Un estudio del Instituto Monetario Europeo (EMI, 1995) ahonda en
la incertidumbre con respecto a las ponderaciones que se han de utilizar
para construir un ICM, al poner de manifiesto una amplia diversidad de
valores referidos a la importancia relativa de las diferentes variables
analizadas (tipos de cambio y tipos de interés a corto y a largo plazo),
segun el horizonte considerado (uno, dos o tres afios) y la variable
objetivo (tasa de inflacion o crecimiento de la demanda) . El trabajo analiza
cinco economias europeas, entre ellas la espaiiola, mediante simulaciones
del modelo NIGEM"™. Como ejemplo, para Alemania, la importancia del
tipo de cambio oscila entre el 20% y el 90% del indice, segun los casos. Para
la economia espaiiola, en concreto, los resultados indican que el efecto de
variaciones en el tipo de interés a corto plazo (manteniendo constantes
tipos de interés a largo y tipos de cambio) es nulo en todos los casos.
Solamente el tipo de interés a largo plazo y el tipo de cambio tienen efectos
sobre la inflacién y el crecimiento. Por otra parte, tanto sobre inflacion
como sobre crecimiento, la importancia relativa del tipo de cambio frente

al tipo de interés es mayor en Espaifa que en Alemania, Francia y el Reino
Unido.

"9 Las simulaciones consideran el efecto de variaciones en los tipos de
interés y de cambio nominales, en lugar de reales. Esto podria
condicionar, en cierta medida, los resultados obtenidos.
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3.2. Evidencia sobre la economia espafiola

Este subapartado presenta los resultados de un ejercicio de
simulacién para la economia espariola, con un modelo macroeconémico
estructural de pequefio tamafo, descrito en Andrés et al. (1996). El
objetivo es estimar las ponderaciones que habria que aplicar en un ICM en
el caso espaiiol como posible indicador del tono méds o menos restrictivo o
expansivo de las condiciones monetarias existentes en cada momento.
Obsérvese que para el objetivo perseguido es necesario separar el efecto
de variaciones en el tipo de interés real del efecto de variaciones en el tipo
de cambio real, variables que en el modelo (y, presumiblemente, en la
realidad) vienen ligadas por la paridad descubierta de tipos de interés.

Por ello no se simula el modelo completo, sino que este se modifica
ligeramente, eliminando la condicién de paridad descubierta de tipos de
interés, a la vez que se define el tipo de interés nominal a corto plazo en
funcién del tipo de interés real y de las expectativas de inflacion. De esta
forma el tipo de interés real a corto plazo y el tipo de cambio real son
variables exégenas, mientras que el tipo de interés nominal y tipo de
cambio nominal son endégenas'™.

El modelo resultante se reproduce en el cuadro 2, en forma de
solucion delargo plazo. Es importante sefialar la distinta consideracion del
proceso de formacién de expectativas en unos mercados u otros. En los
mercados financieros (ecuaciones 3-5), las_ expectativas se suponen
racionales. Sin embargo, en los mercados de bienes (ecuacién 6), las
expectativas son adaptativas. Esta especificacion es la que permite que,
en ausencia de costes de ajuste, las politicas monetarias plenamente

anticipadas puedan tener efectos sobre las variables reales de la
economia.

“"  Estimar el efecto de una variacién en el tipo de interés real

simulando el modelo completo implicaria incluir en dicha estimacién el
efecto de movimientos inducidos del tipo de cambio. Para ser coherente,
esto obligaria a incluir en la evolucién del ICM solo los movimientos del
tipo de cambio que no vienen inducidos por movimientos previos del tipo
de interés, complicando innecesariamente la construccion del indice.
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Cuadro 2: Modelo macroeconémico estructural: solucién de largo plazo

Ay.=1,89A%g,-0,08Ar1,+0,11Ag,+0,33A (m-p,) +0,4T Ay  +e,, (1s)(1)
m,-p, = -5,5-0,03AR,-0,15A1,+1,25y,+¢€,, (LM) (2)

R, = 1l, + E[AD¢.yy¢] (TILP)(3)

i, % rc, * E[APyyy) (TICP) (4)

rl, =0,09rc, + 0,91E’[r1:,”c] + €4y (ETTI1)(5)

Ap¢ = 0,98E[Apf] + 0,02E[Ae, +Ap;]+0,25Ay *ep, (As) (6)

Ap, = -0,57A%pd + 0,14 (A?p+A%e,) +Apf+e,, (1PC)(7)

€ = . +P.~P: (TC)(8)

Variables enddgenas:

- Ay.., tasa de crecimiento del PIB real

- Apl, tasa de inflacién del deflactor del PIB
- Ap., tasa de inflacidén del IPC

- tiipo de cambio nominal

- i, tipo de interés nominal a corto plazo
- Ry, tipo de interés nominal a largo plazo
- rl, tipo de interés real a largo plazo

- m - P, demanda de saldos reales

Variables exdgenas:

b A consumo publico

- Y. renta mundial

- Ap;, tasa de inflacidén exterior

- rc,, tipo de interés real a corto plazo
O tipo de cambio real

NOTA:  E[AP..,] ¥ E[rl,.,,] son, respectivamente, la expectativa racional sobre
la tasa de inflacidn del IPC y el tipo de interés real a largo plazo en
el trimestre siguiente. Por el contrario, E’[Apﬂ es una expectativa
adaptativa, basada en el pasado de la serie ptd.
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Una depreciaciéon real de la moneda tendra un efecto expansivo
sobre el crecimiento de la demanda agregada (ecuacién 1) y un efecto
también expansivo sobre el nivel de precios interno (ecuacién 6). Por su
parte, el tipo de interés real a corto plazo afecta a la tasa de inflacion a
través exclusivamente de su efecto sobre la demanda agregada. Este
funciona de la siguiente manera. La estructura temporal de los tipos de
interés reales se modeliza en la ecuaciéon 5, de forma que los tipos de
interés reales a largo plazo son una media ponderada de los valores
presente y futuros de los tipos de interés reales a corto plazo. Por tanto,
una disminucién transitoria de estos ultimos se trasladara solo

parcialmente a los primeros®"

