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ABSTRACT

Purpose: The stability of the demand for money is analyzed in the approach of the portfolio model in the eurozone,
period 1999-2023, coinciding with the mandate of the ECB.

Theoretical Framework: The search for a stable relationship between the demand for money and its determinants
is a recurring research topic within the framework of monetary theory. The work is framed in the core of monetary
theory, continually subject to debate.

Design/Methodology/Approach: The empirical work is carried out through a systematic review of data and
decisions from the period: stationarity, cointegration and regression analysis, complemented by relevant
specialized bibliography.
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Findings: The rigorous selection of the opportunity costs of each component of M3, the study of the shocks
produced in the period, the analysis of the unconventional monetary policy decisions adopted and the statistical
and econometric techniques used show the stability of demand of money.

Research, Practical & Social Implications: The need for new studies is highlighted to determine the trend
towards liquidity of the demand for money, beyond the interest rate and income. The future deepening of the
analysis recommends us to consider the role of financial innovation in products and payment methods.
Originality/Value: The selection of the opportunity costs of some of the components of M3 is innovative, as well
as the grouping carried out. The data used include the effects of disturbing events, not addressed by the currently
available literature and, in that sense, constitute a contribution to the scientific heritage. The conclusions contain
guidelines for policy adoption.

Keywords: Monetary Policy, Central Bank, Demand for Money, Stability, Cointegration.

ANALISE DA ESTABILIDADE DO MODELO DE CARTEIRA DE PROCURA DE DINHEIRO NA
AREA DO EURO: 1999-2023

RESUMO

Obijectivo: A estabilidade da procura de moeda é analisada na abordagem do modelo de carteira na zona euro,
periodo 1999-2023, coincidindo com o mandato do BCE.

Enquadramento Tedrico: A procura de uma relagéo estavel entre a procura de moeda e os seus determinantes é
um tema de investigagdo recorrente no &mbito da teoria monetaria. O trabalho est4 enquadrado no cerne da teoria
monetaria, continuamente sujeito a debate.

Desenho/Metodologia/Abordagem: O trabalho empirico é realizado por meio de reviséo sistematica de dados e
decisbes do periodo: estacionariedade, cointegracdo e analise de regressdo, complementada por bibliografia
especializada relevante.

ConstatacOes: A seleccdo rigorosa dos custos de oportunidade de cada componente do M3, o estudo dos choques
produzidos no periodo, a andlise das decisdes de politica monetéria ndo convencionais adoptadas e as técnicas
estatisticas e econométricas utilizadas mostram a estabilidade da procura de moeda.

ImplicacBes de investigacdo, praticas e sociais: Destaca-se a necessidade de novos estudos para determinar a
tendéncia para a liquidez da procura de moeda, para além da taxa de juro e do rendimento. O futuro
aprofundamento da analise recomenda que consideremos o papel da inovagéo financeira em produtos e métodos
de pagamento.

Originalidade/Valor: A selegdo dos custos de oportunidade de algumas das componentes do M3 é inovadora,
assim como o agrupamento efetuado. Os dados utilizados incluem os efeitos de eventos perturbadores, ndo
abordados pela literatura atualmente disponivel e, nesse sentido, constituem uma contribui¢do para o patrimonio
cientifico. As conclusfes contém orientacfes para a adocdo de politicas.

Palavras-chave: Politica Monetéaria, Banco Central, Demanda por Moeda, Estabilidade, Cointegrac&o.

INTRODUCCION

El objetivo ultimo del Banco Central Europeo (BCE) es la estabilidade de precios,
conforme a lo dispuesto en el Tratado de Maastricht. Si bien el Banco Central orienta su politica
monetaria a dicho objetivo, diversos acontecimientos pudieron haber afectado a la estabilidad
del agregado monetario de referencia, asi como a la participacion de los diferentes componentes
en el mismo. Entre otros: i) la aparicion del euro en 2002; ii) la crisis econémica y financiera
iniciada a finales de 2007; iii) la crisis de la deuda soberana y del propio euro (2011-2013); iv)
el proceso de la salida del Reino Unido de la Union Europea (Brexit) (2016-2020); v) la crisis
de la COVID19 a principios del 2020, y vi)) la guerra de Ucrania a inicios de 2022. Estos
acontecimientos, sobre todo el ii) y el iii), dieron lugar a un escenario de tipos de interés
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decrecientes durante 15 afios, con minimos histéricos sucesivos (herramienta NIRP), adopcion
de decisiones de politica monetaria no convencionales (quantitative easing) consistentes en la
provision masiva de liquidez al sector bancario y la adopcidn, tras un intenso proceso de
discusion, de programas de compra de deuda publica y privada por parte del BCE.

A diferencia de la mayoria de los mas importantes bancos centrales, el BCE asigna un
papel central al agregado monetario (M3) para la conduccion de su politica monetaria. Este
hecho refuerza el interés por el estudio de la demanda de dinero y de su estabilidad en la
eurozona. En efecto, en su estrategia inicial (BCE, 1999a), el BCE construye “un pilar
monetario” que constituye un elemento central para su objetivo de la estabilidad de precios. En
sintesis, anuncia una tasa de referencia del 4,5% anual para el crecimiento de M3 compatible
con el objetivo de inflacion del 2%, bajo los supuestos de una disminucion anual de la velocidad
de circulacion de M3 entre el 0,5% y el 1% y un crecimiento tendencial del PIB real entre el
2% y el 2,5%. Este planteamiento se deriva de la aceptacion del principio clasico, segun el cual
la inflacion tiene un origen monetario. La relacion entre el crecimiento monetario y la inflacion
se establece por el BCE a través de la version moderna de la ecuacion cuantitativa del dinero:
m+v=n+y, donde m, v, = e y son las tasas de variacion del agregado monetario, velocidad de
circulacion, tasa de inflacion y crecimiento del PIB real, respectivamente. Segtn el propio BCE
(19994, 39) “Este punto de vista se basa en la creencia, confirmada por décadas de experiencia
practica y por numerosos estudios econémicos de caracter empirico, de que una politica
monetaria que mantiene la estabilidad de precios de forma duradera y creible, contribuira de la
mejor manera posible a la mejora de las perspectivas econdmicas y a la elevacion de los niveles
de vida”. Aun asi, desde 2004 el BCE sigue recopilando y publicando el agregado M3,pero ya
no le asigna un valor de referencia que pueda servir de guia para la su politica monetaria.

