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ABSTRACT

In the last two decades, the monetary aggregate M3, reference aggregate of the
Eurpoean Central Bank (EcB), has experienced a strong tendency towards its
accumulation in the most liquid components: currency in circulation and overnight
deposits, to the detriment of the modalities of deposits with an agreement maturity,
and other less weighting components. Although this behaviour is compatible
with a long period of low interest rates, it is important to look for other expla-
nations, complementary and/or alternative, to the strong concentration of money
demand in the most liquid components. This drift of the reference aggregate can
have consequences on price stability, the ultimate objective of the £cs, while it
can be a potential factor in the modification of saving behavior. In this paper, along
with the analysis of the evolution of the seven components of M3 1997-2018, we
present the results of an empirical work on the stability of the relationship between
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the demand for money and the macroeconomic variables that determine it. The
results show that the strong financial disturbances and uncertainties as a result
of the crisis, as well as the unconventional decisions on monetary policy adopted
by the EcB have some explanatory capacity of the studied phenomenon.

Keywords: Monetary policy; monetary aggregate; liquidity; unit root; stability. j£L
codes: E52, E58, N14.

RESUMEN

Durante las dos dltimas décadas, el agregado monetario M3, de referencia del Banco
Central Europeo (BCE), ha experimentado una fuerte tendencia hacia su acumu-
lacién en los componentes mds liquidos: efectivo en circulacién y depdsitos a la
vista, en detrimento de las modalidades de depdsitos a plazo y otros componentes
de menor ponderacién. Si bien este comportamiento es compatible con una larga
etapa de bajas tasas de interés, resulta interesante la bisqueda de otras explica-
ciones, complementarias y/o alternativas, a la fuerte concentracién de la demanda
de dinero en los activos més liquidos. Esta deriva del agregado de referencia puede
tener consecuencias sobre la estabilidad de precios, objetivo tltimo del BcE, al
mismo tiempo que puede constituirse en un elemento potencial de la modificacién
del comportamiento del ahorro. En este trabajo, junto con el anilisis de la evolu-
cién de los siete componentes del M3 1997-2018, presentamos los resultados de
un trabajo empirico sobre la estabilidad de la relacién entre la demanda de dinero
y las variables macroeconémicas determinantes. Los resultados muestran que las
fuertes perturbaciones e incertidumbres financieras a raiz de la crisis, asi como
las decisiones de politica monetaria no convencional (quantitative easing) adoptadas
por el BCE, poseen alguna capacidad explicativa del fenémeno estudiado.

Palabras clave: politica monetaria; agregado monetario; raices unitarias; liquidez;
estabilidad. Clasificacion jer: E52, E58, N14.
INTRODUCCION

La estabilidad de precios es el objetivo tltimo del Banco Central Europeo

(BCE), como dispone el tratado de Maastricht. Hasta el dltimo tercio de 2007,
el BCE orientd su politica monetaria convencional o estindar a este objetivo,
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habiendo alcanzado un notable éxito en el control de la inflacion. El papel
destacado que el BCE otorga al pilar monetario en su estrategia no estuvo
exento de controversias. El debate se polarizé notablemente. Los investiga-
dores académicos dirigieron sus criticas sobre una estrategia de dos pilares y
al mismo tiempo apuntaban a su irrelevancia practica (Gali, 2002).

Sin embargo, la aparicidn de la crisis a finales de 2007 forz6 a la autoridad
monetaria a introducir importantes cambios a medida que la crisis financiera
presentaba sus diferentes facetas, lo que llevé al BCE a adoptar medidas no
convencionales de politica monetaria, como veremos a continuacion.

Desde el nacimiento del Bce hasta 2018, diversos acontecimientos
pudieron haber afectado la estabilidad del agregado monetario, asi como
la participacién en éste de sus diferentes componentes. Entre otros, cabe
destacar: 1) la aparicion del euro en 2002; 2) la crisis econémica y financiera
iniciada a finales de 2007; 3) un escenario de tasas de interés decrecientes
durante 12 afios, con minimos histéricos sucesivos, y 4) la adopcion de
decisiones de politica monetaria no convencionales (guantitative easing),
consistentes en la provisiéon masiva de liquidez al sector bancario y la adop-
cidn, tras un intenso proceso de discusién, de un programa de compra de
deuda publica y privada por parte del BCE.

Adicionalmente, durante el periodo analizado (1999-2018) se han produ-
cido cambios institucionales inherentes al proceso de creacion y consolida-
ciéndeuna politicamonetariacomtny alaampliacién delazonaeuro.!Junto
a este escenario de continuo cambio, la innovacién financiera en medios de
pago ha acentuado su progresién. A su vez, la innovacion en productos, la
desregulacion y la globalizacién pudieron afectar el comportamiento de
los agentes sobre la distribucién de su riqueza financiera. En este contexto,
la incertidumbre sobre la situacién de solvencia de algunas instituciones
financieras, unida a los acontecimientos anteriores, puede estar detrds
del extraordinario crecimiento de los componentes mis liquidos del M3
(dinero en circulacién y depdsitos a la vista). Por tltimo, las dudas sobre
la capacidad de hacer frente a los compromisos de deuda por parte de algu-
nos Estados e incluso sobre la propia moneda, en los momentos mas duros
de la crisis (2011-2013), estdn en el origen de fuertes recomposiciones de
cartera.

! Grecia en 2001, Eslovenia en 2007, Chipre y Malta en 2008, Eslovaquia en 2009, Estonia en 2011,
Letonia en 2014 y Lituania en 2015.
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Los episodios que sucedieron desde el nacimiento del BCE y muchas
de las decisiones tomadas por la autoridad monetaria y por los agentes
desde el inicio de la crisis pudieron haber afectado la recomposicién del
agregado M3 y su estabilidad. Debemos insistir en que el propio BCE elige
el agregado monetario amplio M3 como indicador basico para el logro
de su objetivo, bajo criterios micro y macroeconémicos, estos dltimos
por ser un agregado estable, controlable y con propiedades de indicador
adelantado de los precios. En este contexto, el estudio de la relacién entre
el dinero y las variables macroecondmicas determinantes (tasas de interés,
crecimiento econdmico, precios, etc.) adquiere un renovado interés. En la
medida en que el mecanismo de transmisién monetario sea afectado por
los grandes shocks inducidos por la crisis financiera, el contenido infor-
mativo de los agregados monetarios estard distorsionado y la capacidad
predictiva de los efectos de la politica monetaria sobre la economia real
resultard limitada.

El objetivo de nuestro trabajo es contribuir al conocimiento de la evolu-
ci6n del agregado monetario M3 y de la participacién en el mismo de sus
diferentes componentes, y estudiar en qué medida las decisiones de la poli-
tica monetaria no estandar, como consecuencia de la crisis financiera, pudie-
ron afectar su estabilidad. Nuestro trabajo pone énfasis en el estudio de la
participacién de cada componente en el agregado amplio. Este dltimo es
un modelo de demanda de cartera que nos permite analizar el proceso de
sustitucion dentro del propio agregado M3 inducido por la evolucién de las
variables determinantes y por los diferentes shocks.

