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EL EFECTO DE LAS NUEVAS TECNOLOGIAS DE
TRANSACCION EN LA DEMANDA DE DINERO EN ESPANA

Joaquin Maudos

RESUMEN

El objetivo de este trabajo es analizar el efecto de las nuevas tecnologfas de transaccién
en la demanda de dinero en Espafia mediante la construccién de agregados ponderados Divisia
corregidos por el efecto de dichas tecnologfas. Concretamente, se corrigen las ponderaciones
utilizadas en la construccién de los agregados monetarios Divisia en base a la elaboracién de un
indicador de progreso tecnoldgico construido con arreglo a la evolucién del nimero de cajeros
automdticos y tarjetas de pldstico de las cajas de ahorros espaiiolas en el periodo 1983.3-1993.2.
Se estiman ecuaciones de demanda de dinero para los agregados M2 y ALP, asf como para sus
correspondientes agregados Divisia, tanto corregidos por el efecto de las nuevas tecnologfas como

sin corregir.

PALABRAS CLAVE: Tecnologfas de transaccién, Indices Divisia y Demanda de dinero.

ABSTRACT

The aim of this paper is to analyze the effect of new transaction technologies on the
demand for money in Spain elaborating weighted Divisia aggregates corrected by the effect of
these technologies. Specifically, the weights used in the elaboration of monetary Divisia
aggregates are corrected starting from the elaboration of a technological progress indicator
bearing in mind the evolution of the number of automatic teller machines and plastic credit cards
of the Spanish savings banks over the period 1983.3.-1993.2. Demand for money equations are
estimated for the M2 and ALP aggregates as well as for the corresponding Divisia aggregates
(corrected and not corrected by the effect of these new technologies).

KEY WORDS: Transaction technologies, Divisia indices and demand for money.







1.- INTRODUCCION.

Una condicién esencial para que la demanda de dinero pueda desempenar el papel que se
le atribuye en el disefio de la politica monetaria es la de su estabilidad lo que, siguiendo a Judd
y Scadding (1982) implica que:

1.- la demanda de dinero debe ser altamente predecible en sentido estadfstico: elevada
bondad en el ajuste, precisién en la estimacién de los pardmetros, adecuada

prediccién fuera de la muestra, etc.

2.- la funcién de demanda monetaria debe depender de pocas variables pues de lo

contrario se hace impredecible.

3.- las variables explicativas de la demanda de dinero deben de tener una estrecha

relacién con el gasto y la actividad econémica.

Los bancos centrales se han preocupado del estudio de la estabilidad de la demanda de
dinero en sus economfas principalmente debido a que la estabilidad de la relacién de la demanda
de dinero con sus determinantes es una condicién necesaria para influir sobre el gasto nominal
a través del control de la oferta monetaria. La importancia de la estabilidad puede ilustrarse con
el modelo IS/LM estdndar en el que el tipo de interés y la renta son variables endégenas. En este
contexto, una funcién de demanda estable implica una relacién bien definida entre la demanda
de dinero, el tipo de interés y la renta, lo que determina la pendiente de la funcion LM.

La cuestién de la estabilidad de las funciones de demanda de dinero es fundamental en el
disefio de la politica monetaria. La inestabilidad se atribuye normalmente al fenémeno de las
innovaciones financieras. Estas (Pierce (1984)) pueden dividirse en tres grupos:

1.- aquellas que reducen los costes de transaccién.
2.- aquellas que generan nuevos activos financieros.
3.- aquellas que permiten a las instituciones financieras evitar los requerimientos

legales de liquidez y solvencia.

Los avances tecnolégicos han posibilitado la aparicién de innovaciones de proceso y de
producto que han permitido reducir los costes de transaccién o de conversién de otros activos en



dinero. La transferencia electrénica de fondos, los cajeros automdticos, los terminales punto de
venta, las tarjetas de pldstico, la banca a domicilio, la gestién de tesorerfa, etc., han cambiado
drésticamente la forma en la que los productos y servicios financieros son provistos, a la vez que
han disminuido los costes de transformacién del dinero bancario en efectivo provocando una

menor tenencia de este y un aumento en el nimero de transacciones.

Centrdndonos en las innovaciones de cardcter tecnoldgico, el denominador comuin a las
mismas es la reduccién en los costes de transaccién. Estos constituyen un importante aspecto de
la demanda de activos financieros. Asf, dados dos activos con idénticas caracterfsticas de
rentabilidad y riesgo la decisién entre uno u otro dependerd de su liquidez. Esta puede ser
definida como la facilidad de convertir un activo en medio de pago sin experimentar pérdidas de

capital.

En el caso espafiol, tradicionalmente se consideraba que la demanda de dinero era estable,
pero en los tltimos afios han surgido dudas sobre dicha estabilidad (Mauleén (1987), Dolado
(1985, 1988), Cabrero, Escrivd y Sastre. (1992)). A ello ha contribuido, en parte, la evolucion
experimentada en el sistema de pagos espafiol en los dltimos afos como consecuencia de la

innovacidn tecnoldgica y financiera.

Durante la década de los 80 y principios de los 90 se ha producido, gracias a la informdtica
y alas telecomunicaciones®, una reduccién en los costes de transaccién, provocando sustituciones
entre activos y, por tanto, cambios no esperados en los agregados monetarios. Dichos cambios
no esperados en los agregados monetarios (no explicados por cambios en los determinantes
identificados de la funcién de demanda de dinero) provocan inestabilidades en la misma, haciendo
dificil su uso para el disefio de la politica monetaria. Las recientes innovaciones, tanto de proceso
como de producto, del sistema financiero espafiol han provocado dificultades en la conduccién
de la politica monetaria. Asi, el conocimiento por parte de la autoridad monetaria de estos
procesos de innovacién financiera es importante ya que puede permitirle interpretar las
desviaciones no anticipadas en la tasa de crecimiento de los agregados monetarios.

El objetivo de este trabajo es analizar las consecuencias que las nuevas tecnologias de
transaccién han tenido en la demanda de dinero en Espaia, utilizando para ello datos relativos
a cajeros automdticos y tarjetas de pldstico. Para ello, se estiman ecuaciones de demanda de
distintos agregados monetarios teniendo en cuenta el efecto que las nuevas tecnologias de
transaccién han tenido en el grado de liquidez de los activos que forman los agregados
monetarios. En concreto, se construyen agregados ponderados Divisia corregidos por el efecto

'Véase Maudos (1992 y 1994).




de dichas innovaciones.

El esquema del trabajo es el siguiente. En la seccién 2 se describen los efectos de las
innovaciones financieras en la demanda de dinero haciendo hincapié¢ en las tecnologfas de
transaccién. La seccién 3 se ocupa del andlisis microeconémico de los fndices Divisia, asf como
de los efectos del progreso tecnoldgico en la construccién de dichos fndices. La seccién 4 se
ocupa del andlisis de los determinantes de la demanda de dinero. En la seccién 5 se construyen
fndices correctores de los agregados monetarios Divisia, con objeto de paliar las consecuencias
que el progreso tecnoldgico no neutral tiene en la construccién de los agregados Divisia para, en
la seccién 6, construir dichos agregados ponderados. En la seccién 7, tras una descripcién de la
técnica econométrica utilizada, se estiman ecuaciones de demanda de dinero para los agregados
monetarios Divisia sin corregir y corregidos por el efecto de las tecnologfas de transaccién, asi
como para los agregados no ponderados. Por ultimo, en la seccién 8 se presentan las

conclusiones del trabajo.

2.- EL EFECTO DE LAS INNOVACIONES FINANCIERAS EN LA DEMANDA DE
DINERO.

El disefio de la politica monetaria en Espafia, al igual que en otros paises, se ha realizado
siguiendo un esquema en dos niveles. Se define un agregado monetario como objetivo intermedio,
seleccionado en funcién de su relacién con los objetivos ultimos de la politica monetaria, y una

variable o instrumento de control del agregado.

No obstante, los procesos de innovacién financiera acaecidos durante la década de los
ochenta han ocasionado un creciente grado de sustituibilidad de los activos incluidos y no
incluidos en el objetivo intermedio de la politica monetaria, obligando a la autoridad monetaria,
con objeto de interiorizar dicha sustituibilidad, a ampliar el agregado objeto de control. Este fue
el caso de la ampliacién del objetivo intermedio en 1984 de M3 (Disponibilidades Liquidas) a
ALP (Activos Liquidos en manos del Publico) y, mds recientemente (1992), del paso a ALP2 con
objeto de armonizar los agregados monetarios a nivel comunitario, para aproximar las distintas
definiciones de liquidez en los pafses de la CEE y adaptarlas al nuevo entorno financiero definido

por el mercado tnico y el proceso hacia la unién monetaria.

2Véase Banco de Espafia-Boletin Econémico (noviembre, 1991).
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Todos los agregados monetarios que han cumplido el papel de objetivo intermedio de la
politica monetaria (M3, ALP, y ALP2) se caracterizan por ser la suma simple de los activos
financieros que lo integran. El supuesto implicito en esta agregacion es que los activos financieros
integrantes del agregado son sustitutivos perfectos o, en otras palabras, que el grado de liquidez

es el mismo para todos los activos.