. El descenso en los tipos de interés reales
alargo plazo (r1,) tendra un efecto expansivo sobre el crecimiento de la
demanda agregada (ecuacién 1). Adicionalmente, una disminucién de los
tipos de interés reales supondra un descenso en los tipos nominales, que
se traducird en una mayor demanda de saldos reales (ecuacién 2). Esta
mayor demanda de saldos reales tendra también un efecto expansivo sobre
el crecimiento de la demanda agregada, que pretende aproximar el efecto
riqueza de variaciones en el tipo de interés.

En linea con los objetivos perseguidos, las simulaciones
realizadas no pretenden ser una descripcion realista de los resultados de
un experimento de politica monetaria, sino una estimaciéon adecuada de las
ponderaciones que habria que aplicar en un ICM para la economia
espaiiola. Para ello se simulan: por un lado, los efectos de una disminucién
en un punto porcentual, durante dos afios, del tipo de interés real a corto
plazo, manteniendo fijo el tipo de cambio real; y por otro, los efectos de
una depreciacion del tipo de cambio real en'un 1%, durante dos aiios,
manteniendo fijo el tipo de interés real a corto plazo.

Los resultados de la simulacién pueden verse en el grafico 1%,

2" Nétese que si la modificacién fuese permanente, el grado de

traslacion seria total.

22 Obsérvese que, en ninguno de los dos casos existe un efecto
permanente sobre la tasa de inflacion. Esto es resultado de la
especificaciéon del modelo, en el que el output gap se aproxima por la tasa
de variacion del producto. Puesto que, a largo plazo, el nivel de
produccion debe coincidir con el nivel de produccién potencial, el mayor
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Destaca sobre todo el reducido impacto de la disminucién en el tipo de
interés real (simulacion 1) sobre la tasa de crecimiento del PIB y, por
consiguiente, sobre la tasa de inflaciéon. El efecto de la depreciacién
(simulacion 2) es mds importante. No obstante, aun en este caso, el efecto
expansivo sobre la tasa de crecimiento del PIB es pequeiio. Cabe deducir,
pues, que elaumento en la tasa de inflacién es resultado, principalmente,
de la traslacion a precios internos del encarecimiento en los precios de
importacién, como consecuencia de la depreciacion.

En comparacion con los resultados de otros paises y con lo que, en
principio, se esperaria, el modelo recoge tanto el efecto directo de
variaciones en el tipo de cambio sobre la inflacion interna como el efecto
inflacionista de un mayor crecimiento del PIB real. Sin embargo, no
detecta un efecto significativo de variaciones en el tipo de cambio real y,
sobre todo, de variaciones en el tipo de interés real sobre el crecimiento
del PIB.

La construccién y utilizacion de un.ICM a partir de estos resultados
implicarian que la politica monetaria se guiase exclusivamente en términos
de tipo de cambio real. Sin embargo, esta conclusién no parece que pueda
ser facilmente aceptada por ningin banco central®. Seria necesario

crecimiento inicial debe compensarse con un menor crecimiento posterior.
El efecto sobre la inflacion es expansivo inicialmente y contractivo
posteriormente, siendo nulo a largo plazo. Solamente es posible modificar
de forma permanente la tasa de inflacion mediante modificaciones
permanentes en el tipo de cambio real, pero eso, por definicion, no ocurre
en nuestras simulaciones. Por tanto, al analizar los resultados de las
simulaciones debemos centrarnos en la respuesta registrada en los
primeros aiios y no en el efecto a largo plazo.

@¥% Un caso que se acerca a ello es el de Nueva Zelanda. En el que se
justifica por la existencia de una relacion muy importante entre precios
nacionales y precios de importaciéon, mientras que el efecto de variaciones
en el tipo de interés real sobre la demanda agregada resulta dificil de
captar econométricamente. Aun asi, recientemente, el peso del tipo de
interés a corto plazo en las consideraciones del Banco Central de Nueva
Zelanda ha aumentado (véase Reserve Bank of New Zealand, 1995). Para
Espaia, la relacion entre precios nacionales y precios de importacién es
importante, pero no suficiente para basar en la misma el control de la
inflaciéon, como pone de manifiesto el periodo de pertenencia al SME previo
a la crisis de 1992.

—34_



realizar analisis adicionales que permitiesen explicar o rebatir dicha
conclusion. La evidencia que aporta el modelo BVAR desarrollado por
Alvarez et al. (1995), para la economia espaiiola, apunta también en el
mismo sentido: cierta capacidad explicativa de las variaciones en tipo de
cambio con respecto de la evolucién futura del PIB, pero nula capacidad
explicativa de los tipos de interés (nominales en este caso). Por otra
parte, sin llegar a conclusiones extremas, los resultados de la OCDE y del
EMI, descritos al analizar la evidencia internacional, también indican una
mayor importancia relativa del tipo de cambio, frente a los tipos de
interés, en el caso espaiiol. Cabe deducir, pues, que los resultados no
dependen del tipo de modelo, sino que reflejan en alguna medida la
evolucién reciente de las variables consideradas.