Los siete componentes del M3 se agrupan en este trabajo en tan sélo
cuatro: 1) efectivo en circulacidn, 2) depésitos a la vista, 3) depdsitos a
plazo de hasta dos afios y dep6sitos disponibles con preaviso de tres meses
y 4) instrumentos de mercado (1m).2Se someten los datos a un andlisis de
estacionariedad mediante las pruebas Dickey-Fuller aumentada (aDF) y
Phillips-Perron (pp), con el objetivo de detectar su grado de integracién
y descartar la potencial existencia de regresién espuria en el andlisis de
regresiéon mediante minimos cuadrados ordinarios (Mco). La posible
existencia de una relacién de equilibrio a largo plazo entre la partici-
pacién de cada componente en el M3 y las variables macroeconémicas

2 Los m resultan de la suma de cesiones temporales, participaciones en fondos e instrumentos del
mercado monetario y valores distintos de acciones de hasta dos afios.
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determinantes (tasas de interés, produccidn, etc.) se verifica mediante un
anélisis de cointegracidn, a través de los test de Johansen. Para atar el
comportamiento de corto plazo de la variable dependiente con su valor
de largo plazo utilizamos el mecanismo de correccién de errores (MCE),
utilizado por primera vez por Sargan (1964) y popularizado mas tarde por
Engle y Granger (1987).

Después de esta introduccidn, en la seccion I se describen las etapas de
la crisis financiera y las decisiones adoptadas por el BCE en el contexto del
denominado principio de separacién. La seccion 11 presenta, en su primer
apartado, una amplia revisién de la literatura reciente sobre la politica mone-
taria no convencional del BCE y sus efectos en el mecanismo de transmi-
sién monetaria y en el comportamiento del agregado monetario M3; en
el segundo, nos centramos en los trabajos empiricos sobre el comporta-
miento del M3 y la estabilidad de la relacidn con las variables principales
de las que depende. En la seccién 111 se realiza una exposicién completa de
los datos y las fuentes utilizados, asi como de las variables ficticias intro-
ducidas en el trabajo empirico y su justificacion. Se destina la seccion IV
al trabajo empirico centrado en el modelo de demanda de cartera. En la
seccién V se analizan los resultados obtenidos. Por tltimo, se exponen
las principales conclusiones.

[. LA CRISIS FINANCIERA Y LA TOMA DE DECISIONES DEL BCE

A pesar de la profunda crisis financiera a la que hubo de enfrentarse el
BCE, desde 2007 y ain a la vista de las importantes decisiones adoptadas, la
autoridad monetaria sostiene que sigui6 en todo momento el denominado
“principio de separacion”, segun el cual la politica monetaria se orientd, por
una parte, hacia el objetivo de la estabilidad de precios a mediano plazo vy,
por otra, a garantizar que las turbulencias en los mercados financieros no
perturbasen la transmisidn a la economia de la politica de tasas de interés.
Para ello fueron necesarias operaciones de provision de financiacién ilimi-
tada y a plazos mds largos a la banca, asi como programas de compra de
bonos cuando se produjo la crisis de la deuda soberana de algunos Estados
miembros. En resumen, el BCE adoptd medidas de politica monetaria estin-
dar y no estdndar, sin abandonar el principio de separacidn, en linea con el
anilisis tradicional de Poole (1970).
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La crisis financiera puede dividirse en tres periodos: el primero, desde
agosto de 2007 hasta septiembre de 2008, conocido como el de las tormentas
en los mercados financieros; el segundo, desde octubre de 2008 hasta mayo
de 2010, caracterizado por la intensa crisis sistémica, la caida de Lehman
Brothers y la Gran Recesidn, y el tercero, desde junio de 2010 hasta junio
de 2013, con la emergencia de la crisis de la deuda soberana (Hartmann y
Smets, 2018).

Fue durante el segundo periodo cuando se tomaron las primeras medi-
das no convencionales de politica monetaria, si bien el principio de sepa-
racién fue mantenido. Por una parte, en s6lo un afio la tasa de interés de
las operaciones principales de financiacién (opPF) descendié desde 4.25%
en julio de 2008 hasta 1% en mayo de 2009. La inflacién y el crecimiento
econémico habfan colapsado. En este contexto, la dristica bajada de las
tasas de interés no generaria un proceso inflacionario. Por otra parte,
fueron tomadas decisiones de politica monetaria no estindar, centradas
en la dotacién de liquidez y en fortalecer el mecanismo de transmisién
monetaria y de defensa ante una potencial crisis financiera todavia mds
dramitica.

Estas medidas convencionales y no convencionales impactaron sobre las
tasas del mercado interbancario y sus diferenciales. El primer intento de
salida de la Gran Recesion fue apoyado por las politicas fiscales expansivas
y por medidas de apoyo al sector financiero.

Un segundo grupo de medidas fue implementado en el tercer periodo
2010-2013, centrado en la crisis de la deuda soberana de varios Estados de
la zona euro y las abultadas primas de riesgo. Fue en este periodo cuando
se tomaron decisiones sobre rescates de Irlanda (2010), Portugal y Chipre
(2011), y Espana (2012).

Sobresalen por su importancia el primero y el segundo programas de
compra de bonos soberanos en mayo de 2010y en octubre de 2011, respec-
tivamente, junto con dos operaciones de refinanciacién a largo plazo de
12 y 13 meses, ademds de operaciones a muy largo plazo (VLTRO, por sus
siglas en inglés), de dos y tres afios, en diciembre de 2011 y febrero de
2012, respectivamente.

Especialmente impactantes sobre los mercados fueron las declaraciones
de Mario Draghi el 26 de julio de 2012 en Londres, cuando afirmé que “en
nuestro mandato, el BCE estd dispuesto a hacer lo que sea necesario para
preservar el euro, y créanme, serd suficiente”.
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[1. REVISION DE LA LITERATURA

Esta seccién se divide en dos apartados. El primero aborda la literatura
tedrica y empirica reciente sobre los efectos de las diferentes decisiones de
politica monetaria no convencional en el contexto de la crisis financiera,
sobre todo a partir de 2010. El segundo se centra en la literatura sobre el
comportamiento del M3 y su estabilidad desde que el BcE dirige la politica
monetaria de la zona euro.

1. Revision de la literatura sobre las medidas no convencionales

Al inicio de la crisis, el BCE enfocé su politica monetaria en la financiacién
de los mercados. Es el periodo que algunos investigadores denominan
“enfoque de las operaciones de mercado”. Reichlin (2014) y Pill y Reichlin
(2014), considerando el papel del banco central como prestamista de tltimo
recurso, sostienen que estas decisiones contribuyeron a una primera recu-
peracién en el dltimo trimestre de 2009. En esta misma linea, Lenza, Pill
y Reichlin (2010), Peersman (2011) y Giannone, Lenza, Pill y Reichlin
(2012) concluyen que estas medidas de inyeccion de liquidez impidieron
una restriccién mas dramatica del crédito a la economia real. Se ha de anotar,
no obstante, que en aquellos momentos las tasas de interés todavia estaban
lejos del limite cero.