Debido a las limitaciones de los agregados monetarios no ponderados (ya que no tienen en
cuenta el distinto grado de liquidez de los activos financieros), recientemente ha crecido el
volumen de trabajos, tanto teéricos como empfiricos, que se preocupan de construir agregados
monetarios ponderados. Lo que éstos hacen es agregar los activos financieros ponderados por su
grado de liquidez, dando una mayor ponderacién a los activos mds liquidos en comparacién con
los menos liquidos. Este es el caso de la construccién de los llamados Indices Divisia, término

propuesto por primera vez por Francois Divisia en 1925.

Sin embargo, como ponen de manifiesto Ayuso y Vega (1993) en un trabajo en el que se
construyen agregados monetarios ponderados para la economfa espafiola, existe un trade-off entre
superioridad tedrica y evidencia empirica en torno a los agregados ponderados. Asf, mientras que
es indiscutible la superioridad terica de los agregados ponderados para medir la liquidez de la
economfa (ya que tienen en cuenta la imperfecta sustituibilidad de los activos y su distinto grado
de liquidez) en relacién a los activos no ponderados, los estudios empiricos disponibles no
muestran resultados concluyentes. Por ejemplo, los trabajos de Mills (1983), Barnett,
Offenderbecher y Spindt (1984), y Ford, Peng y Mullineux (1992) muestran cémo los agregados
ponderados Divisia dominan a los no ponderados, mientras que los trabajos de Bailey, Driscoll,
Ford y Mullineux (1982) y Yue y Fluri (1991) concluyen lo contrario.

Las innovaciones financieras que reducen los costes de transaccién o de conversién en
efectivo de los activos financieros afectan al grado de liquidez de los mismos. Asi, las nuevas
tecnologfas de transacciones, como es el caso del cajero automdtico y las tarjetas de pldstico, en
la medida en la que han supuesto una reduccién en los costes de transaccion, han incrementado
la liquidez de los activos financieros a los que estdn vinculados (depésitos a la vista y de ahorro).

En la medida en la que estas innovaciones financieras afectan a la liquidez de los activos
monetarios afectan, por tanto, a los agregados monetarios ponderados. En este trabajo se aborda
la construccién de agregados ponderados Divisia teniendo en cuenta el efecto de dichas
innovaciones, en linea con el trabajo de Ford, Peng y Mullineux (1992). Ademsds, dados los
problemas que las innovaciones financieras han tenido en la estimacion de funciones estables de
demanda monetaria, los defensores de los agregados Divisia sugieren modificaciones en estos
indices con objeto de captar el efecto de las innovaciones y recuperar la estabilidad de las




funciones de demanda de dinero.

3.- INDICES DIVISIA PARA AGREGADOS MONETARIOS.

Los agregados monetarios no ponderados pueden ser definidos como la suma ponderada
de diversos activos monetarios con ponderaciones iguales a la unidad. Este agregado M se

construye como,

M=Y"m, 1

1

donde m, es el componente i-ésimo del agregado M. Esta forma de agregacion implica que todos

los componentes de M son sustitutivos perfectos y, en consecuencia, son igualmente ponderados.

El principal problema en la elaboracién de estos agregados construidos como simples sumas
es que no responden a agregaciones consistentes. S6lo cuando los componentes del agregado son
sustitutivos perfectos, la suma simple es la funcién de agregacién apropiada (Barnett, Fisher y
Serletis (1992)).

Una alternativa atractiva a la suma simple es hacer uso de la teorfa microeconémica de la
agregacion aplicada a los agregados monetarios. Esta teorfa tiene dos partes diferenciadas: una
encaminada a la construccién de ndmeros fndice y otra encaminada a la construccién de funciones
de demanda monetaria en el contexto de un sistema de ecuaciones simultdneas. Ambas partes
estdn construidas a partir de un problema de maximizacién de una funcién agregada de utilidad.

3.1.- Teorfa microeconémica de la agregacién y nimeros indices.

La teorfa microeconémica de la agregacién establece las condiciones bajo las cuales un

grupo de bienes puede ser agregado y tratado como un tinico bien®.

3Una panordmica de dicha teoria puede encontrarse en Barnett, Fisher y Serletis (1992).
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Consideremos una economia cuyos individuos tienen todos la misma funcién de utilidad.
En concreto, supongamos que la funcién de utilidad depende de tres grupos bienes: bienes de
consumo (C), bienes de ocio (L) y servicios de activos monetarios (X).

U=U(C,L,X) )

Un individuo representativo maximiza su funcién de utilidad sujeto a su restriccién

presupuestaria de:

aC+bL+cX=Y 3)

donde Y es el nivel de renta, "a" es el vector de precios de los bienes de consumo, "b" es el
vector de precios de los bienes de ocio y "c" es el vector de precios (coste de uso) de los activos
monetarios. En concreto, el coste de uso de un componente m; de X viene dado por el coste de

oportunidad de mantener riqueza liquida, que se define como:

R-r.
el @)
' 1+R

donde r; es la rentabilidad esperada del activo m; y R es la rentabilidad de un activo alternativo
que no suministra liquidez (benchmark). En definitiva, cuanto menor es la rentabilidad de un
activo m; como consecuencia de su mayor liquidez, mayor serd su coste de uso y, por tanto, su

ponderacién en el total del agregado.

Con objeto de centrar la atencién en la demanda de servicios monetarios, es usual suponer
que el consumidor resuelve su problema de optimizacién en dos etapas. En la primera etapa el
consumidor debe decidir cudl es la cantidad a consumir de cada grupo de bienes (consumo, ocio
y servicios monetarios) para en una segunda etapa decidir la distribucién del gasto dentro de cada
uno de ellos. En la primera etapa la distribucién 6ptima del gasto en las diferentes categorfas de
bienes depende de los fndices de precios de dichas categorfas, mientras que en la segunda etapa
la distribucién del gasto dentro de cada categorfa depende de los precios relativos dentro de cada
grupo ((c/c;) en el caso de los servicios monetarios). El grupo de bienes para los que el
consumidor puede decidir su demanda a través de este proceso en dos etapas se dice que forma

un agregado exacto.
Este planteamiento en dos etapas del problema de optimizacién del consumidor sélo es

osible si la funcién de utilidad es débilmente separable en lo que afecta a los servicios
p r 1

monetarios. Esto se cumple siempre que sea posible expresar la funcién de utilidad como

10



U=U(C,L,fm) ©)

donde fim) representa la subfuncién de utilidad de servicios monetarios. Dicha condicién de

separabilidad es equivalente a* :

ou ou
(=—)/ (=)
om; ~  om; .
—_—=0 i#j
og,

(6)

donde g, es un componente de (C,L). Esta condicién establece que bajo separabilidad débil la
relacién marginal de sustitucién entre dos activos monetarios es independiente de los valores de

CylL.

Bajo este supuesto, la segunda etapa del proceso de optimizacidn viene dada por,

Max. X =f(m) ™

n
s.a. E cm=H
1

donde H es el gasto destinado a activos monetarios decidido en la primera etapa del proceso de

optimizacion.

Para construir tales agregados es necesario especificar una funcién de agregacién y estimar
sus pardmetros, que reflejardn el grado de sustituibilidad entre los elementos del agregado. La
agregacién resultante dependerd pues de los pardmetros estimados, asf{ como de la forma
funcional elegida. El uso de una funcién de agregacién especifica implica adoptar unos
determinados supuestos sobre la estructura de preferencias subyacente a la funcién de utilidad,

pudiendo existir infinidad de funciones de agregacion.

Una alternativa es construir mimeros indices que no dependen de pardmetros desconocidos
sino sélo de precios y cantidades, evitando estimar los pardmetros de la funcién de agregacion.
De hecho, desde que Irving Fisher (1922) analizé los criterios que deben cumplir los mimeros
indices, son multitud los indices que se usan en economfa (IPC, deflactor del PIB, IPI, etc.), en

los que los criterios de ponderacién son explicitos.

“Véase Leontief (1947).
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El nexo de unién entre las funciones de agregacién y los nimeros indices fue establecido
por Diewert (1976). Asf, los nimeros fndices exactos son aquellos en los que existe una
correspondencia exacta con una funcién de agregacion, es decir, son aquellos que se derivan de
forma directa de la funcién de agregacién en la que se basan. En concreto, Diewert mostré que
usar un ndimero indice equivale a utilizar una forma funcional determinada para describir la

funcién de agregacion.

Dado que en las aplicaciones empiricas se desconoce la forma exacta de la funcién de
agregacién, en los ultimos afios se ha extendido el uso de las denominadas formas funcionales
flexibles, esto es, funciones que realizan una aproximacién de segundo orden a cualquier funcién
que sea como minimo dos veces diferenciable (v.gr. translog). A partir de estos desarrollos
Diewert (1976) defini6 los nimeros indices superlativos como aquellos que son exactos para este

tipo de funciones. Uno de ellos es el indice Divisia.