Una posible explicacion de la dificultad para captar un efecto
significativo de las variaciones en el tipo de interés real sobre el
crecimiento del PIB y la tasa de inflacion podria ser la heterogeneidad del
periodo considerado. En particular, la progresiva transformacion de los
mercados financieros nacionales, desde una situacion inicial de estricta
regulacion de precios hasta la situacién actual de liberalizacion total. A
ello se afiade la dificultad de medir el tipo de interés relevante para los
agentes. La teoria nos dice que este debe ser un tipo de interés real
esperado, es decir, tipo de interés nominal menos tasa de inflacién
esperada. Por otra parte, dado el plazo de maduraciéon de las decisiones
de inversién y de consumo duradero, variaciones puramente transitorias
de los tipos de interés reales a corto plazo no deberian tener un efecto
significativo sobre la demanda de inversién y consumo. Es decir, los
agentes responderdan mds bien a variaciones en los tipos de interés reales
a medio y largo plazo. El problema surge en la forma de aproximar las
expectativas de inflacién a medio plazo de los agentes, como ilustra el
grafico 2.

El grafico 2a representa la evolucién de la tasa de inflacién en
Espaiia, conjuntamente con la de los tipos de interés nominales a corto y
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a medio plazo”®

. Puede observarse claramente cémo la tasa de inflacién
se dispara durante los afios setenta, siendo reconducida posteriormente,
de forma progresiva, hacia los niveles actuales. En este contexto, las

" previsiones de inflacién a medio plazo y, por tanto, las expectativas de
inflacion han debido ser dificiles de realizar, dando lugar a importantes

errores de prediccién.

Si tomamos como inflacién esperada en t.la efectivamente observada
en el trimestre t+1, que es lo que se hace en el modelo estructural, los
tipos de interés reales esperados que se obtienen son los que se
representan en el grafico 2b. Puede observarse como estos se mantienen
especialmente elevados en el periodo 1987-1993. Con anterioridad, los
tipos de interés reales, tanto a corto como a medio plazo, son
relativamente reducidos, a pesar de lo cual, la tasa de inflacién desciende
de forma continuada. Sin embargo, si aceptasemos que, a finales de los
afos setenta y principios de los ochenta, los agentes no consideraban que
la elevacion de la inflacion -como consecuencia, sobre todo, de los shocks
del petréleo- tuviese un cardcter permanente, las expectativas de
inflacion a medio plazo serian significativamente inferiores a la inflacién
corriente. En ese caso, los tipos de interés reales esperados a medio plazo
estarian por encima de lo que refleja el gréafico 2b, restaurando un cierto
papel para la transmisién de la politica monetaria, via tipos de interés, en
dicho periodo.

En definitiva, de la experiencia espaiiola reciente parece deducirse
que el grado de restriccion monetaria viene recogido, fundamentalmente,
por la evolucién del tipo de cambio real. Sin embargo, existen dudas de
en qué medida dicho resultado surge de las transformaciones estructurales
que ha registrado la economia espafiola en los ultimos afios y de la
dificultad para medir los tipos de interés relevantes, es decir, las.

Y En el primer caso, tipos interbancarios a tres meses y, en el
segundo, indice de rentabilidad de la Deuda Publica con vencimiento entre
dos y cuatro afios. Para construir este 1iltimo se utiliza informacién de la
Bolsa hasta 1987 y de la Central de Anotaciones a partir de entonces.
Aunque la variable de tipos de interés a largo plazo utilizada para la
estimacion del modelo estructural de Andrés et al. es distinta, su
evolucion es précticamente idéntica en el periodo en el que existe
informacién de ambas series (a partir de 1987).
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expectativas de inflacion. Este hecho supone una clara limitacion para los
andlisis basados en el ICM, cuya importancia intentamos calibrar en el
apartado siguiente. No obstante, es posible que los problemas sefialados
se amortigiien en un contexto de tasas de inflacién més estables, como el
registrado en la economia espafiola en los afios noventa.

4. UTILIDAD DEL fNDICE DE CONDICIONES MONETARIAS DESDE LA
PERSPECTIVA DE UN BANCO CENTRAL: EL CASO ESPANOL

4.1. Analisis de sensibilidad

Como se ha mencionado en el apartado sobre cuestiones
metodolégicas, en la elaboracion de un indice de condiciones monetarias
es necesario tomar decisiones sobre diversos aspectos: qué variables se
incluyen, la manera en que se aproximan las expectativas de inflacion, la
eleccion de las variables de tipo de cambio y precios relativos, la
estructura de ponderaciones... Resulta, por tanto, relevante analizar
como varia este indice cuando se modifican las decisiones adoptadas sobre
alguno de estos aspectos. A modo de ejemplo, en este apartado se
presentan los diversos indices que se obtienen cuando se modifican: la
forma de aproximar las expectativas de inflacién, las variables que se
incluyen en el indice y la estructura de ponderaciones.

En el grdfico 3 se presentan tres variantes de un indice de
condiciones monetarias elaborado para el caso espaifiol con una estructura
de ponderaciones 1:1, elegida arbitrariamente con el fin de analizar la
relevancia empirica de utilizar distintas medidas de expectativas de
inflacién.

Los tres indices son una media ponderada del tipo de interés en
operaciones interbancarias a tres meses y del tipo de cambio efectivo
frente a paises desarrollados que se obtiene utilizando como indicador de
precios relativos los respectivos indices de precios de consumo. Estos
indices difieren iinicamente en la forma en que se obtienen los tipos reales
a corto plazo. En el primero de ellos se utiliza la inflacion corriente medida
como la tasa interanual del IPC observada en cada mes. En el segundo, las
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expectativas de inflacién se basan en un conjunto de informacién algo mas
amplio, que incorpora tanto datos ya observados como datos futuros del
IPC -tasas Ty'? centradas-. En el tercero de los indices se supone que los
agentes tienen previsién perfecta, de manera que sus expectativas medias

de inflaciéon coinciden con la inflacién interanual observada en el préximo
ano.