En relacién con el Security Markets Programme (smp), programa dise-
flado para realizar una compra masiva de deuda ptiblica desde mayo de 2010
hasta diciembre de 2012, dirigido sobre todo a la crisis de la deuda de Grecia,
Portugal y Espafia, Ghysels, Idier, Manganelli y Vergote (2017) concluyen
que la compra de bonos de Italia y de Espafia bajé los rendimientos 320
y 180 puntos bdsicos, respectivamente, a pesar de que los volimenes no
fueron anunciados con antelacién. En este mismo terreno, Eser y Schwaab
(2016) descubren un significativo impacto del smp sobre los rendimientos de
los bonos comprados. Las reducciones de las tasas son mayores en aquellos
mercados con menor liquidez y mayor prima de riesgo. Similares resultados
obtienen Trebesch y Zettelmeyer (2016) y De Pooter, Martin y Pruitt (2018).

En 2012 se activé el Outright Monetary Transactions (omT), un segundo
programa de compra masiva de deuda publica en el mercado secundario
de bonos soberanos en la zona euro, lo que dio fin al smp. En relacién con
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el omt, Altavilla, Giannone y Lenza (2016) muestran que el anuncio del
programa redujo la tasa de interés de los bonos espafioles e italianos a dos
afios, en tanto que dejé invariables los de Francia y Alemania. A su vez, el
OMT se asocid con un significativo crecimiento econdmico real del crédito y
de los precios en Italia y Espaiia, con efectos positivos en Francia y Alemania.
Ferrando, Popov y Udell (2015) descubren una reduccién notable del racio-
namiento del crédito a las empresas, las cuales vieron mejorado notablemente
el acceso al crédito. Otros trabajos en esta linea son los de Krishnamurthy,
Nagel y Vissing-Jorgensen (2017) y Aghion, Farhi y Kharroubi (2017).

En el marco de las operaciones de financiacién a muy largo plazo (vLTRO)
a dos y tres afos en diciembre de 2011 y febrero de 2012, Darracq-Paries
y De Santis (2015) descubren que éstas promovieron el crecimiento de la
produccién y los préstamos a empresas no financieras. Garcia-Posada y
Marchetti (2016) encuentran evidencia para Espafia, y similares conclusio-
nes para el caso de Portugal las encontramos en Jasova, Mendicino y Supera
(2018). No obstante, la ilimitada liquidez inyectada a los bancos a través de
las vLTRO provocaron, en algunos casos, el incremento de las adquisiciones
de activos soberanos, lo que corté parcialmente los efectos positivos sobre el
crédito. Crosignani, Faria-e-Castro y Fonseca (2017) descubren efectos de
esta naturaleza en Portugal.

Por ultimo, las denominadas operaciones de financiacién a plazo mds
largo con objetivo especifico, orientadas a facilitar el crédito a empresas y
tamilias (targeted long-term refinancing operations, TLTRO), en abril de 2014
y marzo de 2016, ayudaron a reducir las tasas de interés para los bancos
que excedieron ciertos objetivos de préstamos (véase Rostagno et al. [2016]).
Algunos trabajos muestran que los bancos que tomaron préstamos bajo
TLTRO-I redujeron sus tasas en mayor medida que los bancos que se abstu-
vieron de presentar ofertas (Altavilla et al., 2016). Cabe recalcar que resulta
dificil separar los efectos de las TLTRO de otras medidas que en conjunto
conforman lo que conocemos como la politica monetaria no convencional
del Bce (Hartmann y Smets, 2018).

2. Revision de la literatura sobre el comportamiento del M3
y su estabilidad

En conjunto, las medidas de politica monetaria no convencional pudieron
afectar el comportamiento del agregado monetario M3. Por una parte, la
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reduccidn de las tasas de interés de las operaciones de financiacién y el
alargamiento extraordinario de los plazos de las operaciones ejecutadas
a raiz de la crisis pudieron afectar tanto la recomposicién de los compo-
nentes del agregado como la estabilidad de su relacién con las variables
determinantes.

El papel prominente que el BCE otorga a la evolucién monetaria exige
un estrecho conocimiento de las propiedades de la demanda de dinero en
la zona euro. Algunos trabajos han enfatizado la importancia que tiene la
disponibilidad de la informacién precisa contenida en los agregados mone-
tarios dentro de una estrategia de politica monetaria orientada a la estabi-
lidad de precios (BCE, 1999; Papademos y Stark, 2010; Masuch, Nicoletti-
Altimari, Rostagno y Pill, 2003; Pateiro-Rodriguez, Barros-Campello,
Varela-Candamio y Pateiro-Lopez, 2016). Al mismo tiempo, el andlisis de
los modelos de demanda de dinero le permite disponer a la autoridad moneta-
ria de un marco capaz de mostrar las relaciones entre la evolucién monetaria
y las variables macroeconémicas determinantes, con el objetivo de expli-
car los procesos de sustitucion dentro del propio agregado, entre los que
destaca, en el periodo analizado, una tendencia hacia la preferencia creciente
por los activos més liquidos, la cual se acentda en los tltimos afios. Si bien
se asume que hay una relacién entre la evolucién monetaria y los precios,
también existe un vinculo entre el comportamiento de las principales varia-
bles macroeconémicas (produccidn, tasas de interés, empleo, endeuda-
miento publico y privado, etc.) y el comportamiento monetario que debe
ser evaluado.

Entre 1999 y 2018 son numerosos los acontecimientos potencialmente
desestabilizadores de la demanda de dinero. La incertidumbre surgida tras
los ataques terroristas de 2001 en Nueva York, la aparicién del euro en 2002,
la crisis financiera en 2008, entre otros, generan, por una parte, procesos
de traslado hacia los componentes més liquidos del M3 (dinero en circu-
lacién y depdsitos a la vista), y simultineamente pueden comprometer la
relacién estable entre la demanda de dinero y las variables macroeconémicas
determinantes (Fischer, Lenza, Pill y Reichlin, 2009; Greiber y Lemke, 2005;
Carstensen, 2006). A ello han de afiadirse las principales decisiones de poli-
tica monetaria no estindar llevadas a cabo en las tres fases de la crisis antes
apuntadas, en las dos vertientes: descenso histérico de las tasas de interés y
expansion de la liquidez (facilidades cuantitativas), y programas de compra
de bonos soberanos.
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Los trabajos cuyo objetivo de investigacién se orienta a la explicacion de
la reestructuracidon internacional de cartera, como el de De Santis, Favero
y Roffia (2013), muestran estabilidad en la demanda del M3 en la zona
euro. Los andlisis de cointegracién muestran estabilidad de la demanda
de dinero a largo plazo y descubren que la posible existencia de inestabi-
lidad puede deberse a alguna variable omitida (Nautz y Rondorf, 2011).
Adicionalmente, Jung (2015), mediante la aplicacién de anélisis de panel,
se pregunta si la masiva provisién de liquidez del BCE a los bancos de la
zona euro durante la crisis constituye una variable explicativa de las dife-
rencias regionales a través de los paises de la zona euro, y descubre que
el efecto liquidez sobre la demanda de dinero muestra una considerable
dispersion entre paises.