3.2.- Indices Divisia de agregados monetarios.

Los fndices ponderados atribuyen pesos o ponderaciones a los activos en funcién de su
liquidez. Como se ha puesto de manifiesto anteriormente, recientemente ha crecido el interés en
la construccién de agregados monetarios ponderados dada su superioridad tedrica sobre los no
ponderados. Casi todos los trabajos realizados aplican los indices Divisia, aplicados por primera

vez a los agregados monetarios por William Barnett en 1980.

Consideremos la subfuncién de utilidad de servicios monetarios definida en la ecuacién [7]
y diferenciémosla totalmente:
n

dfim)=Y @dm . @8)

1 ml

Las condiciones de primer orden del problema de maximizacién planteado en [7] implican que,

P (LN R T 9)
om,

L

siendo A el multiplicador de Lagrange y ¢; el coste de uso del activo i. Sustituyendo [9] en [8]

tenemos que,

dfim)=Y_ Acdm, (10)
1
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expresién que no depende de las utilidades marginales pero sf de A, ¢; y de los cambios en las

cantidades de m,.

Con objeto de eliminar el pardmetro desconocido A, supongamos que la subfuncién de
utilidad f(m) es homogénea de grado uno en sus componentes. Ademds, sea p(c) el indice de
precios dual que satisface el zest de reversion de factores de Fisher,

p(ORmM)=Y_ cm=H (11)
1

Puede demostrarse® que A=1/p(c) vy, por tanto, sustituyendo en [10], tenemos que

n

dfim)=Y ——1——c,dmi (12)

T p(c)

"y en tasas de crecimiento,
dLnfim)=Y_ s,dLn(m,) (13)
1
donde,

_oem,

- 14)

es la participacién del activo m; en el gasto total en servicios monetarios.

La aproximacién en tiempo discreto a [13] viene dada por:

LnD,~Ln Dt_1=; p, (Ln m,~Ln m,,_,) as)

SVéase Barnett, Fisher y Serletis (1992).
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donde,

D,= indiceDivisia 'y ui,=%(si,+s,~(,_1)) (16)

Esta es la expresién del indice Divisia, que se define como la suma ponderada de las tasas
de crecimiento de sus componentes, donde las ponderaciones representan el gasto en cada uno

de los componentes en relacién al gasto total en el agregado.

En consecuencia, los agregados Divisia ponderan los activos financieros en funcién de su
liquidez ya que, las ponderaciones s; dependen de los costes de uso de los activos monetarios (c;).
Dichas ponderaciones dependen del diferencial entre el tipo de interés de un activo y el tipo de
interés del activo alternativo que no proporciona ningun servicio de liquidez (benchmark). Asi,
las ponderaciones reflejan diferencias en los servicios de transaccién provistos por los diferentes
activos y, por tanto, el agregado ponderado deberfa mantener una relacién m4s estrecha con el
gasto nominal de una economfa en relacion a los agregados no ponderados.

3.3.- Coste de uso.

Los indices Divisia de agregados monetarios tienen en cuenta la liquidez o los servicios de
transaccién de los distintos activos, utilizando para ello los tipos de interés o coste de uso de los
mismos. En la economia de la agregacién el precio apropiado de un bien es su coste de uso
(Barnett (1978)).

Segiin la definicién dada del coste de uso de un activo monetario, se supone que los tipos
de interés contienen toda la informacién disponible en relacién a cémo el mercado valora los
servicios suministrados por los activos. Asf, cuanto mayor sea la rentabilidad de un activo se
presupone que menores son los servicios de liquidez que proporciona. El motivo es que dados
dos activos con igual riesgo y vencimiento sus rendimientos diferirdn como consecuencia de su
grado de liquidez. Por tanto, variaciones en sus rentabilidades relativas reflejardn variaciones en

la liquidez.

Sin embargo, el argumento anterior exige para su cumplimiento que las carteras de los
agentes se ajusten de forma continua ante variaciones en los precios relativos de los activos. Si
este argumento no se cumple, la variabilidad de Ias ponderaciones no estard relacionada con las
variaciones de los servicios relativos de liquidez de los activos monetarios.

14



Este argumento justifica el uso en algunos trabajos de filtros que tiendan a suavizar la
variabilidad de los tipos de interés. Asi, por ejemplo, Rotemberg, Driscoll y Poterba (1991) y
Fisher, Hudson y Pradhan (1993) utilizan medias méviles centradas de los costes de uso de los
activos monetarios argumentando que, cuando los individuos no ajustan continuamente sus
carteras, sus decisiones estardn basadas en valores presentes y pasados de esta variable®.

La construccién de los costes de uso de los activos monetarios estd relacionada con la
eleccién del activo que no reporta servicios de liquidez (benchmark). En palabras de Barnett ez
al. (1992), el activo benchmark se define como aquel que no provee liquidez u otros servicios
monetarios y que Se mantiene unicamente para transferir riqueza intertemporalmente.

La eleccién del activo benchmark es de suma importancia en la construccién de los indices
Divisia de agregados monetarios. En la literatura sobre agregados Divisia se han utilizado
multitud de activos como benchmark: rendimiento del capital humano (Barnett y Spindt, 1982),
rendimiento de bonos puiblicos o privados a largo plazo (Yue y Fluri, 1991), indices bursitiles
(Poterba y Rotemberg, 1987), etc. En principio, la definicién de dicho activo implica excluir
aquellos que tienen mercados secundarios, dado que éstos los proveen de liquidez y pueden asf
ser usados para realizar transacciones. No obstante, en la préctica se suele seleccionar aquel
activo que reporta la mayor rentabilidad como forma de evitar que aparezcan costes de uso
negativos para algtin activo monetario. Obviamente, la sensibilidad de los resultados a la eleccién
del activo benchmark es un tema controvertido que no tiene una facil solucién.

3.4.- Innovaciones financieras: efectos sobre los indices Divisia.

Las fenémenos de innovacién financiera afectan a la liquidez de los activos monetarios y,
por tanto, pueden cambiar los pardmetros de la funcién de agregacion. Un ejemplo es el caso del
cajero automdtico o las tarjetas de pldstico, cuya aparicién ha incrementado los servicios de
transaccién provistos por los activos financieros a ellos vinculados sin incrementar sus costes de
uso relativos. Como consecuencia de este fenémeno, las ponderaciones de los agregados Divisia
no varfan y, por tanto, tampoco el agregado. Asf, los indice Divisia no captardn los efectos de
la innovacién y no representardn adecuadamente la liquidez del agregado.

Barnett (1986) demostré que si las innovaciones tecnoldgicas son neutrales en el grado de
liquidez de los activos, los fndices Divisia miden adecuadamente la liquidez. Sin embargo, las

innovaciones tecnoldgicas afectan a la liquidez relativa de los activos financieros no siendo, por

%Véase Ayuso y Vega (1993) para una aplicacion al caso espaiiol.
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tanto, neutrales. En ese caso, Ford, Peng y Mullineux (1992) muestran cémo los agregados

Divisia pueden ser corregidos con objeto de captar el efecto de dichas innovaciones.

Supongamos, como antes, que los servicios monetarios (X) suministrados por un conjunto
de activos financieros (m;) pueden ser representados a través de la funcién fim;), que agrega los
servicios de liquidez que prestan los distintos activos:

X=f(m,,....,m) an

Suponiendo que la tecnologfa es tal que fim,,..,m,) es linealmente homogénea y que el
progreso tecnoldgico es neutral en relacién a sus efectos sobre los servicios monetarios provistos
por los activos monetarios (la liquidez de todos los activos varfan en la misma proporcion), el
indice Divisia reflejard adecuadamente los cambios en X. Puede demostrarse’ que la tasa de

crecimiento del agregado Divisia (D) es igual a la tasa de crecimiento de los servicios monetarios:

4D _dx (18)
D X
Supongamos, por el contrario, que
X=f(am,a,m,,..am,) 19

y que el progreso tecnoldgico no es neutral, es decir, afecta de forma diferente a los distintos
activos monetarios y, por tanto, a su liquidez relativa. Si diferenciamos totalmente la expresién

[19] tenemos,

dX = .9& (mldal +a1dm1) Fruveennn + oX (mnda,, +a,,dmn) 20)
om om

1 n

y dividiendo ambos lados de la igualdad por X tenemos que,

dX ox X “. 93X
—_—= m.da,+a.dm)+...... + m da +a dm)=Y" —2_(mda.+adm) (21)
X Xaml( 1day raydm,) Xamn( da,ra,dm,) gxami( dagradm)

Llamemos 4; al término i-ésimo del sumatorio de la expresién [21]. A partir de la misma,

podemos escribirlo como sigue,

"Barnett (1986).
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1 1)

oX
A.=am——(dm/m+da,/a) (22)
lxaml i i il
y dado que la funcién fim,,...,m,) es linealmente homogénea, por la ley de Euler, tenemos que

= )¢
X=% am— (23)
; lml aml

y sustituyendo [23] en [22], tenemos que,
am.oX
——(dm,/m+da,]a)
m,
A = : (24)
= oxX

am,—
1 8m,.