De acuerdo con el gréafico 3, la forma en que se aproximan las
expectativas de inflacién a corto plazo da lugar a variaciones muy
pequeiias en el indice de condiciones monetarias. Unicamente en aquellos
periodos en los que el descenso en la tasa de inflacion ha sido mas
pronunciado se aprecian diferencias de mayor importancia.

En cambio, resulta especialmente relevante analizar las variaciones
que registra el indice de condiciones monetarias cuando se modifica la
estructura de ponderaciones que sirve para agregar el tipo de interés y
el tipo de cambio reales, a la vista de la relativa disparidad que hay entre
las estimaciones disponibles en el caso de Espafia. En este sentido, la
situacion espaiiola es diferente a la de Canadd, en donde, a pesar de que
las estimaciones puntuales de varios modelos difieren sustancialmente, la
importancia relativa del tipo de interés y del tipo de cambio permanece
Pelativamente invariable ante distintas modelizaciones econométricas.

En el grafico 4 se presentan cuatro indices para Espaifia, con
diferentes estructuras de ponderaciones, que se corresponden con las
obtenidas en los siguientes casos:

= Con el modelo Interlink de la OCDE, que atribuye al tipo de interés
real un peso relativo del 60%, y un 40% al mecanismo de tipo de

cambio real.

- A partir del impacto sobre inflacién, al cabo de dos afios, que
resulta de las simulaciones en términos nominales obtenidas con el
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modelo NIGEM?". Las ponderaciones son un 40% para el tipo de
interés real y un 60% para el tipo de cambio real.

- Con las simulaciones descritas en el apartado 3.2, que apenas
otorgan importancia al tipo de interés real en el mecanismo de
transmision. En el gréfico se ha identificado esta situacién con un
esquema de ponderaciones del 10% para el tipo de interés y del 90%
para el tipo de cambio.

- Serepresenta también un caso intermedio, con una ponderacién del
25% para el tipo de interés y un 75% para el tipo de cambio.

De esta manera se abarca un rango de posibilidades que va desde
las situaciones précticamente equilibradas hasta uno de los extremos, en
el que el tipo de cambio real es el inico mecanismo efectivo de transmision.
Es preciso seiialar, no obstante, la peculiaridad de este abanico de
posibilidades, que difiere sustancialmente de las ponderaciones empleadas
en los indices elaborados para otros paises, en los que el canal del tipo de
interés real tiene una mayor importancia relativa, incluso en el caso de
economias con un elevado grado de apertura al exterior.

Todos los indices que se presentan en el gréafico 4 coinciden en
caracterizar como uno de los periodos con condiciones monetarias més
restrictivas a aquel que va desde la segunda mitad de 1988 hasta el tercer
trimestre de 1992. Desde esa fecha, esta situacién fue dejando paso a unas
condiciones mucho menos restrictivas, en consonancia con la situacién
recesiva de la mayoria de las economias occidentales.

Como puede apreciarse, el mensaje cualitativo que aportan los
cuatro indices durante el periodo reflejado en el gréfico es practicamente
el mismo, aunque con diferencias cuantitativas de cierta importancia. Esto
es, mas o menos, lo que, a finales de la década de los sesenta, esperaban

% yease EMI (1995). Aunque las simulaciones realizadas distinguian
el efecto de los tipos de interés a corto y a largo plazo, se ha tomado como
referencia el efecto conjunto de ambos para aplicarlo a un indice de
condiciones monetarias que solo incorpora un unico tipo de interés.
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encontrarse los defensores de una utilizacién de los indicadores de politica

monetaria basada en una interpretacion cualitativa de los mismos.

Sin embargo, las difsrencias de orden cualitativo llegan a tener
mayor importancia en los afios 1983 y 1984, con posterioridad a la
devaluacion de la peseta en diciembre de 1982. Mientras que los indices
que otorgan un mayor peso relativo al tipo de cambio reflejan unas
condiciones monetarias méds expansivas en este periodo, en relaciéon con
los cuatro afios anteriores, el indice que recoge las ponderaciones de la
OCDE indicaria que las condiciones monetarias se mantuvieron
relativamente estables hasta el afio 1986, aunque con ciertas oscilaciones
transitorias. La razén de estos diferentes mensajes estaria en las fuertes
variaciones de sentido contrario que registraron los tipos de interés a

corto plazo y el tipo de cambio a lo largo de esos afos?.

En consecuencia, el indice de condiciones monetarias que incluye un
tipo de interés real a corto plazo y el tipo de cambio real frente a paises
desarrollados ofrece, en el caso espafiol, un andlisis cualitativo muy
similar dentro del rango de posibles ponderaciones que aqui se ha
considerado, excepto en aquellos periodos en los que ambas variables
registraron fuertes variaciones de sentido contrario. En tales momentos,
los indices de condiciones monetarias no aportan informacién respecto al
grado de restriccién monetaria, debido a la amplitud del intervalo de
ponderaciones disponibles para la economia espafiola.

Finalmente, se analiza en este apartado el efecto que tiene sobre los
indices de condiciones monetarias la incorporaciéon de otras variables
financieras que pudieran resultar relevantes.