Frente a la expectativa de importantes distorsiones en el mecanismo de
transmisién monetaria, tras el estallido de la crisis y la adopcién de medidas
no convencionales por parte del BCE, estudios recientes de Dreger y Wolters
(2014) constatan que las medidas extraordinarias del BCE no introdujeron
inestabilidad en las relaciones de la demanda de dinero amplia en la zona del
euro. La investigacion en esta drea se concentra en el estudio del agregado
monetario amplio M3, tal vez porque el BCE, cuando otorga un papel promi-
nente al dinero en su estrategia de politica monetaria, vincula el logro del
objetivo de la estabilidad de precios con un valor de referencia cuantitativo
para el crecimiento de dicho agregado monetario (BCE, 1999: 54). Estudios
sobre el M2 son mucho mds escasos en la zona euro (Reynard, 2007), lo que
contrasta con anélisis monetarios en los Estados Unidos, donde el agregado
M2 goza de una posicién prominente.

De la incertidumbre creciente a raiz de la crisis, sobre todo debido a los
avatares de parte del sector bancario y a la crisis de la deuda publica en
algunos Estados miembros, cabria esperar una tendencia creciente hacia los
componentes mas liquidos del M3 (dinero en circulacién y depésitos a la
vista), y asi fue como ocurrié. La participacién conjunta de ambos compo-
nentes en el M3 experimentd un espectacular crecimiento entre enero de
2008 y diciembre de 2018, de 37.1 a 66.9%. Sin embargo, los trabajos sobre
la evolucidn del dinero en circulacién (y también sobre el M1) son escasos:
Fischer, Kohler y Seitz (2004) detectaron algunos signos de inestabilidad
cuando aparecié el euro en 2002.

La literatura sobre el andlisis de los siete componentes del M3 y sobre la
participacién de cada uno de ellos, individualmente o agrupados convenien-
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temente, tampoco es abundante. Algunos trabajos inciden en este aspecto
del M3, entre otros, Calza, Jung y Stracca (2000), Jung (2015) y Pateiro-
Rodriguez et al. (2016).

Los trabajos de investigacién sobre la demanda de dinero en los Estados
Unidos son muy numerosos, si bien se centran en el estudio del M2 (y mds
recientemente en la money zero maturity [Mzm]), debido al papel promi-
nente del que goza este agregado en dicho pais. De acuerdo con Duca y
VanHoose (2004), la investigacion se dirige hacia cuatro direcciones: 1) el
andlisis del denominado case of the missing M2 a principios de la década de
los noventa; 2) la explicacién de los cambios en la demanda del M2; 3) la
evaluacion de la preferencia empirica de mzMm frente al M2, y 4) el estudio de
la potencial vulnerabilidad de la demanda del M2 y la mzm a las recompo-
siciones de cartera. Los trabajos sobre el agregado M2 en la zona euro son
escasos (Reynard, 2007). Por dltimo, respecto del M1, Stracca (2003) descu-
bre evidencia de estabilidad, y Fischer et al. (2004) detectan signos de inesta-
bilidad del dinero en circulacién con la aparicién del euro en 2002.

Desde el punto de vista metodoldgico, se han utilizado modelos de
regresion lineal mediante Mco y minimos cuadrados generalizados (Mca),
incorporando el Mce. Como en Duca y VanHoose (2004) o Belke y Czudaj
(2010), esta metodologia resulta ser la herramienta econométrica estindar en
el estudio de la demanda de dinero. Pateiro-Rodriguez et al. (2016) utilizan,
adicionalmente, el modelo dindmico de Stock Watson (pots). Utilizando
datos previos a la creacién del Bcg, Coenen y Vega (1999), Brand y Cassola
(2000) y Calza, Gerdesmeier y Levy (2001) obtienen evidencia sobre la esta-
bilidad del agregado monetario M3, asi como sobre la existencia de una rela-
cién de cointegracién que incluye dinero, precios, renta nacional y algunas
variables que miden los costos de oportunidad de mantener dinero. Estos

resultados contrastan con los obtenidos en otras economias del G7, como el
Reino Unido o los Estados Unidos.

[1l. Los pATOS

Los datos abarcan el periodo de enero de 1999 a diciembre de 2018 (240
observaciones), que corresponde con el mandato del Bce. Todas las series
estan constituidas por datos mensuales, con excepcidn del p1B, que es trimes-
tral. Los datos relativos al M3 y sus componentes son los saldos vivos a fin
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GRAFICA 1. La participacion de los componentes en el M3°
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de mes, desestacionalizados, denominados en euros. Con el fin de no utili-
zar los siete componentes del M3, los agrupamos en cuatro, atendiendo a su
naturaleza: dinero en circulacién (cc), depésitos a la vista (Dv), depésitos a
corto plazo (DcP) e instrumentos de mercado (1M), cuya suma equivale al
agregado amplio. La fuente de todos los datos monetarios es el BCE, zona
euro con posicién cambiante. Los datos de Dv y DcP son suavizados a través
de la media mévil de seis meses entre enero y diciembre de 2005, con el
prop6sito de corregir el efecto de la clasificacién de los depdsitos disponi-
bles con preaviso de hasta tres meses como depdsitos a la vista realizada por
Espafa en junio de 2005. La grifica 1 muestra la tasa de crecimiento del M3
y la evolucién de la participacién de los componentes del M3 agrupados
como se indicé.

De acuerdo con lo dicho anteriormente, la concentracién del M3 en los
activos mds liquidos (dinero en circulacién y depdsitos a la vista) es notoria,
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CuADRO 1. Desviacion tipica de las participaciones en el M3

Participacion; o;
Dinero en circulacién (parcc) 0.0132
Depésitos a la vista (pardv) 0.068
Depésitos a corto plazo (pardcp) 0.083
Instrumentos de mercado (parim) 0.0367
Proporcién pi8/M3 (parpib) 0.0438
RM3 0.0484

como se observa en la grifica 1. Respecto de la variabilidad de las partici-
paciones en el M3, el cuadro 1 muestra la desviacion tipica de cada una. En
una primera evaluacién de los datos podemos concluir que todas las parti-
cipaciones cuentan con una baja variabilidad, lo que crea la percepcién de
estabilidad. Es el dinero en circulacion el que presenta un menor valor de la
desviacion tipica.

Los datos trimestrales del p1B fueron convertidos en datos mensuales
usando una técnica de interpolacién ctbica. A su vez, han sido ajustados
estacionalmente con el procedimiento Census X-12.