Supongamos que los individuos distribuyen su renta entre los activos monetarios con objeto
de minimizar los costes de obtener un determinado nivel de servicios monetarios. En ese caso,
la relacién marginal de sustitucién entre activos debe ser igual a sus precios relativos, esto es,

oxX , oX
— = . (25)
(8 ,-/ P ) (cfc,)

n

Por tanto, despejando en [25], tenemos que,

oX c
ox om, ' (26)
om, c

n

Sustituyendo [26] en [24],

amc(dm,/m+da/a)

A = i i
i n
Eaimici
1

@7
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Por ltimo, sustituyendo [27] en [21], obtenemos,

" am.c, rooam.c,
d_X= —t dm,/mi+E————‘ tl da./a,=@+W
13

X 0 n i : i i D (28)
Zaimici Eaxmzcl
1 1

expresion en la que W refleja la diferencia entre la tasa de crecimiento de los servicios monetarios
y la tasa de crecimiento del agregado Divisia, como consecuencia de la innovacién tecnoldgica
no neutral. La importancia de W equivale a la reduccién de las propiedades de los agregados

Divisia como medida adecuada de liquidez.

En base a lo anterior es necesario introducir modificaciones en los agregados Divisia con
objeto de recoger el efecto del progreso tecnolégico no neutral. Para ello, Ford, Peng y
Mullineux (1992) introducen ajustes en los agregados Divisia, si bien hay que tener en cuenta que
no es f4cil captar el impacto del progreso tecnoldgico. Asi, en base a los datos disponibles, y al
igual que se ha realizado en otros trabajos®, todos estos autores utilizan informacién sobre
cajeros automdticos y tarjetas de pldstico como variables proxy del progreso tecnoldgico. En
concreto, Ford, Peng y Mullineux (1992) proponen modificar los costes de uso (precios) de los
activos monetarios, construyendo un indice (e) calculado a partir de la suma del mimero de
cajeros automdticos y tarjetas de crédito. Dicho indice es aplicado como factor corrector al coste
de uso de aquellos activos monetarios cuya liquidez puede haberse visto afectada, segiin la

siguiente expresion:

R-r.
”_a = (1+e)— 29
¢; =(l+e)c, =(1+e) iR

donde ¢*, son los coste de uso corregidos por el efecto del progreso tecnoldgico.

Sin embargo, el inconveniente que presenta la transformacién anterior es que en funcién
de 1a evolucién del indicador de progreso tecnoldgico (e), los tipos de interés implicitos de los
activos monetarios afectados por el progreso tecnoldgico pueden ser negativos y de elevada

magnitud.

8yéase Johnston (1984) y Hall, Henry y Wilcox (1989).
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Debido a esta limitacién, la transformacién que se va a utilizar en este trabajo es la

siguiente:

R-U
o (30)

De acuerdo con la transformacidn anterior, si no existiera progreso tecnoldgico, el valor
del indice e serfa 1 y, por tanto, las ponderaciones utilizadas en la construccién de los agregados
Divisia no variarfan (¢”;=c;). Por el contrario, conforme se incrementa el grado de progreso
tecnolégico, el indice e tiende a infinito, el tipo de interés implicito modificado (r;/e) tiende a

cero y, en consecuencia, las ponderaciones corregidas tenderdn a la ponderacién del efectivo.

4.- LOS DETERMINANTES DE LA DEMANDA DE DINERO.

Dos han sido las aproximaciones bdsicas a la demanda de dinero: el enfoque de
transacciones y el enfoque de eleccién de cartera. El primero de ellos, que aparece a partir de
la aplicacién de la teorfa de inventarios a la demanda de dinero por Baumol (1952) y Tobin
(1956), y la posterior versién con incertidumbre de Miller y Orr (1966), se centra en la funcién
del dinero como medio de pago y, por tanto, su demanda aparece como consecuencia de la
necesidad de efectuar transacciones. El modelo de Baumol-Tobin muestra cémo la demanda de
dinero por este motivo es funcién de la renta, como indicador del volumen de transacciones que
se realizan, del coste de oportunidad de mantener saldos ociosos (tipo de interés alternativo) y
del coste de convertir en dinero un activo alternativo, a través de la llamada "regla de la raiz
cuadrada". Posteriormente, Friedman (1959) incluyé la tasa esperada de inflacion como
determinante de la demanda de dinero por este motivo, ya que representa el coste de oportunidad
de mantener saldos nominales; es decir, la inflacién esperada representa el grado de depreciacién

de los saldos nominales en relacién a los bienes reales.

El enfoque de eleccién de cartera (Tobin (1958)) se fundamenta en las decisiones que un
individuo tiene que adoptar para distribuir su riqueza entre diferentes activos financieros en una
situacién de riesgo asociada a la incertidumbre de los tipos de interés futuros y, por tanto, a las
posibles ganancias y pérdidas de capital. Asf, existird una relacién entre los tipos de interés
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esperados y la demanda de dinero, por lo que a la demanda basada en este motivo se denomina
por "motivo especulativo". De acuerdo con este enfoque, la demanda de dinero depende de la
riqueza, de la utilidad derivada de mantener saldos en dinero (tipo de interés propio) y de la
rentabilidad de los activos alternativos.

En la realidad se demanda dinero por ambos motivos, siendo dificil establecer la cuantfa
asociada a cada uno de ellos. De hecho, en el terreno empfirico resulta dificil separar los activos
financieros que se demandan por ser medio de pago de aquellos que se demandan por su
capacidad de maximizar la rentabilidad de la riqueza. Sin embargo, las variables determinantes
de ambas demandas no son las mismas. Cuatro son, a grandes rasgos, las diferencias entre ambos
enfoques®. La primera es la definicién de dinero. La segunda diferencia afecta a la variable de
escala relevante en la demanda de dinero. La tercera se refiere al coste de oportunidad de la
demanda de dinero. La ultima diferencia afecta a la inclusién de desfases en la funcién de
demanda con objeto de captar ajustes que son incompletos a corto plazo.

4.1.- Coste de oportunidad.

Habitualmente, en la estimacién de funciones de demanda de dinero se suele utilizar como
coste de oportunidad el tipo de interés de un activo alternativo o una media ponderada de ellos.
Sin embargo, existen trabajos en los que se utiliza como coste de oportunidad la tasa esperada
de inflacién ya que ésta representa el consumo que deja de realizarse al mantener saldos

monetarios, como consecuencia de la pérdida de valor del dinero.

En el caso de la demanda de dinero como forma de mantener "riqueza" (eleccién de
cartera) se emplea la utilidad derivada de mantener saldos en dinero, ya sea porque sirven como
medio de pago ya sea porque las entidades financieras pagan un cierto tipo de interés. Ademads,
se considera la rentabilidad de activos alternativos (reales o financieros). En el caso de los activos
reales, la tasa de inflacién puede considerarse una aproximacién a la rentabilidad nominal de los
mismos. En el caso de activos financieros, su rentabilidad viene dada por sus respectivos tipos

de interés.

No obstante, en la literatura econémica sobre la demanda de dinero no existe consenso
respecto a la introduccién de la tasa esperada de inflacién como determinante de la demanda de
dinero. En opinién de Mauleén (1989) "...la justificacién tedrica para la presencia de esta
variable es dudosa fuera de situaciones de hiperinflacién... La tasa esperada de inflacién no tiene

® Una panordmica puede encontrarse en Judd y Scadding (1982) y Mauleén (1989).
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por qué ser un determinante de la demanda de dinero, y si lo es, su signo, posiblemente, es

positivo”.

Sin embargo, Cabrero, Escrivd y Sastre (1992) ponen de manifiesto que "la justificacion
tedrica de un efecto negativo de la tasa de inflacién sobre la demanda de saldos reales resulta
bastante sélida, especialmente cuando los niveles alcanzados por esta variable han sido muy
elevados (véanse Friedman (1956 y 1969) y Cesarano (1991), que realizan una fundamentacién
teérica). Ademds, la inflacién esperada constituye una variable explicativa importante en un gran

mimero de estudios empiricos sobre demanda de dinero’.

4.2.- Variable de escala.

La variable de escala a utilizar en la estimacién de la demanda de dinero depende del
agregado modelizado o del enfoque adoptado: transaccién o decisién de cartera. En base al
primero, la variable de escala adecuada deberfa ser una variable representativa del volumen de

transacciones, mientras que en el segundo deberfa ser la riqueza.

En el primer caso, la renta suele ser la variable representativa del volumen de transacciones
con una elasticidad teérica de 0,5. Sin embargo, Brunner y Meltzer (1964) muestran ¢c6mo si se
tiene en cuenta que el coste de transformar en dinero un activo alternativo crece con el volumen
de la transaccién aunque menos que proporcionalmente, la elasticidad de la demanda de dinero
al nivel de renta varfa entre 0,5 y 1. Este mismo resultado se obtiene en el modelo Baumol-Tobin

si se tiene en cuenta la restriccion de los niimeros enteros.