Enlinea con los andlisis que habitualmente realizan algunos agentes

privados””, y de la propuesta realizada por algunos miembros del

% El tipo de interés interbancario a tres meses registré en los tres
primeros trimestres de 1983 variaciones histéricas en términos absolutos
(en seis meses se incrementé en mas de 6 puntos), que se produjeron
después de una devaluacion de la peseta superior al 8 $ en 1982.

2" yéanse Banque Paribas (1995) y Goldman Sachs (1996).
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EMI?, podria considerarse que el tipo de cambio y el tipo de interés a
corto plazo no son suficientes para caracterizar adecuadamente las
condicones monetarias de una economia. Asi, en una gran parte de paises
de la Europa continental, los tipos de interés a largo plazo parecen tener
mayor relevancia que los de corto plazo en la determinacién del producto
y del nivel de precios.

Resulta dificil, no obstante, disponer de un esquema de
ponderaciones adecuado para contemplar conjuntamente estas tres
variables, dados los problemas de multicolinealidad, ya mencionados, que
suelen existir entre los tipos de interés negociados a distintos plazos, y
los consiguientes problemas que tienen los modelos econométricos para
distinguir de forma nitida los efectos sobre las variables finales de los
tipos de interés a corto y largo plazo.

A pesar de ello, en el grafico 5 se presentan, a modo de
comparacion, dos indices de condiciones monetarias: uno que incluye un
tipo de interés a corto plazo y otro con un tipo a largo -el rendimiento
interno de la deuda publica con vencimiento superior a dos afios-, con el
fin de analizar cudn sensible es la evolucién del indice ante este tipo de
modificacion. Ambos tipos de interés entran con la misma ponderacién
-40%-, que corresponde al peso relativo conjunto de los tipos de interés
a corto y largo plazo en el modelo NIGEM, cuando se analiza el impacto
sobre la inflacién al cabo de dos afios. Para obtener los tipos reales se
utiliza, en ambos casos, la tasa T, del IPC para aproximar las
expectativas de inflacién a corto y largo plazo®'.

En general, apenas se aprecian diferencias entre estos dos indices.
Unicamente en dos situaciones -en los afios 1983 y 1984, y durante 1994 y
una parte de 1995, que corresponde al periodo de la crisis internacional

@ yeéase EMI (1995).

“ Se ha utilizado una tasa con desfase anual para aproximar las
expectativas de inflacion a tres meses -que es el plazo del tipo de interés
a corto que aqui se ha empleado-, debido a la fuerte variabilidad de las
tasas anualizadas que se calculan sobre periodos de tiempo méas reducidos.
Véase a este respecto Manzano y Campoy (1996).
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del mercado de bonos, en el que los tipos de interés de estos mercados
evolucionaron de forma claramente diferenciada respecto a los mercados

de més corto plazo- se observan diferencias algo més importantes entre los
indices.

Parece, por tanto, que los tipos de interés a largo plazo no aportan
elementos diferenciales significativos, respecto a los tipos a corto, a los
fndices de condiciones monetarias elaborados en el caso espaiiol. Por otra
parte, la importancia de las operaciones de inversién y financiacién
externa a largo plazo es aun reducida, en el caso de Espaifia, en
comparacion con otros paises europeos -con la excepcion de las decisiones
sobre construccién y adquisicién de vivienda-. Si a esto se afiade la
incertidumbre que existe sobre la forma mds adecuada de aproximar las
expectativas de inflacion de los agentes para horizontes alejados en el
tiempo y los posibles errores de interpretacion a los que puede dar lugar
la utilizacién de la inflacién corriente para obtener tipos reales a largo
plazo, cabe albergar serias dudas sobre la utilidad de un indice de
condiciones monetarias que incorpore tipos de interés a largo plazo en
términos reales como indicador de las condiciones monetarias que inciden
sobre la economia espaiiola.

4.2. Propiedades de los indices de condiciones monetarias en el
caso espafol

En los apartados precedentes se han analizado los aspectos
conceptuales que fundamentan el empleo de los indices de condiciones
monetarias, al tiempo que se han discutido diversos aspectos
metodolégicos y, especialmente, la estimaciéon de las ponderaciones.
Asimismo, se ha evaluado la relevancia empirica de variar algunas de las
opciones que es precisoadoptar en su elaboraciéon. Teniendo en cuenta los
anteriores resultados y consideraciones, en este apartado se pretenden
caracterizar las propiedades que reunen los indices de condiciones
monetarias que resultan de aplicar el intervalo de ponderaciones
disponibles a las variables de la economia espafiola.
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4.2.1. Indicador adelantado

Primeramente, tiene interés analizar el contenido informativo de
estos indices para predecir el curso futuro de la inflaciéon y el nivel de
actividad econdémica, es decir, si pueden servir como indicadores
adelantados de dichas variables. Para ello se han estimado varios vectores
autorregresivos con dos ecuaciones, con el objetivo de captar posibles
relaciones dindmicas entre los indices de condiciones monetarias y algunas
variables relacionadas con el objetivo de inflacién. El sistema
autorregresivo que se ha estimado responde a la siguiente expresion:

k
Zy = EA;' z,, +u, +¥D, +e,
=]

siendo: z, = [x, y]', € ~ NID (0,%), £ es una matriz de covarianzas no
diagonal y D, es un vector de variables deterministicas necesarias para
recoger movimientos bruscos en las series. Las variables consideradas son
la transformacién estacionaria de: dos indices de condiciones monetarias
-el que corresponde a las ponderaciones del modelo NIGEM y aquel en el
que el tipo de interés tiene un peso relativo del 25 %-, la inflacién medida
como la tasa de variaciéon interanual del IPC y del IPSEBENE y el
crecimiento de la demanda final.