En este trabajo resulta muy importante la adecuada seleccién de las tasas
de interés. Nos conciernen, en particular, las tasas de interés propias de los
cuatro componentes del M3 que nos permitirdn obtener tasas de interés
compuesto para el agregado monetario amplio, ponderado por las participa-
ciones de cada componente en el mismo. La tasa de interés propia del dinero
en circulacién es, como sabemos, igual a cero. Como tasa de interés propia
de los depésitos a la vista, de los depésitos a corto plazo y de los instrumen-
tos de mercado tomamos, respectivamente, la tasa de interés de los depdsitos
a la vista (OvER), la media ponderada de las tasas de los depésitos a plazo
de dos afios y los depésitos disponibles con preaviso de tres meses (RDCP)
y la tasa de interés a corto plazo (el Euribor a tres meses), que denomina-
remos iCP. Respecto de la tasa de interés propia de los depdsitos a la vista,
nuestra opcién es distinta a la de Jung (2016), quien utiliza la tasa de interés
de los nuevos préstamos a empresas no financieras. La eleccion de la tasa de
interés de los depdsitos a la vista como su tasa de interés propia constituye,
a nuestro entender, una medida més apropiada y directa para valorar parte
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de los agentes de la liquidez y de la rentabilidad de este activo frente a otros
alternativos.

Las fuentes de los datos son: BCE para OVER; Reuters para iCP; BCE y
Fondo Monetario Internacional (Fm1) para RDCP.

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

_DV DCP IM . (1)
RM3= MBOVER+ W3 RDCP+M31CP

Como se puede observar en la grifica 2, las tasas de interés propias
utilizadas, asi como la tasa de interés compuesta del M3, tienen una clara
tendencia bajista desde el Gltimo trimestre de 1999 hasta diciembre de 2018.
El BCE aplicé una politica monetaria restrictiva durante el primer afio de su
ejercicio, estrategia que la literatura interpreta como un argumento para
ganar reputacién en su compromiso con la estabilidad de precios. Dichas
sefiales de politica monetaria fueron secundadas por las tasas a diferentes
plazosy por el mercado interbancario. Esto explica el notable ascenso de to-
das las tasas durante 1999. En el afio 2000 éstas iniciaron una fase prolon-
gada de descenso hasta finales de 2005. El periodo de 2006 a 2008 se carac-
teriza por un continuo ascenso de las tasas en el que alcanzaron maximos
del periodo en el dltimo trimestre de 2008. Similar comportamiento siguié
la tasa de inflacién. El agregado monetario M3 habia comenzado una drés-
tica reduccién de la tasa de crecimiento algunos meses antes (en noviembre
de 2007), como se puede observar en la grifica 1, después de haber alcan-
zado tasas de crecimiento maximas en torno a 12% en octubre de 2007. El
comportamiento de la tasa de variacion del agregado monetario M3 por
una parte, y de la inflacién y de las tasas de interés, por otra, exhibe su claro
papel como indicadores adelantados (M3) y retardados (precios y tasas de
interés) del ciclo econémico.

A partir de finales de 2008, con la crisis financiera y econémica se produjo
un derrumbe de las tasas de interés, asi como de la inflacién, con un ligero
ascenso en 2011 y el primer trimestre de 2012, para alcanzar minimos histé-
ricos sucesivos desde el tltimo trimestre de 2011 hasta diciembre de 2018.
Respecto del M3, este agregado redujo su tasa de crecimiento de forma
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GRAFICA 2. Las tasas de interés en la eurozona, 1999-2016

Interés de participacién Euribor 3 meses

de depésitos a la vista B L
Interés de participacién

= === Rend. comp. del M3 a corto plazo
557
57
4.5
4 —
3.5 -~
e
3 [N 77
I, \ ’ \
| \ ’
2.5 P [ P v
N,/ \ ’ \
2 e ~ ’ \
1.5 P — \‘
\ LR
1 N ad S~
- -~
0.5 — Seo
~“~~___
0 [T,
-0.5—
-1
[ I T T T ST i U D o N T S B I VO B R o S VR R S T - I -V S
& O 2= s O 2= s O 2B
EXPESETSR2 IR 335 PESET R PR3 PESETEE TS 3
0 wn
2298-309338333888S30=xd8g8222 20 +xXn s Re
S 5r8909909Q00038300689099 o000 o0oo0o095900035
S = RAZVNVTAAAFARAQIVNgVNTAAAJAAaQANNAaQF

FuenTE: elaboracién propia. Datos del BCE.

ininterrumpida desde 12% en octubre de 2007 hasta —-0.3% en febrero
de 2010. Su comportamiento ha sido errdtico, habiendo alcanzado un
nuevo minimo a mediados de 2014, en torno a 2%. En la mitad de 2015 Ia
tasa de crecimiento del M3 se situé en torno a 5%, manteniendo dicha tasa
durante dos afios. A finales de 2017, suavizé su tasa de crecimiento, para
situarse durante 2018 en una tasa de 4%. El crecimiento de 5% del M3
durante 2016 y 2017 representd la mayor tasa en los dltimos nueve afios.

El periodo estudiado presenta dos fases claramente diferenciadas. La
primera, entre 1999 y 2007, exhibe una relativa estabilidad en los mercados.
En el dmbito de la eurozona, sin embargo, la aparicién del euro en 2002
pudo afectar de manera especial al dinero en circulacién. La segunda fase,
entre finales de 2007 y 2012, presenta caracteristicas diferentes. Se trata
de un periodo de profunda crisis econémica y fuertes turbulencias en los
mercados financieros. Distinguimos dos subfases dentro de ésta: la primera
desde el Gltimo trimestre de 2008, con tasas minimas en el primer trimestre
de 2010 y una importante recuperacién a mediados de 2011; cabe destacar
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el fuerte ascenso de los rendimientos de los bonos a 10 afios y, sobre todo,
de los bonos a cinco anos. Estos dltimos alcanzaron méximos del periodo
(6%) a finales de 2011, cuando la eurozona vivia los peores meses de la
divisa comun. La segunda subfase, que abarca desde mediados de 2011 hasta
diciembre de 2018, se caracteriza por el descenso continuado de las tasas a
los diferentes plazos, cuando alcanzé minimos histéricos al final del periodo
de estudio. Fue en esta subfase cuando el BCE adopt6 las decisiones mds rele-
vantes de su politica monetaria no convencional, en particular los programas
de compra de deuda soberana y las operaciones de mercado abierto a muy
largo plazo.

Entre 1999 y 2018 se han producido algunos acontecimientos que afec-
taron los mercados financieros a nivel mundial y otros que se enmarcan
més propiamente en el dmbito de la zona euro. Entre los primeros, las
fuertes turbulencias de los mercados financieros tras los ataques terroristas
de septiembre de 2001 y de la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de
2008. Entre los segundos, la aparicién del euro en enero de 2002, la modi-
ficacidn de las estadisticas monetarias sobre cesiones temporales con enti-
dades de contrapartida central (Bcg, 2012) y la aplicacién de medidas de
politica monetaria no convencionales a partir de la crisis (Cour-Thimann
y Winkler, 2013). Entre ellas figuran la adquisicién de bonos garantizados
entre 2009 y 2011, la intervencién en los mercados de deuda entre 2010
y 2012, las operaciones de financiacién a plazo mds largo con el objetivo
especifico de aumentar el crédito bancario al sector privado en 2014 y la
compra de deuda emitida por administraciones centrales de la zona euro
desde marzo de 2015, entre otras.