En el segundo caso, la variable de escala "riqueza" presenta el inconveniente de la
dificultad de su medicién, lo que lleva, en ocasiones, a su sustitucién por retardos de la renta
bajo el razonamiento de que una media mévil de la renta puede ser una buena aproximacién a
la renta permanente y, por tanto, a la riqueza. Sin embargo, como se argumenta en Mauleén
(1989), est4 sustitucién no estd justificada en situaciones de desequilibrios fiscales importantes.
Ademds, dicha sustitucién, si bien no darfa lugar a un sesgo de variable omitida, persistirfa el
problema de separar los efectos de la renta y de la riqueza en la demanda de dinero.

Segtin lo sefialado en los p4rrafos anteriores, en la estimacién de funciones de demanda de

agregados amplios en los que aparece como variable de escala inicamente la renta, es de esperar

10 Véase, para el caso espafiol, Dolado (1985 y 1988), Manzanedo y Sebastidn (1990), Cabrero, Escrivd
y Sastre (1992) y Ayuso y Vega (1993).
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que la elasticidad asociada sea mayor (al captar el efecto de la riqueza) que en las estimaciones
de funciones de demanda de agregados estrechos, ya que en este caso el motivo transacciones

gobierna la demanda.

4.3.- Agregado amplio versus estrecho.

Una definicién restringida de dinero supone que éste se demanda por motivo transactivo
y, por tanto, dinero es todo aquello que se puede utilizar como medio de pago. A este respecto,
los agregados mds estrechos (M1 y M2), dominados por saldos de transacciones, deberfan tener
una relacién mds estrecha con el gasto nominal (objetivo tltimo de la politica monetaria).

Por el contrario, segin el enfoque de decisién de cartera, el dinero es un activo que sirve
para colocar riqueza incluyendo, a parte de los anteriores, activos liquidos muy sustitutivos del
dinero (ALP).

En el terreno empirico la eleccién de un agregado depende, entre otras cosas, de la
estabilidad de su demanda. Asf, en el caso espafiol existe un acuerdo comuin de ampliar al
agregado objeto de estudio de forma que la mayorfa de las reestructuraciones de cartera decididas
por el publico se integren en un agregado mds amplio y se recupere asf la estabilidad perdida.
Este razonamiento ha justificado, en parte, las sucesivas ampliaciones del objetivo intermedio de

la politica monetaria.

Sin embargo, la mayor amplitud de la definicién de dinero no garantiza que su demanda
no se vea sometida a inestabilidades (Dolado (1988)) en respuesta a variaciones en las
rentabilidades de activos alternativos. Por ello, en ocasiones se ha planteado la necesidad de
encaminarse hacia la definicién de agregados mds estrechos de forma que, al estar dominada su
demanda por el motivo transactivo, su demanda serd menos eldstica a los costes de

oportunidad"'.

I Véase Dolado y Escrivd (1991).
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5.. AGREGADOS MONETARIOS DIVISIA "CORREGIDOS" POR LAS
TECNOLOGIAS DE TRANSACCION.

Como hemos visto en la seccién 3, los agregados ponderados Divisia, si bien teéricamente
son preferibles a los agregados calculados como simple suma, presentan limitaciones en un
contexto de cambio tecnolégico no neutral. Asf, el objetivo de esta seccién es construir un
indicador de progreso tecnolégico con objeto de corregir los agregados monetarios Divisia.

Al igual que en otras 4reas del andlisis econémico, el principal problema en el estudio de
los efectos del progreso tecnoldgico proviene de la carencia de informacién estadistica. En el caso
del estudio de la demanda de dinero en Espafia, si bien casi todos los trabajos realizados
coinciden en sefialar la importancia del progreso tecnoldgico, en ninguno se introduce, por falta
de informacidn, una variable que recoja el efecto de las nuevas tecnologfas.

En el presente trabajo s6lo se ha podido disponer de informacidn en relacién a dos de las
principales tecnologfas de transaccién (cajeros automdticos y tarjetas de pldstico) para el caso
concreto de las cajas de ahorros y a partir del tercer trimestre de 1983. No obstante, si bien dicha
informacién obviamente no abarca la totalidad del sector bancario, en los cuadros descriptivos
que a continuacién se presentan se pretende demostrar la importancia cuantitativa que dentro del
mismo tienen las cajas de ahorros en relacién a las tecnologfas consideradas, justificando asf la
construccién de un fndice tecnolégico general a partir de la informacién disponible.

Cajeros_automdticos

El cajero automdtico constituye una de las principales innovaciones de producto-proceso
orientada al autoservicio bancario mediante el empleo de tarjetas y, mds recientemente, libretas.
La reduccién de los costes de conversién del dinero bancario en efectivo como consecuencia de
la aparicién del cajero asf como la posibilidad de disponer de efectivo las 24 horas del dfa, puede
afectar a la demanda de este, a la relacién efectivo-depdsitos y, por tanto, a la oferta monetaria.

Como muestra el cuadro 1, la red de cajeros de la Confederacién Espafiola de Cajas de

Ahorros (CECA) ha representado a lo largo del periodo 1985-1992 aproximadamente dos terceras
partes del total del sector bancario, siendo dicho porcentaje estable a lo largo del tiempo.
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CUADRO 1
Nimero de cajeros automdticos

Bancos 1152 1525 2142 2866 3459 4668 5291 6375

Cajas 2206 3050 3954 5605 7807 9432 11087 12271
Cajas/total (%) 65,49 66,66 64,86 66,16 69,29 66,86 67,69 65,81
Total 3368 4575 6096 8471 11266 14100 16378 18646

Fuente: AEB, CECA, 4B y SERVIRED

Tarjetas de pldstico

Las tarjetas de pldstico son una innovacién que ha aparecido gracias al avance en las
tecnologfas de la comunicacién y que se ha desarrollado gracias a la difusién de otras nuevas
tecnologfas (cajeros automdticos, terminales punto de venta, banca a domicilio, etc).

La utilizacién de las tarjetas de pldstico ha supuesto una considerable reduccién en la
necesidad de dinero en efectivo para realizar transacciones debido a su utilizacién como medio
de pago. Existen dos modalidades bdsicas de tarjetas de pldstico: de crédito y de débito. Ambas
se caracterizan por poseer c6digos de identificacién personal permitiendo realizar transacciones
sin la necesidad de disponer de dinero en efectivo. Ademds, permiten realizar todas las
operaciones tipicas de los cajeros automdticos y de los terminales punto de venta.

En Espafia, la principal cuota de mercado de las tarjetas de pldstico estd en poder de la
tarjeta 6000, creada en 1972 por la Confederacién Espaiiola de Cajas de Ahorros, que controlaba
en 1991 el 57,7% del negocio (Cuadro 2). A continuacién figura VISA, con el 25,5%, sumando
sus tres modalidades: Visa Electrén, que opera a través de la red de cajeros SERVIRED, con el
9,9% de los usuarios de tarjeta de crédito que existen en nuestro pafs; Visa-4B, con el 8,4% del
negocio del sector y Visa Espafia con el 7,2%. Tras Visa se sittia el sistema 4B, fundado en 1975
por los bancos Central, Santander, Banesto e Hispano Americano, con el 14,4% del mercado.
A continuacién figura American Express con una cuota de mercado del 1,1%, mientras que
Diners controla el 0,7%. Finalmente Eurocard posee el 0,30%, idéntico porcentaje que
Mastercard. Ademds, estdn las tarjetas de pldstico emitidas por los grandes almacenes (El Corte
Inglés, Galerfas Preciados, Cortefiel, etc.), cadenas de supermercado (Mercadona) y grandes
superficies comerciales (Pryca) para los que no se dispone de informacidn.
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5.1.- Indice corrector de progreso tecnoldgico.

Para el sector de la banca privada (tanto nacional como extranjera) sélo se dispone de
informacién anual de la variable cajeros automdticos para el periodo 1985-1992 y de la variable
mimero de tarjetas para los afios 1991 y 1992. Sin embargo, para el sector de las cajas de ahorros
confederadas (CECA), se ha podido disponer de informacién trimestral tanto de cajeros
automdticos como de tarjetas de pldstico, a partir del tercer trimestre de 1983, periodo en el que
entra en funcionamiento la Red 6000, siendo précticamente simultdnea la puesta en servicio de
cajeros automdticos para atender a los clientes propios y del resto de cajas, actuando la CECA

como "nodo central"2.

Por tanto, dado el elevado peso que la CECA tiene tanto en el total de cajeros autom4ticos
(66 %) como en el de tarjetas (58 %), y dados los problemas de informacién en relacién a la
banca privada, el indice "e" que se utiliza para corregir los costes de uso de los activos
monetarios, se construird en base nicamente a la informacién disponible de las cajas de ahorros
confederadas. Tal y como se ha mencionado anteriormente, la informacién necesaria disponible
para calcular este fndice tecnolégico parte del tercer trimestre de 1983 condicionando, por tanto,
el periodo de tiempo considerado en la construccién de los agregados Divisia y, en consecuencia,
en la estimacién de las ecuaciones de demanda de los distintos agregados.