Con datos trimestrales, se ha contrastado la capacidad informativa
de estos indices sobre la evolucion futura de dichas variables a través de
contrastes de causalidad en el sentido de Granger, en el contexto de este
tipo de modelos bivariantes. Los resultados de estos contrastes, que se
presentan en el cuadro 3, son muy sensibles al conjunto de informacién,
es decir, a las variables que se consideran en el sistema autorregresivo.
Por tanto, el hecho de que, en un andlisis bivariante, se obtenga que una
variable no causa a otra, no implica necesariamente que la primera no
tenga algun contenido informativo respecto de la segunda. Puede ocurrir
que el efecto de terceras variables no permita detectar la relaciéon
existente. A pesar de esta dependencia del contraste del conjunto de
informacién, se ha optado por no ampliar la dimensién del vector
autorregresivo, ya que esto supondria un paso intermedio -necesaria-
mente incompleto- hacia la formulacién de un modelo estructural, que no
es nuestro objetivo. Por tanto, el andlisis que aqui se presenta
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Cuadro 3: Contrastes de causalidad de Granger

Sistema | 1979.1I1 - 1995.IV 1983.1 - 1995.1V
X -y ¥y = x X =y y = x
a1 1.24(.30] 3.16(.02) 1.59(.19) 2.22(.08]
A2 1.42[.24] 2.12(.09] 1.05(.39] 1.16[.34)
B 0.24[.91] 1.66[.17] 0.71[.59] 3.55(.01]
c1 1.63(.18] 2.50(.05)
c2 1.23(.31] 1.55(.20)
D 0.16(.96] 2.48(.06] 1.59(.19] 2.22(.08)
Nota:

Entre corchetes se da el valor de la probabilidad de rechazar la hipétesis nula de ausencia
de causalidad.

x A (L) Ay (L) b] e,
= b 4
[)’]: AW(L) Ayy(m t-1 *be 2D ‘r 4
H, ¢t A, (L) =0 (x no causa a y)

Se han formulado seis sistemas bivariantes con las siguientes variables:

Al. x = A ICM1, ICM1=(.25 t. interés real + .75 t. cambio real)
y = A, log (IPC), D = [AsS831 A,1861)

a2. x = A IcMl
y = A, log (IPSEBENE), D = (AS831 A,I861]

B. x = A ICMl
y = A log (demanda final), D = (As831 A,1801)

Cl. x = A ICM2, ICM2=(.40 t. interés real + .60 t. cambio real)
y = A, log (IPC), D = [As831 A,1861)

c2. x = A ICM2
y = A A, log (IPSEBENE), D = [AS831 A,I861]

D. x = A ICM2
y = A log (demanda final), D = [As831 A,1801)

En todos los casos, n? de desfases = 4. En ninguno de ellos se ha

detectado correlacidén serial en los residuos. Las variables
deterministicas se han tomado de Sanchez y Vega (1995).
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debe entenderse como un anélisis exploratorio sobre la capacidad de los
indices de condiciones monetarias para ser utilizados como indicadores
adelantados, mdas que como un contraste de la existencia de relaciones
estructurales entre estos y las varibles finales.

Los resultados del cuadro 3 indican que los indices de condiciones
monetarias no tienen contenido informativo sobre la evolucién futura de
las dos medidas de inflacién consideradas, ni tampoco sobre el crecimiento
de la demanda agregada, al menos, en un contexto bivariante. En cambio,
los contrastes de Granger confirman el cardcter endégeno de los indices,
ya que no se rechaza la existencia de causalidad desde la inflacién y la
demanda final hacia los mismos.

4.2.2. Objetivo operativo

La posibilidad de utilizar alguno de los indices de condiciones
monetarias como objetivo operativo en el caso de Espafia no of rece ventajas
significativas ni parece viable, por diversas razones. En primer lugar,
una estrategia de control monetario basada en la existencia de un objetivo
operativo requiere que dicho objetivo esté bien definido y no existan
dudas sobre la magnitud de sus variaciones. En nuestro caso, a diferencia
de lo que ocurre en Canadéd, el elevado grado de incertidumbre que existe
en torno a las ponderaciones que deberian aplicarse en la construccién del |
indice de condiciones monetarias implica un intervalo de confianza
extremadamente amplio para las variaciones del indice, que,
practicamente, impide la valoracién de posibles desviaciones respecto a
una hipotética senda que se estableciera para el mismo.

En segundo lugar, como ya se ha sefialado en el apartado 1.2, la
utilizacion de un indice que combina tipos de interés y tipo de cambio como
objetivo operativo puede dar lugar a respuestas de la politica monetaria
demasiado autométicas. Para evitar esto, el Banco de Canada mantiene una
actitud prudente, mediante un andlisis cuidadoso de cada una de las
situaciones, con el fin de evitar reacciones continuas ante variaciones en
el indice de condiciones monetarias provocadas por oscilaciones en el tipo
de cambio. Pero, en tal caso, existen pocas diferencias entre esta

estrategia y la de utilizar un tipo de interés de mercado a corto plazo como
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objetivo operativo, cuya senda tenga en cuenta la evolucién reciente y
prevista de un conjunto relevante de variables econémicas, entre las que
se incluye el tipo de cambio.

4.2.3. Indicador de condiciones monetarias

La utilizacién mds extendida de los indices conjuntos de tipo de
interés y tipo de cambio es como indicadores de condiciones monetarias.
Enunainterpretaciéon mas restringida y, probablemente, menos adecuada,
se utilizan también como indicadores del sentido de la politica monetaria.
Sin embargo, el caridcter fuertemente endégeno de las variables que se
incorporan en estos indices hace que esta ultima interpretacion no sea
apropiada, en el caso de Espaiia, en la mayoria de las situaciones.