En general existe un amplio consenso en torno al éxito del BCE en el control de la
inflacion desde 1999 hasta mediados de 2021. Cabe resaltar que, durante ese periodo, el
agregado monetario M3, al que el BCE (1999b) le atribuye las propiedades de ser estable,
controlable y un indicador adelantado de las expectativas de inflacién, tuvo una evolucién
muy alejada de la tasa de referencia inicialmente anunciada por el BCE. En efecto, la tasa de
inflacion efectiva en el intervalo (0%-2,5%) fue compatible con tasas de crecimiento muy
diversas de M3, desde tasas negativas a tasas del 12,6%, como se vera en el epigrafe 3
destinado a los datos.
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A la vista de la evolucion de estos datos, nuevos estudios tedricos y empiricos podran
arrojar mas luz sobre las propiedades microeconémicas y macroeconémicas de este agregado
monetario y su capacidad de constituir un indicador adelantado de las expectativas de inflacion.

Desde la perspectiva de un modelo de cartera de la demanda de dinero, el objetivo de
nuestro trabajo pone el énfasis en el analisis de la evolucion de la participacion de los diferentes
componentes de M3, a fin de conocer en qué medida las decisiones de la politica monetaria
convencionales y no convencionales adoptadas por el BCE, pudieron afectar a su estabilidad.
Este enfoque de demanda de cartera nos permite analizar el proceso de sustitucion dentro del
propio agregado M3 inducido por la evolucion de las variables determinantes, sobre todo renta
y tipos de interés, y por los diferentes shocks.

Agrupamos los siete componentes de M3 en cinco; (1) efectivo en circulacion (cc), (2)
depdsitos a la vista (dv), (3) depdsitos a plazo de hasta 2 afios (d2a), (4) depositos disponibles
con preaviso de tres meses (dred) y (5) instrumentos de mercado (im) (suma de cesiones
temporales, participaciones en fondos del mercado monetario y valores distintos de acciones
hasta 2 afios).

En general, la relacién de cada componente con las variables renta y tipo de interés se
mantienen estables durante todo el periodo analizado, a pesar de los importantes
acontecimientos con potencial desestabilizador.

El trabajo se estructura de la siguiente forma. Después de esta introduccion, en el
apartado 2 se presenta una amplia revision de la literatura sobre los trabajos tedricos y empiricos
sobre el comportamiento de M3y la estabilidad de su relacién con las variables principales de
las que depende. En la seccion 3 se exponen los datos utilizados y sus fuentes, asi como las
variables dummy introducidas en el trabajo empirico y su justificacién. La metodologia y el
trabajo empirico se incluyen en el epigrafe 4. En el apartado 5 se resumen los principales

resultados. Por Gltimo, se destina el apartado 6 a las principales conclusiones.

REVISION DE LA LITERATURA

El papel prominente que el BCE otorga a la evolucion monetaria exige un estrecho
conocimiento de las propiedades de la demanda de dinero en el area euro. Algunos trabajos
enfatizan la importancia que tiene la disponibilidad de la informacion precisa contenida en los
agregados monetarios en una estrategia de politica monetaria orientada a la estabilidad de
precios (BCE, 1999a; Papademos y Stark, 2010; Masuch, Nicoletti-Altamari. Rostagno y Pill,
2003; Pateiro-Rodriguez, Barros, Varela y Pateiro-L6opez, 2016). Al propio tiempo, el analisis
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de los modelos de demanda de dinero permite disponer a la autoridad monetaria de un marco
capaz de mostrar las relaciones entre la evolucion monetaria y las variables macroeconémicas
determinantes que le permitan explicar los procesos de sustitucion dentro del propio agregado,
entre los que destaca una tendencia a la preferencia creciente por los activos més liquidos,
excepto en los ultimos 12 meses del periodo analizado. La importante subida de los tipos de
interés provocd un notable cambio en la recomponsicion del agregado monetario, como
veremos en esta misma seccion.

La incertidumbre surgida tras los ataques terroristas de 2001 en Nueva York, la
aparicion del euro en 2002, la crisis financiera en 2008, la crisis de la deuda y del euro en 2011-
2013, el proceso de la salida del Reino Unido de la UE (Brexit) (2016-2020), la crisis de la
COVID 19 y, mas recientemente, la guerra de Ucrania, entre otros, generan, por una parte,
procesos de traslado hacia los componentes méas liquidos de M3 (dinero en circulacién y
depdsitos a la vista), tendencia que cambia a mediados de 2022, como consecuencia de la rapida
y fuerte subida de los tipos por el BCE. Estos hechos pueden comprometer la relacion estable
entre demanda de dinero y las variables macroecondmicas determinantes (Fischer, Lenza, Pill
y Reichlin, 2009, Greiber y Lemke 2005, Carstensen, 2006).

Los trabajos que se orientan a la explicacion de la reestructuracion internacional de
cartera, como el de Santis, Favero y Roffia (2013), muestran estabilidad en la demanda de M3
y el modelo de cartera en la EA. Jung (2016a, 2016b), a traves de técnicas econométricas,
estudia, junto a la estabilidad de las demandas individuales de M3, el modelo de cartera de las
participaciones de cada componente en dicho agregado, concluyendo la existencia de
estabilidad en ambos enfoques. Lebre de Freitas (2022), en un modelo de economia abierta,
incluye como regresores el tipo de interés a largo plazo de Estados Unidos (US), junto con el
tipo de interés doméstico y la renta, identificando una relacién significativa y estable entre estos
regresores y la demanda de dinero en la eurozona. Frente a la sustitucion entre componentes de
M3, su trabajo se centra en la sustitucién entre moneda doméstica y moneda extranjera. Por
ultimo, sus conclusiones ponen en duda la utilidad del contenido informativo de M3 para el
andlisis de las expectativas de inflacion. En un contexto similar, Barnet, Ghosh y Adil (2022),
encuentran también una demanda de dinero estable cuando afiaden como regresor el tipo de
cambio real efectivo. Sostienen, ademas, que la tasa de crecimiento de un agregado monetario
amplio contiene capacidad informativa para el control a largo plazo que condiciona las

decisiones sobre los tipos de interés a corto plazo.
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De acuerdo con Nautz y Rondof (2011), trabajos basados en analisis de cointegracién
muestran estabilidad de la demanda de dinero a largo plazo. Adicionalmente, Jung (2015),
mediante la aplicacion de analisis de panel, descubre que el efecto liquidez sobre la demanda
de dinero muestra una considerable dispersion entre paises de la EA.