El gréfico 1 muestra el perfil de la serie de progreso tecnoldgico "e" construida a partir de
dos indices elaborados utilizando sélo informacién del mimero de cajeros automdticos y de
tarjetas, respectivamente. En la construccién de "e" se normalizan previamente las dos series
temporales de cajeros y tarjetas tomando valor 1 en el periodo base de referencia (83.3) para
posteriormente sumar ambas series y normalizar la serie resultante’. Las tres series muestran
un perfil similar hasta el tercer trimestre de 1988 divergiendo a partir de entonces como
consecuencia del mayor crecimiento del nimero de cajeros en comparacién con el nimero de
tarjetas. De hecho, el grdfico 2 muestra cémo la tasa de crecimiento del nimero de cajeros
automdticos es inferior a la del mimero de tarjetas hasta aproximadamente dicho periodo de
tiempo, siendo superior a partir de entonces. No obstante, se aprecia cémo se ha producido una
continua reduccién en las tasas de crecimiento tanto del mimero de cajeros como del niimero de
tarjetas durante el periodo de tiempo considerado. Lo que el gréfico 2 sugiere es que a partir del
aflo 1988 se ha producido una caida en el nimero de tarjetas por cajero.

12 Dicha informacién ha sido facilitada por la CECA a la que quisiera agradecer la informacién
suministrada.

13 Un construccién similar puede encontrarse en Ford, Peng y Mullineux (1992).
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CUADRO 2
Tarjetas de pldstico en 1991

Tarjeta 6000 15

Visa Electrén 2,57
Visa 4-B 2,18
Visa-Espaiia 1,88
Tarjeta 4-B 3,74
American Express 0,286
Diners 0,182
Eurocard 0,0078
Mastercard 0,0078
TOTAL 26

Fuente: Sociedad Espafiola de Medios de Pagos.

5.2.- Agregados modelizados.

Para tener en cuenta que la demanda de dinero responde a un motivo transaccién y a un
motivo especulativo (decisién de cartera), los agregados modelizados van a ser M2 y los activos

liquidos en manos del publico (ALP).

Siguiendo el esquema propuesto por Manzanedo y Sebastidn (1990) asociaremos al
agregado M2 el motivo "transacciones", aunque parte de este agregado puede formar parte del
componente "riqueza". Asf, por ejemplo, la liberalizacién de los tipos de interés de los depdésitos
a la vista y la posterior guerra de las supercuentas ha permitido el acceso a un activo de gran
liquidez en el que resulta dificil separar el motivo transactivo del motivo riqueza.

Estos mismos autores especifican una segunda funcién de demanda de dinero como forma
de mantener la riqueza, recayendo dicha funcién en el agregado que resulta de eliminar del
agregado ALP los activos incluidos en M2 (ALM en su terminologfa). Sin embargo, la creciente
innovacién financiera experimentada en el sistema financiero espafiol ha contribuido a difuminar
la linea divisoria entre los activos financieros demandados por ambos motivos. Asf, el agregado
ALM lo integran activos financieros mantenidos tanto por el motivo transaccién como por el
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GRAFICO 1

INDICADORES DE PROGRESO TECNOLOGICO
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motivo riqueza sefialados anteriormente. Por este motivo, se modelizard la demanda de los ALP
en su totalidad. Ademds, hay que tener en cuenta que éstos han sido el objetivo intermedio de
la politica monetaria durante el periodo objeto de estudio.

Los agregados monetarios considerados se ajustan a los nuevos criterios de sectorizacién

de los tenedores y emisores de activos liquidos vigentes a partir de 1992,

5.3.- Costes de uso.

Una vez adoptada la decisién de los agregados monetarios Divisia a construir, el siguiente
paso es asignar rendimientos a los activos monetarios que los integran. En este trabajo, al igual
que en los trabajos de Dolado y Escrivd (1991 y 1992), Ayuso y Vega (1993) y Cabrero, Escrivd
y Sastre (1992), se utilizan las series histdricas de tipos de interés netos de impuestos calculadas
y revisadas en Cuenca (1993) para los componentes de los ALP asf como para agregados
monetarios (tipos de interés sintéticos propios y alternativos).

5.4.- Activo de referencia.

Como se ha definido anteriormente, el activo de referencia se define como aquel que
permite transferir riqueza de un periodo a otro sin proporcionar servicios de liquidez. Han sido
numerosos los activos utilizados como referencia en la literatura sobre agregados Divisia. En este
trabajo, al igual que en otros®, se ha elegido como activo benchmark aquel que cumple la

siguiente condicién:

rl = max[rf,r]] 31
siendo 74, el rendimiento interno de la deuda publica a mds de dos afios (Tipo de interés
alternativo de los ALP) y 7, el tipo de interés de los diferentes activos monetarios.

El criterio anterior tiene la ventaja de evitar la existencia de posibles costes de uso (¢)
negativos y, por tanto, ponderaciones negativas (sy). Asf, en caso de que la rentabilidad de un
activo coincida en un periodo de tiempo con la rentabilidad del activo benchmark, su coste de

uso, y por tanto, su ponderacion serd cero.

14 Dichos criterios aparecen en el Boletin Econémico del Banco de Espaifia de noviembre de 1991.

15 Véase para el caso espafiol Ayuso y Vega (1993).
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El gréfico 3 muestra la evolucién del tipo de interés neto de impuestos del activo
benchmark en el periodo (1983.3-1993.3). Asimismo, el cuadro 3 muestra los activos financieros
que de acuerdo con la ecuacién [31] han desempefiado la funcién de benchmark a lo largo del
tiempo. En la mayor parte del periodo analizado los empréstitos han cumplido el papel de

benchmark.
CUADRO 3
1983.3 / 1983.4 Empréstitos
1984.1 / 1984.3 Letras endosadas y avales pagarés empresas
1984.4 / 1986.3 Empréstitos
1986.4 / 1987.4 Transferencias de activos
1988.1 Deuda piiblica
1988.2 / 1992.1 Empréstitos
1992.2 Valores a c/p
1992.3 / 1992.4 Deuda piblica
1993.1 / 1993.2 Valores a c/p
1993.3 Empréstitos

Fuente: Cuenca (1993)
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6.- CONSTRUCCION DE AGREGADOS DIVISIA.

6.1.- Agregados Divisia no corregidos.

Como se ha mencionado anteriormente, los agregados modelizados son dos: M2 y ALP.
El gréfico 4 muestra la media muestral de las ponderaciones utilizadas en la construccién de los
agregados Divisia (s,) de los componentes de los ALP ordenados de mayor a menor. En dicho
gréifico destacan las elevadas ponderaciones de los activos mds liquidos integrantes de los ALP:
a plazo (A4) y cesién temporal de activos (A6). Seguidamente aparece un conjunto de activos
dep6sitos de ahorro (A3), depésitos vista (A2), efectivo en manos del ptblico (A1), depésitos
monetarios con ponderaciones comprendidas entre un 1% y 0.1%. Por tltimo, las participaciones
de activo (A7) y las letras endosadas y los avales a pagarés de empresa (A13) presentan

ponderaciones inferiores al 0.01%.

El gréfico 5 muestra el peso medio (media de datos trimestrales) que cada activo representa
en el total de los ALP (ponderaciones unitarias). Se observa cémo los activos con mayor peso
(efectivo en manos del publico (A1), depésitos vista (A2), depdsitos ahorro (A3), depdsitos a
plazo (A4) y la cesién temporal de activos (A6)) son también los que tienen mayores

ponderaciones (s;) en el cdmputo del agregado Divisia.

Sin embargo, existen cuantiosas diferencias entre los pesos que los activos representan en
los ALP y sus ponderaciones en el agregado Divisia. En concreto, para el caso de los activos mds
liquidos de los ALP (efectivo en manos del publico (Al), depdsitos vista (A2) y depdsitos de
ahorro (A3)), las ponderaciones s; son mayores que los pesos dentro de los ALP, mientras que
en el caso de los depGsitos a plazo (A4) y la cesién temporal de activos (A6) los s; son
claramente inferiores a sus pesos en los ALP. El grdfico 6 ilustra las importantes diferencias
existentes entre los agregados construidos como simples sumas y los agregados ponderados

Divisia.

En el caso del agregado M2, el grdfico 7 muestra las diferencias entre los pesos que los
activos representan en M2 y las ponderaciones de su correspondiente agregado Divisia. A
diferencia de los ALP, las diferencias entre ambas ponderaciones son menores, por lo que es de
esperar menores diferencias en las ecuaciones de demanda de ambos agregados.