En la medida en que estos acontecimientos pueden tener efectos sobre la
participacion de cada componente en el agregado monetario que se tradu-
cen en un fuerte proceso de sustitucién dentro del M3, asi como sobre la
estabilidad de la relacién entre el M3 y cada uno de sus componentes con
las variables macroeconémicas determinantes, en el trabajo econométrico
introdujimos las siguientes variables ficticias: DUM1 recoge la informacién
cualitativa de la crisis financiera —otorgamos el valor 0 hasta agosto de 2008
y 1 desde septiembre de 2008 (quiebra de Lehman Brothers)—; DUM2,
con valor 1 hasta diciembre de 2001 y O desde enero de 2002 —captura el
impacto de la salida del euro sobre la demanda de dinero en circulacién—;
DUMS3, con valor 1 desde mayo de 2010 hasta noviembre de 2012 —tiene
el objeto de captar los efectos del smp—, vy, por tltimo, DUM4, con valor
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1 desde diciembre de 2012 hasta el final del periodo analizado —mide los
efectos del programa omT—. Las dos ultimas variables ficticias tratan, a su
vez, de detectar sila propia crisis del euro pudo afectar la demanda de dinero
y su estabilidad.

[V. MODELO DE CARTERA DE LA DEMANDA.
LA PARTICIPACION DE CADA COMPONENTE EN EL M3

Como se indicé en la introduccién, la demanda de dinero de cada uno de
los componentes del M3 puede explicarse por variables macroeconémicas,
entre las cuales figuran una variable transaccional (la renta) y el costo de
oportunidad (tasas de interés), como es tradicional en los textos de macro-
economia. No obstante, en los periodos en que suceden acontecimientos
como los senialados en la seccidn 111, con capacidad para perturbar la rela-
cién entre la demanda de dinero y las variables macroeconémicas que la
determinan, adquiere interés la investigacién de la estabilidad de dicha
relacidn y, en consecuencia, la estabilidad de la demanda de dinero.

La demanda de un componente M; del M3 se puede expresar, pues,
mediante la ecuacién:

M;=f(Y, co;, Dumy 5 ) (2)

donde Y representa la renta (en nuestro caso, el 1), co;es el costo de opor-
tunidad del correspondiente componente y Dumy, , ) son las variables ficti-
cias utilizadas.

Nuestro trabajo se centra en el andlisis de las participaciones de cada
componente en el M3 mds que en el estudio de su comportamiento indi-
vidual. El enfoque del modelo de cartera de la demanda de dinero exhibe
el proceso de sustitucion entre los diferentes componentes dentro del M3.
La proporcién de cada componente en el M3 se explica por una variable de
transaccién y una variable representativa de la tasa de interés. La primera
es la relacion entre el P1B y el M3, mientras que la segunda es la tasa RM3,
conforme a la ecuacién (3). La especificacion general es:

M;
M3=f(%SB)RM3)DMm(1,Z,n)) (3)
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Como paso previo a la estimacién de las ecuaciones de regresion para
cada una de las participaciones de los componentes del M3, realizamos los
test de raices unitarias Dickey-Fuller (ADF) para todas las series de datos.
El cuadro 2 muestra los resultados de las pruebas ADF en niveles y en primeras
diferencias de las cuatro participaciones del M3 anteriormente definidas, la
tasadeinterés compuesto utilizado RM3 que se calculé deacuerdo conlaecua-
ci6n (1) y larelacion pr/M3. Todos los test se realizaron considerando cons-
tante y tendencia. Como se puede observar, en el periodo de enero de 1999 a
diciembre de 2018 todas las series son no estacionarias en niveles (paseos
aleatorios). En primeras diferencias son estacionarias. Todas las series son,
pues, integradas de orden uno I(1).

El poder de los test de raices unitarias es bajo. En consecuencia, contras-
tamos la robustez de los resultados mediante la aplicacién de los test de
Phillips-Perron (pp) a las mismas series de datos (cuadro 3).

A continuacién, se estiman las ecuaciones de regresién para la propor-
ci6én de cada componente del M3 a través del método de mco. El cuadro 4
contiene los resultados de la regresion (4) para cada una de las proporciones
de los cuatro componentes del M3.

% = Bo+ B LB+ B RM3+ B DUM1+ By DUM2+ s DUM3+Bo DUM4+e (4
3 3

Como se puede observar en el cuadro 4, el signo del coeficiente de la
variable transaccional en los casos del dinero en circulacién, de los
depésitos a la vista y de los depésitos a corto plazo, es contrario al que
se asume sobre las demandas de dinero individuales respectivas y no
corresponde con el esperado tedricamente. En realidad, el enfoque de
demanda de cartera explica el desarrollo de cada componente individual
del M3 respecto de cada uno de los otros. No resulta extraio, pues, que
algunos coeficientes (cuadro 4) tengan el signo opuesto a los obtenidos en
la estimacién de las demandas individuales. Todas las variables presentan
un elevado nivel de significacion. El R?, por su parte, en torno a 0.85 puede
considerarse elevado en este tipo de trabajos.

Como se observa, los resultados de la regresion de cada una de las partici-
paciones del M3 sobre las variables macroecondémicas y las variables ficticias
seleccionadas arrojan resultados muy atractivos, a juzgar por los valores p y
por el coeficiente de determinacién R No obstante, si la regresion se hace
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CuaDRO 2. Test de raices unitarias: ADF*

Dickey-Fuller (ADF)

Variable Niveles Primeras diferencias
Parcc -2.03 -7.03
Pardv -0.27 -12.60
Pardcp -0.45 -12.27
Parim -2.82 -15.89
Parpib 0.006 -5.85
RM3 -1.409 —4.96

*Valores criticos de MacKinnona 1,5y 10%: —3.997, -3.49 y —3.137, respectivamente.
FuEenTE: elaboracién propia.

CuaDRO 3. Test de raices unitarias: P>

Phillips-Perron (pp)

Variable Niveles Primeras diferencias
Parcc —-2.45 -13.357
Pardv -0.77 -13.733
Pardcp -0.91 -12.243
Parim -2.706 -16.143
Parpib —0.666 —14.33
RM3 -2.53 —5.048

*Valores criticos de MacKinnon a 1, 5y 10%: -3.997, -3.49 y -3.137, respectivamente.
FuenTE: elaboracién propia.

entre series de tiempo no estacionarias, como es el caso, las pruebas r y F
no son validas, debido a la posible presencia de regresion espuria. Por esta
razon, se realiza un andlisis de cointegracién mediante la metodologia de
Johansen (1991). A la vista de los resultados que se muestran en el cuadro 5,
podemos afirmar que la ausencia de regresion espuria nos permite asegurar
la validez de las pruebas ¢t y F de la estimacién de la regresion (4).