Frente a la expectativa de importantes distorsiones en el mecanismo de transmision
monetaria tras el estallido de las crisis y la adopcion de medidas no convencionales por parte
del BCE, estudios recientes de Dreger y Wolters (2014) constatan que tales medidas no
introdujeron inestabilidad en las relaciones de la demanda de dinero amplia en la EA. Foresti y
Napolitano (2014), mediante técnicas de datos de panel, muestran que la relacion entre la
demanda de dinero y sus determinantes depende del agregado monetario elegido por el banco
central y concluyen que M2 goza mayor estabilidad frente a M3 y M1. El agregado M2 goza
de una posicion prominente en los analisis monetarios de US, siendo estos analisis mucho mas
escasos en la EA (Reynard, 2007).

Barigozzi y Conti (2018), mediante los test de cointegracion de Bierens y Martins
(2010), realizan una comparacién de modelos entre diferentes especificaciones y descubren que
los factores principales para la dindmica del agregado monetario M3 de la EA son el spread de
la relacion precio/beneficio con los activos de US y los cambios en la tasa de desempleo,
representativos del motivo especulacion y del motivo precaucion de la demanda de saldos
reales, respectivamente, y estiman un nuevo VECM estable del dinero, mercado de acciones y
desempleo. Respecto de las quantitative easing sostienen que constituyen un indicador
adelantado de periodos de estrés financiero y tienen también un significativo, aunque débil,
contenido para pronosticar la inflacién.

El largo proceso del (Brexit) y el shock producido por la pandemia de la COVID19
prolongaron en el tiempo la necesidad de las politicas monetarias no convencionales del BCE. Méas
recientemente, la guerra de Ucrania contribuy6 a la suavizacion de la retirada de los estimulos
monetarios en medio ya de un importante proceso inflacionario. Algunos trabajos se centran en
analizar el papel de la incertidumbre en las decisiones de politica monetaria. Asi, utilizando un
enfoque ARDL Bahamani-Oskooee, Kones y Kutan (2015) investigan los efectos de la
incertidumbre de la politica econémica sobre la demanda de dinero en el Reino Unido para el
periodo 1997-2013. Descubren que dicha incertidumbre tiene efectos negativos sobre el impacto
en el corto plazo y es no significativo su efecto a largo plazo. Con similar metodologia, Ivanosvki

and Churchill (2019) descubren efectos negativos a corto plazo, pero positivos a largo plazo para
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Australia. Por ultimo, Bahamani-Oskooee y Nayeri (2020), a través de ARDL asimétrico
encuentran evidencia de efectos asimétricos significativos en el largo plazo para Korea y Japon.

El papel del exceso de la cantidad de dinero sobre la estabilidad de la demanda de dinero
y sobre la inflacion es analizado por Albulescu y Pepin (2018). Kjosevski y Petkovski (2017)
encontraron estabilidad de la demanda de dinero en el grupo de paises del sureste de Europa.

Bisoondeeal, Binner y Karoglou (2023), mediante andlisis de cointegracion, investigan
los efectos sobre la estabilidad de la demanda de dinero en el Reino Unido, area euro y US.
Utilizan tres medidas de la volatilidad (incertidumbre): la volatilidad de los mercados de
acciones, la incertidumbre de la politica econdémica (Brexit) y la volatilidad de las enfermedades
infecciosas (COVID19). Estas tres medidas de incertidumbre afectan a la estabilidad de la
demanda de dinero en las tres economias analizadas.

La literatura sobre el analisis de los siete componentes de M3 y sobre la participacion de
cada uno de ellos, bien individualmente o agrupados convenientemente, tampoco es abundante.
Algunos trabajos inciden en este aspecto de M3. Entre otros, Calza, Jung y Stracca (2000), Jung
(2015), Pateiro et al. (2016) y Pateiro-Rodriguez, Freire, LOpez y Pateiro-Lopez (2020).

Los trabajos de investigacion sobre la demanda de dinero en US son muy numerosos, Si
bien se centran en el estudio de M2 (Duca y VanHoose, 2004). Los trabajos sobre el agregado
M2 en la EA son escasos (Rynard, 2007). Por ultimo, respecto de M1, Stracca (2003) descubre
evidencia de estabilidad. Por dltimo, Fischer, Kohler y Seitz (2004) detectaron signos de
inestabilidad del dinero en circulacion con la aparicion del euro en 2002.

Con datos previos a la creacion del BCE, Coenen y Vega (1999), Brand y Cassola
(2000) y Calza, Gerdesmeier y Levy (2001) obtienen evidencia sobre la estabilidad del
agregado monetario M3, asi como la existencia de una relacién de cointegracion que incluye
dinero, precios, renta nacional y algunas variables que miden los costes de oportunidad de
mantener dinero.