Un inconveniente que se presenta a la hora de construir agregados monetarios Divisia es

la aparicién de nuevos activos. En la medida en la que el agregado Divisia se define como la
suma ponderada de las tasas de crecimiento de un conjunto de activos monetarios, en el momento
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GRAFICO 4

PONDERACIONES COMPONENTES ALP
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GRAFICO 5
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GRAFICO 6

PONDERACIONES COMPONENTES ALP
(Pesos en ALP - Sit)
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GRAFICO 7
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(t=0) en el que aparece un nuevo activo en la economia su tasa de crecimiento (aproximada por
diferencias logaritmicas) es infinita. Ante este problema caben dos soluciones: no considerar el
nuevo activo hasta el periodo (t=1), o suponer que la tasa de crecimiento de (t=0) a (t=1) es
la misma que de (t=1) a (t=2). La solucién adoptada en este trabajo es esta tltima, ya que la
primera estrategia implica no considerar los nuevos activos en el momento de su aparicién, con
lo que no habrfa una correspondencia entre los agregados monetarios no ponderados y sus

correspondientes agregados Divisia.

Otra cuestién a considerar es que dado que, de acuerdo con la ecuacién [15], lo que se
obtienen son tasas de crecimiento del agregado Divisia, es necesario calcular un valor inicial del
agregado Divisia (nivel) para asf calcular el nivel de la serie. A este respecto la solucién adoptada
en este trabajo ha sido la siguiente:

n . .
InD,_ =Y s ,Lnm., (32)
i

b i i
i (rt=o-rt=o) mt=o

St=0 =, . ‘ (33)
Z (rtto_r tl=o) mtl=o

4

Con estos dos supuestos, los graficos 8 y 9 muestran el nivel y la tasa de crecimiento
intertrimestral respectivamente de los ALP y de su correspondiente agregado Divisia (D(ALP)).
Se aprecia cémo el comportamiento de D(ALP) es mds volatil que los ALP. Destacan las
mayores divergencias en sus tasas de crecimiento a partir del segundo trimestre de 1992, debido
a que a partir de ese trimestre los depdsitos vista (A2), con elevadas ponderaciones en la

construccién del agregado Divisia, experimentan tasas de crecimiento negativas.
Los gréficos 10 y 11 muestran el nivel y la tasa de crecimiento intertrimestral de M2 y de
su correspondiente agregado Divisia (D(M2)). Tanto el nivel como la tasa de crecimiento

muestran un comportamiento muy similar como consecuencia de la estabilidad de las

ponderaciones utilizadas en la construccién del agregado Divisia.

6.2.- Agregados Divisia corregidos.

Es necesario considerar ahora el efecto que las nuevas tecnologfas de transaccién han tenido
sobre la liquidez de los activos monetarios. A este respecto, el grafico 12 muestra las diferencias
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GRAFICO 8

SALDOS DE AGREGADOS MONETARIOS (Ln)
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GRAFICO 10

SALDOS DE AGREGADOS MONETARIOS (Ln)
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GRAFICO 11
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entre las ponderaciones que en la construccién de los agregados Divisia de ALP corresponden
a cada activo monetario y las ponderaciones corregidas por el efecto del progreso tecnolégico (s;
"corregido"). Se aprecia cédmo se produce un sustancial crecimiento en las ponderaciones
correspondientes a los depdsitos vista (A2) y a los depdsitos de ahorro (A3), ya que son estos
activos los que han visto incrementada su liquidez como consecuencia de la introduccién de las
nuevas tecnologfas de transaccién. Para el resto de activos, se produce una caida en las
ponderaciones (s;) como consecuencia de la cafda relativa del numerador de la expresién [14].

En el caso del agregado monetario M2, el grédfico 13 muestra cémo las ponderaciones
corregidas de los depdsitos vista (A2) y ahorro (A3) reciben un mayor peso en el célculo del
agregado Divisia corregido ya que son estos activos monetarios los afectados por las nuevas

tecnologfas de transaccion.

Teniendo en cuenta las ponderaciones "corregidas", el grdfico 14 muestra la evolucién a
lo largo del periodo objeto de estudio del agregado Divisia de ALP (D(ALP)) y de su
correspondiente agregado Divisia corregido (DC(ALP)) por el efecto de las nuevas tecnologias
de transaccién de acuerdo con la expresién [30]. Se aprecia cdmo en el nivel de la serie no
existen diferencias importantes apreciables salvo a partir de finales de 1991. Estas ultimas
divergencias se deben a las menores tasas de crecimiento de DC(ALP) en comparacién con
D(ALP) a partir de ese periodo (véase grdfico 15) como consecuencia de las tasas de crecimiento
negativas de los depdsitos vista (A2) y del mayor peso de las ponderaciones corregidas en

comparacién con las no corregidas.

Para el caso de M2, el grdfico 16 muestra el comportamiento de D(M2) y DC(M2). Si
atendemos a sus tasas de crecimiento (grdfico 17), las correspondientes a DC(M2) estdn por
debajo de las correspondientes a D(M2) desde principios del afio 1991. Ello es debido a la
existencia de tasas de crecimiento negativas de los depdsitos vista (A2) y, aunque en menor
medida, de ahorro (A3), siendo estos dos activos los que presentan una mayor ponderacién en

la construccién de los agregados Divisia corregidos de M2.
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GRAFICO 12

PONDERACIONES CORREGIDAS DE ALP
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GRAFICO 13

PONDERACIONES CORREGIDAS DE M2
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GRAFICO 14

SALDOS DE AGREGADOS MONETARIOS (Ln)
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GRAFICO 16

SALDOS DE AGREGADOS MONETARIOS (Ln)
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7.- RESULTADOS DE LAS ECUACIONES DE DEMANDA.

7.1.- Especificacién econométrica.

La mayorfa de los estudios mds recientes, tanto referidos al caso espafiol como a otras
economfas, especifican funciones de demanda de dinero en forma de mecanismo de correccién
de error (ECM) ((Dolado 1982, 1985, 1988), Dolado y Escrivd (1991 y 1992), Cabrero, Escrivd
y Sastre (1992) y Ayuso y Vega (1993)). Ello es debido, en parte, a que recientemente se ha
desarrollado la opinién de que gran parte de los signos de inestabilidad detectados en la
estimacién de funciones de demanda de dinero eran el resultado de una incorrecta especificacién
estadistica, asf como de los métodos de estimacién utilizados. Asf, gracias al desarrollo de la
teorfa de la cointegracién y a la representacién de variables cointegradas en forma de ECM es
posible armonizar la existencia de una relacién de demanda de dinero a largo plazo con la
presencia de desviaciones transitorias respecto a dicha relacion. En concreto, Dolado (1988) y
Dolado y Escrivd (1991) sostienen la hipdtesis de que tanto el fendmeno de liberalizacion del
sistema financiero espafiol, como el fenémeno de la innovacion financiera no han afectado a la
existencia de una relacién estable a largo plazo entre la demanda de dinero y sus determinantes,
si bien han inducido inestabilidades en la dindmica a corto plazo. Para ello, consideran estos
nuevos procedimientos econométricos (técnicas de cointegracién y andlisis de variables
integradas) con la finalidad de identificar las relaciones a largo plazo existentes en la funcién de
demanda monetaria y el grado de estabilidad de dichas relaciones.

Sin embargo, es importante tener en cuenta que, a pesar de lo dicho en el pérrafo
anterior, es posible que parte de las inestabilidades detectadas en la estimaci6n de las funciones
de demanda de dinero pueda deberse a un problema de variable relevante omitida, como las
nuevas tecnologfas de transaccién. Este es, por tanto, el objetivo principal de los siguientes
apartados: analizar el efecto que estas tecnologfas de transaccién han tenido en la demanda de

dinero en Espaia.

7.2.- Datos utilizados.

Los datos de los agregados monetarios considerados (M2 y ALP) en la estimacion de las
ecuaciones de demanda son medias trimestrales de datos fin de mes obtenidos a partir del Boletin

Estadistico del Banco de Espaiia.
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La variable de escala utilizada es el Producto Interior Bruto (Y,) a precios de mercado en
pesetas constantes de 1986. La fuente utilizada es el Instituto Nacional de Estadistica (INE).

El indice de precios utilizado es el Indice General de Precios al Consumo (P,) obtenido
del INE. Como medida de inflacién (7) se ha utilizado la tasa de crecimiento intertrimestral del
IPC aproximada a partir de diferencias logaritmicas.

Las series de tipos de interés netos de impuestos de los activos financieros que integran
las distintas definiciones de dinero, asi como los tipos de interés sintéticos propios () y
alternativos (*) de los agregados monetarios proceden de Cuenca (1993). En la construccién de
dichas series todos los cdlculos de agregacién y ponderacién se han realizado con series de
periodicidad mensual, a partir de las cuales se han construido las correspondientes medias

trimestrales utilizadas en este trabajo.