Con el objetivo de relacionar el comportamiento de corto plazo de las
participaciones de cada uno de los componentes en el M3 con su valor de
largo plazo, utilizamos el término de error (EcT), técnica empleada por
primera vez por Sargan (1964) y popularizada més tarde por Engle y Granger
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CuaDRro 4. Enfoque de cartera.
Participacion de los componentes en el M3°

Participaciones [31 [3 5 B3 [34 Bs [36 R
Dinero en —0.0063* —0.00827%** 0.00217**  0.00302%**
circulacién [0.000] [0.000] [0.049]  [0.006]

(parcc)

Depésitos 0.911%%* —1.325%%*  —0.057%** —0.069%** 0.056*** —0.0142** -0.0167*** 0.82
alavista (pardv)  [0.000]  [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.035] [0.012]
Depésitos -0.078** —-1.306 0.0387¢ 0.0847 -0.03 0.0215%**  0.0089* 0.82
a corto plazo [0.017]  [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]  [0.062]

(pardep)

Instrumentos -0.019 0.365%%* 0.024 %% -0.007 —0.044%**  —0.009%*** 0.004 0.85
monetarios [0.392]  [0.000] [0.000] [0.241] [0.000] [0.000] [0.139]

(parim)

“Entre corchetes el p valor. ¥, ** y *** indican significacién a 10, 5 y 1%, respectivamente.

CUADRO 5. Test de cointegracion de Jobansen para las participaciones en el M3*

Participaciones gsmdzstzco Valor critico Autovalor Valor critico
e latraza

Parcc, partpib 19.69 19.69 15.96 15.49
Partdyv, parpib, 37.34 29.79 27.47 21.13
RM3
Pardcp, parpib, 43.72 29.79 27.93 21.13
RM3b 15.79 15.49 15.68 14.26
Parim, parpib, 46.61 29.79 29.43 21.13
RM3¢ 17.17 15.49

4.04 3.84

+El estadistico de la traza y el estadistico del autovalor muestran que existe cointegracién en todos
los casos.

> Ambos estadisticos muestran que existen dos vectores de cointegracién.

¢El estadistico de la traza informa tres vectores de cointegracién, no confirmados por el estadistico
del autovalor.

(1987), como el error de equilibrio (Griffiths, Carter Hill y Judge, 1993). La
especificacion de un MCE permite probar la presencia de una relacién de coin-
tegracion entre las variables, de manera que el McE puede ser utilizado para
probar la estabilidad a largo plazo de las funciones en el enfoque de cartera
de la demanda de dinero. Utilizamos el término de correccién de errores
con el retardo de un mes. El MCE para tasas de crecimiento mensuales de las
proporciones de cada componente en el M3 viene dado por la ecuacién (5):
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Aparmi=PBo+BiAparpib,+ B ARM3+ s ECT, 1 +€ (5)

Donde A es el operador de diferencias (un mes), parm’ es la participacién
en el M3 del componente i, parpib es la participacion del P18 sobre el M3
(una proxy de la velocidad de circulacidén del dinero), RM3 es la tasa de
interés compuesta del M3 calculada de acuerdo con la ecuacién (1), ECT
son los residuos de las regresiones (4) de las participaciones de los distintos
componentes en el M3 (cuadro 4) y € es el término de error.

El término de correccién de errores (ECT) recoge el ajuste hacia el equili-
brio de largo plazo. El coeficiente estimado s, negativo en todos los casos,
muestra la existencia de una relacién negativa entre la variable dependiente
y el término de correccion de error. Por ser estadisticamente significativo,
excepto en el caso de la participacién de los instrumentos del mercado (1m),
nos indica la proporcién del desequilibrio en la participacién en el M3 de
cada M; de un periodo que es corregido en el periodo siguiente. Al igual que
los test de Johansen del cuadro 5, los t-McE del cuadro 6 para el total de la
muestra nos informan que la hipétesis nula de no cointegracion puede ser
rechazada a favor de la existencia de cointegracién.

Estos resultados estdn en linea con los de Calza et al. (2000), quienes, con
datos de 20 afios antes de la unién monetaria, obtuvieron resultados del
t-MCE que confirmaban la existencia de cointegracion para las participacio-
nes de los diferentes componentes del M3, excepto para el caso de los
instrumentos de mercado. Con los datos del periodo analizado por noso-
tros, 1999-2018, sin embargo, encontramos también cointegracién en la
participacién de estos instrumentos a través de los test de Johansen. Sin
embargo, si bien el signo y la significacién de A en el McE de la ecuacién (5)
es el correcto, no es estadisticamente significativo.

La gréfica 3 muestra los residuos de la estimacion de la regresion (5) para
las participaciones en el M3 de los respectivos componentes, cuyos resultados
figuran en el cuadro 6.

La participacién de los cuatro componentes ha sido afectada por impor-
tantes shocks. Si bien la mayor parte de los movimientos de las proporcio-
nes de cada componente en el M3 es explicada en un intervalo de confianza
superior a 95%, algunas distorsiones se sitian fuera de dicho intervalo. Los
residuos de la regresiéon McE del dinero en circulacidén presentan impor-
tantes oscilaciones en 2002, lo que coincide con la aparicién del euro, y



GRAFICA 3. Residnos de las regresiones MCE de las participaciones del M3
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CUADRO 6. MCE para las participaciones de cada componente en el M3.
Funciones de demanda en el enfoque de cartera’

Constante PIB RM3 ECT R

Bo Bi B2 B

Parcc - 0.153%%* 0.0014 —0.046%* 0.87
. [0.000] [0.35] [0.0028]

Pardv - 0.176 —0.017%%* —0.0205%%%* 0.82
. [0.21] [0.000] [0.001]

Pardcp - 0.418 0.0067 —0.081 0.82
- [0.002] [0.003] [0.035]**

Parim - -0.751 0.0037 -0.012 0.85
- [0.000] [0.029] [0.19]

*Entre corchetes el p valor. *, ** y #*** indican significacién a 10, 5 y 1%, respectivamente. El R?

corresponde a la regresion (4).

unas oscilaciones de menor magnitud en 2008, al inicio de la crisis. En el
caso de los depésitos a la vista, la principal perturbacién se sitda a media-
dos de 2005, lo que concuerda con las modificaciones introducidas por el
Banco de Espafia en junio de dicho afio, el cual consideré como depdsi-
tos a la vista los depdsitos disponibles con preaviso de tres meses. Otras
perturbaciones de menor amplitud se produjeron en 2008, 2010 y 2015.
Por la misma razén, de manera sincrénica, una perturbacién similar se
observa en los depédsitos a corto plazo. También presentan una mayor
dispersién durante todo 2008, como consecuencia de la crisis, y algunas
oscilaciones menores en 2010. Por dltimo, los residuos de la regresion
MCE de los instrumentos de mercado presentan una fuerte perturbacién a
mediados de 2010 y ligeras oscilaciones a finales de 2014 y durante 2015 y
2017. Estos instrumentos fueron muy afectados por las extraordinariamente
bajas tasas de interés. En resumen, los cuatro recuadros de los residuos de
la grifica 3 muestran que, salvo las perturbaciones citadas, los residuos
se sitdan dentro de una banda estrecha +0.02.