Desde el punto de vista metodol6gico, se han utilizado modelos de regresion lineal, a
través de minimos cuadrados ordinarios (MCO), incorporando el mecanismo de correccion de
errores (MCE), como en Duca y VanHoose (2004), Belke y Czudaj (2010), Jung (2016a),
Pateiro et al. (2020), entre otros. Esta metodologia resulta ser la herramienta econométrica
estandar en el estudio de la demanda de dinero. Junto a las anteriores, el andlisis de
cointegracion es la metodologia frecuentemente utilizada en destacados estudios de la demanda
de dinero, como se sefial6 mas arriba. Foresti y Napolitano (2014) y Pateiro et al. (2016)
utilizan, adicionalmente, el modelo dindmico de Stock Watson (DOLS).
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LOS DATOS

Los datos abarcan el periodo enero/1999-julio/2023 (295 observaciones) que se
corresponde con el mandato del BCE. Todas las series estan constituidas por datos mensuales,
con excepcion del PIB que es trimestral. Los datos relativos a M3, y agrupados sus componentes
en 5, como se indico, son los saldos vivos a fin de mes, desestacionalizados, denominados en
euros. La suma de los componentes equivale al agregado M3. A su vez, la suma de las
participaciones de los componentes es igual a la unidad. La fuente de todos los datos monetarios
es el BCE (EA composicion cambiante). Los datos de dv, d2a y dred son suavizados a través
de la media movil de 6 meses entre enero y diciembre de 2005 para corregir el efecto de la
clasificacion como depositos a la vista de los depdésitos disponibles con preaviso realizada por
Espafia en junio de 2005. La figura 1 muestra la tasa de crecimiento anual de M3y la evolucion
de la participacién de los componentes de M3 agrupados como se indicd. Los datos trimestrales
del PIB fueron convertidos en datos mensuales usando una técnica de interpolacion clbica y
ajustados estacionalmente mediante Census X-12.

La figura 1 muestra la evolucién de M3y la participacion de sus componentes.

Figura 1. El agregado monetario M3 y participacion de sus componentes
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Fuente: Preparado por los autores. Datos del BCE. Variacion de M3 en eje derecho (2023)

En este trabajo resulta de gran interés la adecuada seleccion de los tipos de interés propio
de los cinco componentes citados de M3 para la obtencion de un tipo de interés compuesto para
el agregado monetario amplio, ponderado por las participaciones de cada componente en el
mismo. El tipo de interés propio del dinero en circulacion es, como sabemos, igual a cero. Como
tipo de interés propio de los depositos a la vista (rdv), depositos a plazo hasta dos afios (rd2a),
depdsitos redimibles con preaviso (rdred) y de los instrumentos de mercado (rim) tomamaos,
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respectivamente, los tipos de interés de los depositos a un dia de corporaciones, de los depositos
de hogares hasta dos afios, de los depdsitos redimibles con preaviso de hogares y el EURIBOR
a tres meses. Respecto del tipo de interés propio de los depdsitos a la vista, nuestra opcion es
distinta a la de Jung (2016a), quien utiliza el tipo de interés de los nuevos préstamos a empresas
no financieras. La eleccidn del tipo de interés de los depositos a la vista como su tasa de interés
propia constituye, a nuestro entender, una medida mas apropiada y directa para la valoracién
por parte de los agentes de la liquidez y de la rentabilidad de este activo frente a otros
alternativos. Algunos trabajos, como Jung (2016a), utilizan como depdsitos a corto plazo (dcp)

la suma (d2a+dred), siendo su tipo de interés propio una media ponderada de los tipos antes

(rdza)(d2a)+(rdred)(dred) \|ocoieoe

citados, de acuerdo con la siguiente expresion: rdc =
d2a+dred

estudiamos por separado ambos depdsitos a corto plazo, cada uno con su propio tipo de interés.
Obsérvese que d2a se incrementaron considerablemente desde principios de 2022, debido al
fuerte incremento de los tipos de interés. Sin embargo, los dred apenas han reaccionado. Las
fuentes de los datos son: BCE (composicion cambiante) para depésitos a la vista y depositos a
corto plazo, y Reuters para el interés propio de los instrumentos monetarios. Nuestro enfoque
toma en consideracion las diferentes alternativas de los agentes en la construccion de su cartera
en funcion de las preferencias por la liquidez entre estos dos activos rentables.

Finalmente, el tipo de interés compuesto de M3 (RM3) se calcula a través de la media
ponderada de las tasas propias de retorno de sus componentes, basado sobre las proporciones,
variables en el tiempo, de cada componente sobre M3. Para su calculo utilizamos la expresion:

RM3 = L rdv + Z%a2a + Y% rdred + M rim 1)
M3 M3 M3 M3

Como se puede observar en la figura 2, los tipos de interés propios utilizados, asi como
el tipo de interés compuesto de M3 tienen una clara tendencia bajista desde el Gltimo trimestre
de 1999 hasta mediados de 2022, salvo en tres momentos del periodo analizado: 2000-2001,
2006-2008 y 2010-2011. El BCE aplico una politica monetaria restrictiva durante el primer afio
de su ejercicio, estrategia que la literatura interpreta como un argumento para ganar
credibilidad. Dichas sefiales de politica monetaria fueron secundadas por los tipos a los
diferentes plazos y por el mercado interbancario. Esto explica el notable ascenso de todos los
tipos durante 1999. En 2000 iniciaron una fase prolongada de descenso hasta finales de 2005.
El periodo 2006-2008 se caracteriza por un continuo ascenso de los tipos, alcanzando maximos
del periodo en el Gltimo trimestre de 2008. A partir de finales de 2008, con la crisis financiera
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y econdémica se produjo un derrumbe de los tipos de interés, con un ligero ascenso en 2011 y
primer trimestre de 2012, para alcanzar minimos historicos sucesivos desde el altimo trimestre
de 2011 hasta diciembre de 2021. Sin embargo, desde mediados de 2022, todos los tipos de
interés, inducidos en parte por el fuerte rebrote inflacionario iniciado a mediados de 2021,
experimentan una pronunciada tendencia creciente, alcanzando niveles en torno a los méximos
del periodo BCE.

Figura 2. Los tipos de interés en la eurozona: 1999-2023
mi === rm3

— v =rdv e rd2a = ===rdred

X = o

e

T, - -

ST - L

OOOE000OL P RERENNNNWWWWS S NN
NUNONUNONUNONUNONUNONUNON
vounounonounovniononionovnounouniowun

El agregado monetario M3 se mantuvo en torno a la tasa de crecimiento de referencia
inicial (4%-5%), salvo entre finales de 2001 y principios de 2004 (7%-8%). Desde 2004 hasta
finales de 2007 mantuvo una tendencia creciente, alcanzando un primer maximo histérico del
12% en octubre de 2007. Desde este méaximo, la tasa de crecimiento desciende de forma
ininterrumpida hasta el -0,3% en febrero de 2010. Su comportamiento desde esta fecha hasta
finales de 2018 ha sido erréatico, habiendo alcanzado un nuevo minimo a mediados de 2014, en
torno al 1,5%. Entre la mitad de 2015 y 2018 se situ6 en torno al 5%. Desde mediados de 2018
hasta principios de 2021 experimentd una fuerte tendencia creciente hasta alcanzar un nuevo
maximo del 12,6% en enero de 2021. Desde ese momento, la tasa de crecimiento experimento
una rapida y pronunciada caida, situandose en tasa negativa por segunda vez (-0,40%) en julio
de 2023. Subrayamos, pues, dos maximos de crecimiento de M3 en octubre 2007 y enero de
2021 (12% y 12,6%), respectivamente, y dos minimos (-0,2% y -0,4%) en febrero de 2010 y
julio de 2023, respectivamente.