Indicadores de esta naturaleza pueden resultar valiosos en la
medida en que resumen de forma simple -con los consiguientes riesgos que
toda simplificacion conlléva- y facil de entender cuél es la contribucion de
las condiciones monetarias a la situacién global de una economia, tal y
como se reflejan en los tipos de interés y en el tipo de cambio.
Obviamente, los bancos centrales disponen de modelos y otras
herramientas estadistico-econométricas que les permiten evaluar dicha
contribucién. Sin embargo, un indicador como el ICM tiene la ventaja de
ser mas sencillo y facil de comprender, ya que, en realidad, no es mas que
una ampliacién del indicador de politica monetaria més habitual en los
ultimos afios -los tipos de interés a corto plazo-.

Evaluar la capacidad de los ICM's para explicar las modificaciones
que han registrado las condiciones monetarias que han afectado a la
economia espafiola no es tarea facil, ya que no existen contrastes
estadisticos para ello, como ocurre en el caso de la capacidad de indicador
adelantado. Por tanto, el unico criterio que parece valido para juzgar el
contenido informativo de estos indices respecto a las condiciones
monetarias es el de analizar graficamente su evolucién, evaluando si esta
resulta razonable en funcion de las variaciones registradas en la inflacion
y el producto real.



En los gréficos 6 y 7 aparecen varios indices de condiciones
monetarias para la economia espariola, que se comparan con la tasa de
inflacion, aproximada a través de la tasa de variacion interanualdel indice
de precios de consumo, y el crecimiento del PIB. La evolucién del tipo de
cambio real y el tipo de interés real a corto plazo, que se presenta en el
gréfico 8, permite apreciar como, a partir de la devaluacién de la peseta
en 1982, el consiguiente efecto de relajacion que produjo en las
condiciones monetarias, hasta finales de la década de los ochenta, fue
relativamente compensado -en una cuantia que depende del indice que se
maneje- por la evolucion del tipo de interés real. De esta manera, las
condiciones financieras en que se desenvolvié la economia espafiola no
fueron ni tan expansivas como podia deducirse de la evolucién del tipo de
cambio real, ni tan restrictivas como indicaban las elevaciones transitorias
en los tipos de interés a corto plazo en términos reales. Posteriormente,
al final de la década y hasta 1992, las condiciones monetarias registraron
un claro endurecimiento por ambas vias, la del tipo de interés y la del tipo
de cambio, como consecuencia de las actuaciones de la politica monetaria
y del fuerte ritmo de crecimiento de la economia espariola, que impulsaban
la apreciaciéon del tipo de cambio y el mantenimiento de unos tipos de
interés elevados en términos reales. Este endurecimiento de las
condiciones monetarias contribuy6 a frenar el repunte en la tasa de
inflacién que se produjo en los arios 1988 y 1989 y, en alguna medida,
estuvo relacionado con el proceso de desaceleracion en el nivel de
actividad econémica registrado en los primeros afios de la década de los
noventa. La recesién que registraron las economias occidentales durante
1992 y 1993 y la crisis del Sistema Monetario Europeo ocurrida a finales de
1992 dieron paso a un periodo de mayor relajaciéon en las condiciones
monetarias que quedé reflejada tanto en la evolucién del tipo de cambio
como en los fuertes descensos del tipo de interés real. Estas nuevas
condiciones favorecieron la recuperacién de la actividad econémica, al
tiempo que se producia un estancamiento en el proceso de desaceleracion
del nivel de precios. En 1995, coincidiendo con la adopciéon del nuevo
esquema de politica monetaria que establece el seguimiento directo de
objetivos de inflacién, y ante la existencia de ciertos riesgos que ponian
en peligro el cumplimiento de los objetivos establecidos, se produjo un
cierto endurecimiento de las condiciones monetarias. Una vez
reconducidas las expectativas deinflacion hacia niveles més reducidos, las
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condiciones monetarias globales han ido relajindose, tras los descensos en
el tipo de intervencién del Banco de Espaiia.

Este tipo de andlisis, aunque subjetivo, apoya la capacidad de los
indices de condiciones monetarias para explicar las variaciones en las
condiciones financieras que han afectado a la economia espaifiola. La
utilidad que puede reportar el contenido informativo de este tipo de
indicadores a un banco central puede considerarse modesta. Sin embargo,
desde el punto de vista de un banco central que pretende afectar a las
expectativas de inflacién, no es desdeiiable la capacidad potencial que
tienen estos indices para facilitar la explicacién de las decisiones de
politica monetaria y mejorar el grado de comprension de las mismas por
parte de los agentes econdémicos. Con ello el banco central puede
incrementar la eficacia de sus actuaciones, al reducir el grado de
incertidumbre que pudiera existir en torno a las mismas®®.

5. CONCLUSIONES

En el corto y medio plazo, las condiciones de oferta y demanda en
los mercados monetarios constituyen un condicionante de las decisiones de
gasto de los agentes y, por consiguiente, de sus resultados en términos
de crecimiento del producto e inflacién. En particular, los efectos de la
politica monetaria sobre dichas variables objetivo se producen,
basicamente, a través de modificaciones enlas condiciones monetarias. Por
tanto, resulta muy relevante, para la autoridad monetaria, disponer de
una medida adecuada de dichas condiciones, aunque estas no sean

resultado, exclusivamente, de decisiones explicitas de politica monetaria.