V. PRINCIPALES RESULTADOS

En el enfoque de cartera de la demanda de dinero, las participaciones de
cada componente en el M3 presentan una relacién estadisticamente signi-
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ficativa con las variables macroeconémicas determinantes. Sin embargo,
el coeficiente f3;, que relaciona cada (%}) con la participacién del piB, no
exhibe, como se indicé mds arriba, el signo tedrico esperado en el caso del
dinero en circulacién, de los depdsitos a la vista y de los depdsitos a corto
plazo. En realidad, el enfoque de demanda de cartera explica el desarrollo de
cada componente individual del 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 las demandas individuales. El coeficiente j, del costo de opor-
tunidad resulta significativo en todos los casos a 1%, y su signo es el tedrica-
mente esperado. Las variables ficticias resultan significativas a 1 por ciento.

Los test de cointegracion de Johansen y los #-MCE sugieren que la hipéte-
sis de no cointegracién debe ser rechazada a favor de la cointegracion.

La grifica 3 nos dice que la mayor parte de los movimientos de los
residuos del MCE para las participaciones en el M3 es explicada en
el intervalo de confianza de 95%. Sin embargo, se detectan episo-
dios caracterizados por fuertes perturbaciones en los depédsitos a la
vista y en los depésitos a corto plazo a mediados de 2005, y pertur-
baciones menores en 2008 como consecuencia de la crisis, asi como
en 2010 y 2015. Las distorsiones que la crisis produjo sobre los depd-
sitos 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 contintia
en la actualidad. El dinero en circulacidon fue afectado por la aparicién del
euro en 2002. Por su parte, los instrumentos de mercado fueron sometidos
a numerosos shocks durante la crisis financiera, parte de los cuales tiene su
origen en las decisiones de politica monetaria no convencionales del BCE,
sobre todo a partir de 2011, en particular, en 2015 y 2017.

CoNCLUSIONES

El BCE, en su anunciada estrategia de politica monetaria, otorga un papel
prominente a la evolucién del agregado monetario amplio como indicador
adelantado de las expectativas de inflacidn, si bien establecié de forma expli-
cita que la tasa de crecimiento del M3 no constituye en ningtin caso un obje-
tivo. Aunque pocos afios después de su inicio dejé de anunciar el valor de
referencia para la tasa de crecimiento del M3, en su nuevo anélisis monetario
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(antes primer pilar) se enfatiza la importancia del seguimiento del dinero para
el cumplimiento del objetivo de la estabilidad de precios en el mediano y el
largo plazos, reservindose el andlisis econdémico en una perspectiva de corto
plazo. En la medida en que el BCE sostiene, como gran parte de la literatura,
que la inflacién es en buena parte un fenémeno monetario, necesita cono-
cer en cada momento las propiedades empiricas de la demanda de dinero.

Este trabajo constituye una aportacién adicional a la literatura empirica
sobre la estabilidad de la demanda de dinero en la zona euro. Nuestra inves-
tigacidn, en la linea de otros trabajos, descubre una estrecha relacidn entre
las participaciones de cada uno de los componentes en el M3 y las variables
macroecondmicas determinantes: produccién y tasas de interés. El periodo
analizado en este trabajo, desde enero de 1999 hasta diciembre de 2018,
contiene nueve afios de fuerte crecimiento econdmico y el fin de un ciclo
expansivo (2008), con tasas negativas de crecimiento durante dos afios, que
alcanzaron, en su peor momento, tasas proximas a —6%. A continuacién, se
produjo una breve etapa de crecimiento en 2010, y se retornd a tasas negati-
vas en 2012-2013. Desde 2014 hasta finales de 2018 el PIB crece a una tasa en
torno a 2%. Se puede decir que durante el periodo analizado se produjo una
profunda crisis financiera y econémica con perturbaciones de tal naturaleza
que condicionaron la politica monetaria en todos sus aspectos (suministro
de liquidez a la banca, politica de tasas de interés, intervenciones banca-
rias, rescates de economias de la zona euro, programas de compra de deuda
publica), e incluso la politica fiscal (control del déficit, modificacién de
impuestos, etc.). Una multitud de episodios ha podido desafiar la estabilidad
de la demanda de dinero. Aun asi, nuestro trabajo revela que las partici-
paciones en el agregado pueden ser ampliamente explicadas por la variable
transaccion y por los costos de oportunidad, si bien se ha encontrado que
algunas relaciones se han deteriorado durante la criss.

Las pruebas de cointegracién de Johansen y el MCE permiten rechazar la
hipétesis de no cointegracién vy, por lo tanto, se puede afirmar que existe
una relacién de equilibrio a largo plazo entre la variable dependiente y
las variables macroeconémicas determinantes. Se han introducido cuatro
variables ficticias que resultan significativas para la salida de la moneda
comun (2002), para la crisis econémica (2008) y para la profundizacién
de la politica monetaria no convencional en los momentos mds dificiles de
escasez de liquidez del sistema bancario, frente a la crisis de la deuda y fren-
te a la propia crisis del euro.
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Los resultados obtenidos tienen implicaciones para el andlisis monetario.
Por una parte, la proporcién de los componentes mas liquidos del M3, el
dinero en circulacién y los depdsitos a la vista, mantienen una tendencia
creciente desde el inicio del periodo analizado. El dinero en circulacién
duplicé su participacién en el M3 desde la salida del euro en 2002. Los
depdsitos a la vista mantienen una tendencia creciente méis acentuada que
el dinero en circulacién, solamente interrumpida en el periodo 2006-2008,
que coincide con una importante elevacion de las tasas de interés. La parti-
cipacién de los depésitos a plazo es claramente decreciente desde 1999
hasta la actualidad, con la Unica excepcién del mismo periodo 2006-2008.
Los instrumentos de mercado mantienen una participacién estable hasta
2008 en torno a 15%. A partir de ese afio no han dejado de reducir su
participacién en el M3, situdndose a finales de 2016 en alrededor de 6%.
Cabe resaltar que la tendencia creciente de la participacién conjunta del
dinero en circulacién y de los depésitos a la vista en el agregado monetario
amplio elevé dicha participacién hasta 67% (desde 40%), en tanto que
la participacién de los depdsitos a corto plazo més los instrumentos del
mercado monetario la vieron reducida en conjunto a 33% (de 60%).

Futuros trabajos deberan profundizar en la naturaleza y las causas de esta
transformacion profunda en la composicién del M3, més alld del poder expli-
cativo que pueda tener una larga etapa de tasas de interés reducidas. Habrd que
analizar si una subida potencial de las tasas de interés en el futuro va a modifi-
car dicha composicién en la forma como lo predice la teoria, o si, por el contra-
rio, el cambio en la recomposicién de la demanda de dinero en el M3 se debe a
otras causas més ancladas en un cambio de comportamiento de los tenedores
de la riqueza financiera o en los efectos de la profunda innovacién financiera
en medios de pago.
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