El comportamiento de la tasa de variacion del agregado monetario M3 por una parte, y
de la inflacion y de los tipos de interés por otra, exhiben su claro papel como indicadores
adelantados (M3) y retardados (precios y tipos de interés) del ciclo econémico.
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Si bien los indicadores de inflacion eran ya notables a mediados de 2021, las
consecuencias de la crisis pandémica alargaron en el tiempo el mantenimiento de tipos de
interés reducidos. Fue en el periodo 2012-2022 en el que el BCE adopté las decisiones mas
relevantes de su politica monetaria no convencional. En su conjunto, los programas de compra
de activos publicos y privados (APP), las operaciones de mercado abierto a muy largo plazo
(TLTROs) y los programas de compras de emergencia vinculados a la pandemia (PEPP)
alcanzaron un volumen superior a los 6 billones de euros.

En la medida en que los acontecimientos perturbadores pueden tener efectos sobre la
participacion de cada componente en el agregado monetario que se traducen en un fuerte
proceso de sustitucion dentro de M3, asi como sobre la estabilidad de la relacion entre M3 y
cada uno de sus componentes con las variables macroeconémicas determinantes, en el trabajo
economeétrico introducimos las siguientes variables dummy: dumcf recoge la informacion
cualitativa de la crisis financiera. Otorgamos el valor 0 hasta agosto de 2008 y 1 desde
septiembre de 2008 (quiebra de Lehman Brothers); dumrevim, con valor 0 hasta mayo de 2010
y 1 hasta julio de 2023, intenta capturar los efectos de la correccion (BCE 2012) de las
estadisticas monetarias de los instrumentos de mercado;dumcovid, con valor 1 desde abril de
2020, con el objeto de captar los efectos de la pandemia. Si bien hemos evaluado el papel de
una cuarta dummy con la intencion de recabar informacion de las consecuencias de la guerra de
Ucrania, la reducida extensién de los datos transcurridos de la misma dentro del periodo

analizado, nos aconsejan prescindir de esta variable ficticia en este trabajo.

TRABAJO EMPIRICO Y METODOLOGIA

Como se indicd en la introduccion, la demanda de dinero de cada uno de los
componentes de M3 puede ser explicada por variables macroeconémicas, entre las cuales figura
una variable transaccional (la renta) y el coste de oportunidad (tipos de interés), como es
tradicional en los textos de macroeconomia. No obstante, en periodos en los que se suceden
acontecimientos como los sefialados mas arriba, con capacidad para perturbar la relacién entre
la demanda de dinero y las variables macroeconémicas que la determinan, adquiere interés la
investigacion de la estabilidad de dicha relacion y, en consecuencia, la estabilidad de la
demanda de dinero.

De acuerdo con lo anterior, expresamos la demanda de un componente Mi de M3 a

través de la ecuacion:
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M; = f(Y,co;, Dumq 5 ) 2
Donde:

Y representa la renta (en nuestro caso, el PIB), co; es el coste de oportunidad del correspondiente componente y
Dumg,2,n) son las variables dummy utilizadas.

El andlisis de las participaciones de cada componente en M3 exhibe el proceso de
sustitucion entre los diferentes componentes dentro de M3. La proporcion de cada componente
en M3 se explica por una variable transaccion y una variable representativa del tipo de interés.
La primera es la relacion entre el PIB y M3, mientras que la segunda es RM3, conforme a la

ecuacion [3]. La especificacion general es:

M; _ . PIB

M f(M_3 ,RM3, Dum(l,z,n)) 3)

Como paso previo a la estimacion de las ecuaciones de regresion para cada una de las
participaciones de los componentes de M3, realizamos los test de raices unitarias Dickey-Fuller
(ADF) a todas las series de datos. La tabla 1a) muestra los resultados de las pruebas ADF en
niveles y en primeras diferencias de las 5 participaciones de M3, el tipo de interés compuesto
utilizado RM3, y la relacion PIB/M3. Todos los test se realizan con constante y tendencia.

Tabla 1. Pruebas de estacionariedad. Test de raices unitarias

Tabla 1 a). Test de raices Tabla 1 b). Test de raices
unitarias: ADF unitarias: PP
Dickey-Fuller (ADF) Phillips-Perron (PP)
Variable Niveles Primeras Variable Niveles Primeras
diferencias diferencias

parcc -0.785 -5.46 parcc -0.758 -14.808
pardv -1.187 -3.14 pardv -0.609 -13.576
pard2a -2.008 -2,096 pard2a -1.141 -10.11
pardred -1.337 -3.628 pardred -1.643 -14.747
parim -0.223 -5.406 parim -0.124 -17.52
Parpibm3 -2.083 -6.312 Parpibm3 -1.035 -13.712
RM3 -1.593 -4.846 RM3 -1.502 -5.892

Valores criticos de MacKinnon al 1%, 5% y 10%: -3.45, -2.87 y -2.57
Fuente: Preparada por los autores (2023)

Como se puede observar, en el periodo 1999m1-2023m7, todas las series son no
estacionarias en niveles (paseos aleatorios) y resultan estacionarias en primeras diferencias.
Son, pues, integradas de orden uno 1(1). Por ser bajo, en general, el poder de los test de raices
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unitarias, contrastamos la robustez de los resultados mediante la aplicacién de los test de
Phillips-Perron (PP) a las mismas series de datos, cuyos resultados figuran en la tabla 1b).