Esta preocupaciéon por disefiar indicadores apropiados de las
condiciones monetarias ha resurgido con mayor fuerza en los ultimos afios,
tras los problemas que han presentado los agregados monetarios y

%9 yéanse Gerlach y Smets (1996), que defienden este tipo de

utilizacion de los indices de condiciones monetarias, y Pikkarainen (1996),
sobre la importancia de mejorar los sistemas de informacion a la opinion
piblica y el papel que pueden desempeiiar los indicadores a este respecto.
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crediticios para reflejar las variaciones en el grado de restriccién
monetaria. Recurrir al tipo de interés real a corto plazo resulta
insuficiente en economias abiertas, en las que el tipo de cambio es también
un condicionante fundamental de las decisiones de gasto. De ahi que un
buen numero de bancos centrales, algunos organismos internacionales y
varias empresas privadas de asesoramiento a inversores se hayan
planteado la utilizacion de indices similares al indice de condiciones
monetarias que utiliza el Banco de Canadd en su gestion de la politica
monetaria.

Puesto que las decisiones de politica monetaria estdn guiadas por el
objetivo de estabilidad de precios a medio plazo, una agregacién de las
variaciones de tipo de interés y tipo de cambio basada en sus efectos
sobre la inflacién futura podria ser una herramienta fécil de entender por
los agentes econdémicos y que contribuyera a la transparencia en las
actuaciones de la autoridad monetaria, reduciendo asi la incertidumbre y
aumentando la capacidad de incidencia de esta sobre las expectativas de
dichos agentes.

Sin embargo, existen, a este respecto, dos peligros que habria que
evitar en la utilizacion de un indice de condiciones monetarias. En primer
lugar, laidentificacion inmediataentre movimientos del indice y decisiones
explicitas de politica monetaria, puesto que estas no son las unicas que
influyen en el nivel del indice y la capacidad de control del mismo por la
autoridad monetaria es limitada. En segundo lugar, la identificacién
inmediata entre movimientos en el indice y movimientos en la inflacién
futura. Al igual que la inmensa mayoria de los indicadores utilizados en el
andlisis de coyuntura, la evolucién del indice de condiciones monetarias
recogerd exclusivamente el efecto de uno de los diversos factores
determinantes de la inflacion. Por ello, lo que unas condiciones monetarias
dadas implican en términos de inflacién futura solo se puede juzgar
analizdndolas conjuntamente con el resto de indicadores, nunca por. si
solas.

Por otra parte, la capacidad tedérica de los indicadores de

condiciones monetarias para reflejar en un unico indice las variaciones en
las dos variables que, normalmente, caracterizan mejor las condiciones
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financieras de una economia -tipo de interés y tipo de cambio-, se
encuentra con problemas en su aplicacion practica, derivados del
conocimiento limitado e imperfecto sobre el funcionamiento de las
economias. Por un lado, en la construccion del indice es necesario tomar
una serie de decisiones que pueden condicionar el resultado. Por ejemplo:
incluir o no tipos de interés a largo plazo, horizonte para el cdlculo de las
ponderaciones, etc. Por otro lado, la incertidumbre que, en ocasiones,
existe en torno a la importancia relativa de las variables de tipo de interés

y tipo de cambio puede suponer una limitacién seria al uso de este tipo de
indicadores.

En el caso de Espaiia, dentro de un rango caracterizado por la
preponderancia del tipo de cambio frente al tipo de interés, existe un
elevado grado de incertidumbre en relacién con las ponderaciones que
deberian emplearse en la construccion de un indice de esta naturaleza. La
evolucion de tipo de interés y tipo de cambio reales en los ultimos veinte
afios indica, no obstante, que el mensaje cualitativo que se obtiene
respecto a la evolucién a medio plazo de las condiciones monetarias que
han incidido sobre la economia espaifiola no se ve sustancialmente
modificado cuando se varia el esquema de ponderaciones dentro del rango
disponible para nuestro pais. En consecuencia, un indice de este tipo
resulta util para andlisis de periodos relativamente amplios.

No puede decirse lo mismo para horizontes més cortos, en los que
la eleccion de unas u otras ponderaciones conlleva, en ocasiones,
resultados muy distintos. Esto, junto con la volatilidad del tipo de cambio
a corto plazo y la necesidad de conocer las causas de los movimientos del
tipo de cambio para determinar la respuesta 6ptima a los mismos, son los
argumentos que desaconsejan cualquier utilizacién de un indice de
condiciones monetarias en la instrumentacion y el seguimiento de la
politica monetaria espaifiola. Los contrastes estadisticos realizados tampoco
apoyan la utilizacion de un indice de condiciones monetarias como
indicador adelantado de la inflacién. Puesto que estos contrastes se basan
en la evidencia histérica, esto no implica descartar la posibilidad de un
resultado méas positivo en el futuro.
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GRAFICO 8

TIPO DE INTERES Y TPO DE CAMBIO REAL.
Desviaciones con respecto de ia media

20
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1960 19681 1882 1883 19684 1905 1988 1987 1988 1960 1990 1991 1983 1893 1984 1995 1996 1897

tinterés t.camblo
real real

NOTA: Tanto tipos de Interis como 5poe de camblo reales se presentan en desvisdones con rsagec® da la
maecia del pericdo 1997:1-1996:9 (4,53% Para el ipo de Interés). Variables utizadas: po de Intacés knterban-
carlo a tres messs Mmencs Infiecién comisma. Indice de o de cambic real efsctivo frants a palses desaroila-

dos con precicsal A (disminuciones) de! [ndice reflejan apreciaciones (depreciaciones)
del tpo de cambio real.
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