A continuacion, se estiman las ecuaciones de regresion para la proporcion de cada
componente de M3 a traves del método de MCO. La tabla 2 contiene los resultados de la

regresion [4] para cada una de las proporciones de los cinco componentes de M3.
Log % = Lo+ ﬂlLogz—B + B,RM3 + fzdumcf + fidumrevim + fSsdumcovid + ¢ 4
3 3

Como se puede observar en la tabla 2, algunos coeficientes de la variable transaccional
tienen el signo contrario al que se asume respecto de las demandas de dinero individuales
respectivas y no se corresponde con el esperado tedricamente. En realidad, este enfoque de
cartera explica el desarrollo de cada componente individual de M3 respecto de cada uno de los
otros. El coeficiente B es la elasticidad renta de los diferentes componentes. Los coeficientes
de la variable tipo de interés (RM3) presentan el signo esperado, es decir, los activos mas
liquidos de M3 se reducen cuando el tipo de interés aumenta y viceversa. Todas las variables
presentan un elevado nivel de significacion. Los valores de la F de Snedecor avalan la
significacion conjunta de todos los coeficientes de regresion. EI R?, por su parte, en torno a 0,90

puede considerarse elevado en este tipo de trabajos.

Tabla 2. Resultados de la ecuacidn de regresion [4]

Participaciones Bo B, B, B3 Ba Bs R* | F

Dinero circulac. | 3.18*** -0.4547*** -0.016* 0.04 0.136*** | -0.051***

(parcc) (-36.29) (-6.33) (-1.74) (1.52) (6.34) (-2.66) 0.81 | 224
[0.000] [0.000] [0.081] [0.126] [0.000] [0.008]

Depdsitos  vista | -1.47*** -0.636*** | -0.11655*** | -0.190*** | 0.129*** | (0.074***

(pardv) (-27.2) (-14.18) (-19.11) (-11.55) (9.64) (6.16) 0.94 | 927
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

Depositos corto | -1.748*** | (0.594*** 0.0355*** 0.50*** | -0.109** | -0.4139***

plazo (pard2a) (12.76) (5.21) (23.24) (12.57) (-3.21) (-13.58) 0.90 | 504
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.015] [0.000]

Depositos 0.166*** 1.314%** -0.072*** | 0.063*** | 0.034*** 0.0069

redemibles (3.89) (3.369) (-15.09) (4.83) (3.31) (0.72) 0.93 | 815

(pardred) [0.0001) {0.000] [0.000] [0.000] [0.001] [0.493]

Instr. monetarios 1.89%** 0.09*** 0.44*** | -0.56*** 0.09***

(parim) - (50.31) (4.86) (9.79) (-12.45) (2.89) 0.85 | 744

[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.004]

Pard2a+pardred -0.12 0,876*** 0.12 0.25 -0.004 -0.164
(-1.83) (14.9) (15.28) (11.79) (-2.65) (-10.5) 0.91 | 595
[0.06] [0.000] [0.000] [0.000] [0.008] [0.000]

Entre paréntesis, la t de Student. Entre corchetes, los p val. ***, ** * significacién: 1%, 5%, 10%, respectivamente

Fuente: Preparada por los autores (2023)
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Si bien los valores p y R? resultan atractivos, las pruebas t y F pueden no ser validas
cuando, como es el caso, la regresion se hace entre series de tiempo no estacionarias, debido a
la posible presencia de regresion espuria. Por esta razon, se realiza un andlisis de cointegracion
a través de la metodologia de Johansen (1991). Los grupos de variables expuestos en la tabla 3
muestran la existencia de vector de cointegracidn, excepto en el caso de la variable pardred.
Adicionalmente se realiza la misma prueba para la suma de los depdsitos a plazo de dos afios y
de los depositos redimibles. En este caso, la prueba de la traza muestra la existencia de dos
vectores de cointegracion. Podemos, pues, afirmar que la ausencia de regresion espuria nos

permite asegurar la validez de las pruebas t y F de la estimacion de las regresiones [3].

Tabla 3. Test de cointegracion de Johansen para las participaciones en M3

Participaciones Estadistico de latraza | Valor critico Autovalor Valor Critico
parcc, parpibm3 19.09 15.49 14.30 15.49
pardv, parpibm3, RM3 41.12 29.79 30.11 21.13
pard2a, parpibm3, RM3 39.91 29.79 25.21 21.13
pardred®, parpibm3, RM3 22.31 29.79 10.58 21.13
parim, parpibm3, RM3 33.55 29.79 22.21 21.13
(pard2a+pardred), 46.25 29.79 30.33 21.13
parpibm3, RM3® 15.93 15.49
El estadistico de la traza y el estadistico del autovalor muestran que existe cointegracion en todos los casos,
salvo para pardred® que no presenta ningun vector de cointegracion. ® La suma de (pard2a+pardred)
presenta, segin el estadistico de la traza, 2 vectores de cointegracion, no confirmado el segundo por el
estadistico del autovalor.

Fuente: Preparada por los autores (2023)

Con el objetivo de atar el comportamiento de corto plazo de las participaciones de cada
uno de los componentes en M3 con su valor de largo plazo utilizamos el término de error (ECT),
técnica utilizada por primera vez por Sargan (1964) y popularizada mas tarde por Engle y
Granger (1987). La especificacion de un modelo de correccion de errores (ECM) permite testar
la presencia de una relacion de cointegracion entre las variables, de manera que el ECM puede
ser utilizado para testar la estabilidad a largo plazo de las funciones en el enfoque de cartera de
la demanda de dinero. Utilizamos el término de correccion de errores con el retardo de un mes.
El ECM para tasas de crecimiento mensuales de las proporciones de cada componente en M3

viene dado por la ecuacion [5]:

Aparmt = By + B;Aparpibm3; + f,ARM3 + B3ECT,_; +€, (5)

Donde A es el operador de diferencias (un mes), parm'es la participacion en M3 del

componente i, parpibm3 es la participacion del PIB sobre M3 (una proxy de la velocidad de
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circulacién del dinero), RM3 es el tipo de interés compuesto de M3 calculado de acuerdo con
la ecuacion [1], ECT son los residuos de las regresiones [4] de las participaciones de los

distintos componentes en M3 (tabla 3) y ¢ es el término de error.
Log =i = By + B1Log == + B,RM3 (6)
Mg M3

La tabla 4 contiene los resultados de los coeficientes normalizados de la regresion
de cointegracion de las participaciones de M3, obtenidas aplicando el método de Johansen.
Se trata de las funciones de demanda a largo plazo de acuerdo con la ecuacion [6]. Todas
ellas muestran estabilidad durante el periodo analizado. La cuarta columna muestra los
resultados del ECT obtenido de acuerdo con [5]. EI término de correccidn de errores (ECT)
recoge el ajuste haciael equilibrio de largo plazo. El coeficiente estimado Gg, negativo en
todos los casos, muestra la existencia de una relacion negativa entre la variable dependiente
y el término de correccion de error. Por ser estadisticamente significativo, excepto en el
caso de la participacion de los depdsitos redimibles (pardred), nos indica la proporcion del
desequilibrio en la participacion en M3 de cada M; de un periodo que es corregida en el
periodo siguiente. Al igual que los test de Johansen de la tabla 3, los t-ECM de la tabla 4,
para el total de la muestra, nos informan que la hipdtesis nula de no cointegracion puede
ser rechazada a favor de la existencia de cointegracién. Como se puede observar, los pardred
no presentan cointegracion, tanto a través de los test de Johansen como del resultado de t-
ECT. Afadimos los test de Johansen y lost-ECM a la suma de los (pard2a+pardred). Ambos

test permiten rechazar la hip6tesis de no cointegracion.

Tabla 4. Funciones de demanda a largo plazo en la demanda de cartera y ECM para las participaciones de cada
componente de M3

Const (P1B/m3) RM3 ECT R?
Bo By B2 B3

parcc -3.23*** | -0.6033*** -0.065*** -0.0299** 0.74
(45.2) (-12.61) (-7.31) (-2.55)
[0.000] [0.000] [0.000] [0.011]

pardv -1.35%** -0.52*** -0.1226*** | -0.0024*** | 0.87
(24.36) (14.10) (-17.54) (-3.97)
[0.000] [0.000] [0.000] [0.0001]

pard2a -1.82*** 0.329*** 0.2956*** -0.0039*** | 0.66
(-10.3) .77 (13.22) (-5.91)
[0.000] [0.006] [0.000] [0.000]

pardred 0.038 1.1547%** -0.092*** -0.00008 0.92
(1.11) (50.31) (-21.28) (-0.14)
[0.26] [0.000] [0.000] [0.88]

parim -1.77*** 0.776*** 0.3208*** -0.0016** 0.85
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(-13.25) (8.68) (19.09) (-2.63)

[0.000] [0.000] [0.000] [0.008]
pard2a+pardred | -0.243** 0.68*** 0.089*** -0.0143** | 0.76

(-2.91) (12.16) (8.51) (-2.13)

[0.003] [0.000] [0.000] [0.034]

Entre paréntesis, el estadistico t. Entre corchetes, el p-val. ***, ** * indican
significacion al 1%, 5% y 10%, respectivamente.

Fuente: Preparado por los autores (2023)

Estos resultados estan en linea con los de Calza et al. (2000) quienes, con datos de 20

afios antes de la union monetaria, obtuvieron resultados del t-ECM que confirmaban la

existencia de cointegracion para las participaciones de los diferentes componentes de M3,

excepto para el caso de los instrumentos de mercado (im). Con los datos del periodo analizado

por nosotros, 1999-2023, sin embargo, encontramos también cointegracion en la participacion

de estos instrumentos, tanto a través de los test de Johansen como del t-ECT.

La figura 3 muestra los residuos de la estimacion de la regresion [5] para las

participaciones en M3 de los respectivos componentes, cuyos resultados figuran en la tabla 4.

Figura 3. Residuos de las regresiones ECM de las participaciones de M3
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RESECTCC, RESECTDV, RESECTD2A, RESECTIM y RES(D2A+DRED) son, respectivamente, los residuos
ECM de las participaciones en M3: parcc, pardv, pard2a, pardred, parim y (pard2a+pardred).
Fuente: Preparado por los autores (2023)

Si bien la mayor parte de los movimientos de las proporciones de cada componente en
M3 son explicados en un intervalo de confianza superior al 95%, algunas distorsiones se sittan
fuera de dicho intervalo. Los residuos de la regresion ECM del dinero en circulacion presentan
importantes oscilaciones en 2002, coincidiendo con la aparicion del euro y unas oscilaciones
puntuales de menor magnitud en 2008, al inicio de la crisis. En el caso de los depdsitos a la
vista, la principal perturbacion se sitia a mediados de 2005, coincidiendo con las
modificaciones citadas introducidas por el Banco de Espafia en junio de dicho afio. Otras
perturbaciones de menor amplitud se produjeron en 2008, 2010, 2015 y 2022. Por la misma
razon, de manera sincronica, una perturbacion similar se observa en los depésitos a plazo de 2
afios. Destaca la fuerte perturbacion a mediados de 2022, debido a la rapida y fuerte subida de
los tipos de interés por el BCE desde principios de dicho afio. Los depo6sitos redimibles adoptan
un comportamiento sincronico y de signo contrario a los depositos a la vista en 2005. El resto
del periodo se mantienen en una estrecha banda de + 0.01. La suma de ambos depdsitos a corto
plazo adopta el comportamiento propio de los depdsitos a 2 afios. En resumen, salvo las
perturbaciones citadas, los residuos de todos los componentes de M3 obtenidos en las
regresiones del mecanismo de correccion de errores (ECM), representados en los 6 recuadros
de la figura 3, se sitdan dentro de una banda estrecha +0.02. Incluso, como es el caso del dinero

en circulacién y los depésitos a corto plazo, se sitdan en una banda mas estrecha de + 0,01.

PRINCIPALES RESULTADOS

En el enfoque de cartera de la demanda de dinero, las participaciones de cada
componente en M3 presentan una relacion estadisticamente significativa con las variables
macroeconémicas determinantes. El coeficiente B,, que relaciona cada componente de M3 con

el cociente PIB/M3 (una préximo de la velocidad de circulacién del dinero) es significativo en
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todos los casos y no exhibe, como se indicd mas arriba, el signo teodrico esperado en el caso del
dinero en circulacion y de los dep6sitos a la vista. En realidad, dicho modelo explica el
desarrollo de cada componente individual de M3 respecto de cada uno de los otros, por lo que
no resulta extrafio que algunos coeficientes tengan el signo opuesto a los obtenidos en el caso
de las demandas individuales. El coeficiente B, del coste de oportunidad resulta significativo
en todos los casos al 1%, y su signo es el tedricamente esperado, excepto en los depdsitos
redimibles. Sin embargo, el mismo coeficientef, en el caso de la suma (pard2a+pardred)
presenta el signo esperado. Las variables ficticias resultan significativas al 1%, excepto la
dumcf para el dinero en circulacion.

Los test de cointegracion de Johansen y los t-ECM del mecanismo de correccion de
errores sugieren que la hipdtesis de no cointegracién debe ser rechazada en favor de la
cointegracion, salvo en el caso de pardred. La misma prueba para la suma (pard2a+pardred),
rechaza la hipotesis de no cointegracion.

En general, a pesar de los acontecimientos ocurridos en el periodo analizado con fuerte
potencial perturbador, la demanda de dinero en el enfoque el modelo de cartera en la EA
presenta un comportamiento de estabilidad.

La figura 3 nos dice que la mayor parte de los movimientos de los residuos del ECM para
las participaciones en M3 son explicados en el intervalo de confianza del 95%. Sin embargo, se
detectan episodios caracterizados por las fuertes perturbaciones en los dep6sitos a la vista y en los
depositos a corto plazo a mediados de 2005 y perturbaciones menores en 2008, 2010 y 2015 como
consecuencia de la crisis. Las distorsiones que la crisis produjo sobre los depositos a la vista y los
depdsitos a corto plazo reflejan un proceso de sustitucion entre estos componentes, que se concreta
en un claro refuerzo de los primeros en detrimento de los segundos, tendencia que ha cambiado
drasticamente desde mediados de 2022, debido al rapido y fuerte incremento de los tipos de interés
por el BCE. Desde agosto de 2022 hasta julio de 2023, la participacion de los depdsitos a la vista
se redujo desde el 63,4% de M3 hasta el 56,9%. Al propio tiempo, los depésitos a 2 afios se
incrementaron desde el 6,10% al 11,7%. En términos absolutos, los depositos a la vista se redujeron
en 1.1 billones de euros en tanto que los depoésitos a dos afios aumentaron en 913.000 millones. El
dinero en circulacion fue afectado por la aparicion del euro en 2002 y su participacion en M3 se
mantiene casi plana en la ultima década, en torno al 9%, con una leve pendiente positiva. Por su
parte, los instrumentos de mercado fueron sometidos a numerosos shocks durante la crisis
financiera, parte de los cuales tienen su origen en las decisiones de politica monetaria no
convencionales del BCE, sobre todo a partir de 2011, 2015, 2017 y 2020.
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CONCLUSIONES Y DISCUSION

Este trabajo constituye una aportacion adicional a la literatura empirica sobre la
estabilidad de la demanda de dinero en el area euro. Nuestra investigacion, en la linea de otros
trabajos, descubre una estrecha relacion entre las participaciones de cada uno de los
componentes en M3y las variables macroeconémicas determinantes: produccion y tipos de
interés. El periodo analizado en este trabajo, desde enero de 1999 hasta julio de 2023, contiene
9 afios de fuerte crecimiento econémico y el fin de un ciclo expansivo (2008), con tasas
negativas de crecimiento durante dos afios, que alcanzaron, en su peor momento, tasas
proximas al -6%. A continuacién, se produjo una breve etapa de crecimiento en 2010,
retornando a tasas negativas en 2012-2013. Desde 2014 hasta principios de 2020, el PIB crece
a una tasa en torno al 2%. La expansion de la pandemia de la COVID19 a principios de 2020
provocé una fuerte caida del crecimiento econémico y, como respuesta, el BCE reforzo las
medidas de politica monetaria no convencional, como se indicé mas arriba. Se puede decir
que durante el periodo analizado se produjeron perturbaciones de tal naturaleza que
condicionaron la politica monetaria en todos sus aspectos (suministro de liquidez a la banca,
politica de tipos de interés, intervenciones bancarias, rescates de economias de la zona euro,
programas de compra de deuda publica y privada). En politica fiscal también se adoptaron
medidas orientadas al mantenimiento del poder adquisitivo, sobre todo tras la pandemia de la
COVID19. Aun asi, nuestro trabajo descubre que las participaciones en el agregado pueden
serampliamente explicadas por la variable transaccion y por los costes de oportunidad elegido
por nosotros para cada componente de M3.

Los distintos componentes de M3, en el modelo de cartera, presentan una demanda de
dinero estable. La relacién de cada demanda con la renta, expresada como la relacion entre el
PIB y M3, y con el tipo de interés, resultante de la ponderacion de los diferentes costes de
oportunidad, resulta ser estable. Los coeficientes son estadisticamente significativos al 1%. A
su vez, los signos de los coeficientes explican adecuadamente la relacion de sustitucion entre
las diferentes participaciones propia del modelo de cartera de la demanda de dinero.

Las pruebas de cointegracion de Johansen y el ECM permiten rechazar la hip6tesis de
no cointegracion y, por lo tanto, se puede afirmar que existe una relacion de equilibrio a largo
plazo entre la variable dependiente y las variables macroeconémicas determinantes. Se han
introducido tres variables ficticias que resultan ser significativas.

Futuros trabajos deberdn profundizar en la naturaleza y las causas de esta
transformacion profunda en la composicién de M3, mas alla del poder explicativo que pueda
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tener una larga etapa de tipos de interés reducidos. Habré que analizar si la actual subida de los
tipos de interés va a modificar dicha composicion en la forma que predice la teoria o si, por el
contrario, el cambio en la recomposicion de la demanda de dinero M3 se debe a otras causas

mas ancladas en un cambio de comportamiento de los tenedores de la riqueza financiera.
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