Los tipos de interés que reflejan la rentabilidad propia de los agregados ALP (TPALP)
y M2 (TPM2) se han elaborado como promedio de las rentabilidades que proporcionan los
activos integrantes, utilizando como ponderaciones los saldos de cada uno de ellos. En el caso
de ALP se toma como tipo alternativo (TAALP) el correspondiente al interés de la deuda ptiblica
a mds de dos afios mantenida en firme por el publico. El tipo de interés sintético alternativo de
M2 (TAM2) se calcula como una media ponderada entre el anterior y el tipo de interés de los
activos incluidos en los ALP, pero no en M2.

Por iltimo, el indicador de progreso tecnolégico se ha construido a partir de informacién
del mimero de cajeros y de tarjetas de las cajas de ahorros obtenidos directamente de la CECA.

7.3.- Anilisis del orden de integracion de las series.

El andlisis del orden de integracién de las variables que intervienen en la ecuaciones de
demanda monetarias se ha realizado en base a los contrastes de Dickey y Fuller (1979)(DF y
ADF). Los valores criticos de dichos estadisticos se encuentran en McKinnon (1991), variando
dichos valores en funcién de la presencia o ausencia de un término constante asf como de una

tendencia.

Los resultados del andlisis del orden de integracién de las variables tienen, en algtin caso,
un cardcter ambiguo en funcién del ndmero de desfases que se introducen en la estimacion y de

la introduccién del término constante y tendencial.
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Los resultados obtenidos se resumen en'®:

a) el agregado monetario ALP, tanto en términos nominales como en términos reales, es
una variable I(2). Sin embargo, el agregado M2 es una variable I(1) tanto en términos

nominales como en términos reales.

b) por lo que respecta a los agregados ponderados Divisia, tanto el correspondiente a
ALP (D(ALP)), como el correspondiente a M2 (D(M2)) son I(1) (tanto en términos
nominales como reales).

¢) los agregados ponderados corregidos, tanto en términos nominales como en términos
reales, son variables I(1) a excepcién de DC(M2) nominal que es I(2).

d) los tipos de interés netos de impuestos propios y alternativos de M2 y ALP son
variables I(1). Por contra, el coste de oportunidad de los agregados Divisia son variables
1(0).

e) la tasa de inflacién es una variable I(0) alrededor de una tendencia deterministica.

f) el PIB real puede caracterizarse como una variable I(2) alrededor de una tendencia

determinfstica.

Dados los problemas que los contrastes de rafces unitarias presentan en pequefias muestras
y el cardcter ambiguo, en algun caso, de los resultados obtenidos vamos a suponer la existencia
de una relacién de cointegracién entre los agregados monetarios modelizados y sus

determinantes.

7.4.- Relaciones de cointegracién.

Las ecuaciones de demanda de dinero de los distintos agregados monetarios se han

estimado en forma de ECM segtin la siguiente expresion:

16 Debido a la extensién del trabajo, no se reportan los resultados del andlisis del orden de integracién de
las series. No obstante, estdn a disposicién del lector interesado.
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AY=a +vay ) AX,+BIY, -c) X, J+kAY, (34
i i

Dichas ecuaciones se han estimado por dos procedimientos:

a) Estimacién lineal del ECM basada en la linealizacién de la expresién anterior

AY=ogra, ) AX+BY,  +v, ) X, +kAY, (33)
1 1

donde vy; = -Bc;. Asi, los pardmetros <y; estimados son el producto del coeficiente del
mecanismo de correccion de error (8) y las elasticidades de largo plazo (c).

b) Estimacién por minimos cuadrados no lineales (Stock (1987)) de la expresién [34] en
la que se estiman tanto las elasticidades a largo plazo como el coeficiente del ECM.
Dicha estimacién tiene la ventaja de proporcionar errores estdndar para los pardmetros
de largo plazo, de forma que puede realizarse inferencia mds aproximada sobre los

mismos.

Dado que ambos métodos proporcionan estimaciones muy similares, en los cuadros que
se presentan a continuacidén se recogen tinicamente los resultados correspondientes a la estimacién
lineal del ECM asi como las elasticidades implicitas de largo plazo.

Debido a que durante el periodo 1989.3-1990.4 tuvo lugar el establecimiento de controles
al crecimiento del crédito bancario!’, se ha introducido en las estimaciones una variable ficticia
que toma el valor 1 en dicho periodo y 0 en el resto. La alternativa de utilizar la muestra hasta
el segundo trimestre del afio 1989 suponfa una pérdida de casi el 50 % de los datos, por lo que
las estimaciones realizadas abarcan la totalidad del periodo 1983.3-1993.2. No obstante, hay que
tener en cuenta que en el trabajo de Cabrero, Escrivd y Sastre (1992), se presenta evidencia de
que las funciones de demanda monetarias han vuelto a sus sendas de equilibrio tras el
levantamiento del control del crédito a finales de 1990, por lo que el periodo 1989.3-1990.4 se
caracteriza como una fase de inestabilidad transitoria. De hecho, en ninguna de las estimaciones
realizadas ha resultado significativa la introduccién de dicha variable ficticia.

17 Ademds del establecimiento de controles al crecimiento del crédito bancario, en dicho periodo de tiempo
tuvieron lugar otros acontecimientos: reduccidn del coeficiente de caja, inicio de la guerra de las supercuentas,
cambios en la regulacién que afecta a las operaciones de seguro, etc.
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La contrastacién de la existencia de relaciones de cointegracién se ha realizado a través
del contraste propuesto por Banerjee, Dolado, Hendry y Smith (1986), que se basa en el
estadistico # del pardmetro 3 de la ecuacién (35). Sin embargo, y siguiendo la propuesta adoptada
por Cabrero, Escrivd y Sastre (1992), dado que no se dispone de valores tabulados del contraste
bajo la hipétesis alternativa de no cointegracion, se ha seguido un criterio de prudencia, segun
el cual, para rechazar la hipdtesis nula de ausencia de cointegracion se requiere que el estadfstico
esté por encima aproximadamente, en valor absoluto, de 3.

En las estimaciones de las ecuaciones de demanda monetarias se ha impuesto la
homogeneidad a largo plazo en precios, dado que los contrastes efectuados permiten aceptar dicha
hipétesis. Concretamente, el contraste utilizado es el propuesto por Cabrero, Escrivd y Sastre
(1992). Dicha contrastacién se realiza mediante el t-ratio del pardmetro ¥ que acompafia a la

variable P,; en la siguiente ecuacion:

A(l‘{[—P)zF‘xo'Hxi Z AXitJ'B(IM_P)FI""'Yi E Xit-l +‘l"Pt-l +kiA (M_P)t-i (36)
1 1

Si y no es significativamente distinto de cero, no se puede rechazar la hipétesis de elasticidad

unitaria a largo plazo respecto al nivel de precios.

En el cuadro 4 aparecen los valores de las estimaciones del pardmetro ¥ asf como su -
ratio (entre paréntesis). Como puede apreciarse, en todos los casos analizados el pardmetro ¥ no
es estadisticamente distinto de cero por lo que se acepta la hipétesis de homogeneidad en precios

a largo plazo®.

Asf, los agregados monetarios modelizados estdn expresados en términos reales. Por

tanto, las relaciones de cointegracién propuestas adoptan la forma general:

-P-= Pic.r® 37
M,-P=cy+c,Y,+c,r; +c 1, +¢, AP e, @37

donde M, es el agregado monetario modelizado, P, es el indice de precios al consumo, Y es la
variable de escala utilizada (PIB) en pesetas constantes, ¥, es el tipo de interés neto de impuestos
medio ponderado de los activos que forman parte del agregado monetario y r, es el tipo de
interés neto de impuestos de los activos alternativos no incluidos en la definicién del agregado
monetario modelizado. Todas las variables, a excepcién de los tipos de interés, estdn expresadas

18 Dado el cardcter no estacionario de la variable P,;, no se dispone de valores criticos para este test por
lo que esta forma de contrastacién es sélo aproximada. Sin embargo, los valores criticos del test serdn
superiores a los de las distribuciones estdndar y, por tanto, en caso de obtener f-ratios con valores absolutos
inferiores aproximadamente a dos (al 5% de significacion), es posible aceptar Ho:y=0.
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CUADRO 4
Contraste de la elasticidad unitaria a largo plazo en precios
Valores y t-ratio (entre paréntesis) de ¥

ALP -0.0440 -0.0386 -0.0093 -0.0023
(-0.9069) (-0.7196) (-0.2168) (-0.0490)
D(ALP) -0.1138 -0.0793 -0.0293 -0.0090
(-1.3129) (-1.6377) (-0.5905) (-0.1643)
DC(ALP) -0.1609 -0.0851 -0.0398 -0.0904
(-1.393) (-1.2003) (-0.4794) (-1.0447)
M2 -0.0589 -0.0265 -0.0211 -0.0820
(-1.1366) (-0.4264) (-0.2444) (-0.9423)
D(M2) -0.0348 0.0377 0.0505 -0.0990
(-0.6282) (0.5709) (0.5788) (-1.1574)
DC(M2) -0.1593 -0.0645 0.0126 -0.1311
(-1.5785) (-0.9107) (0.1342) (-1.3632)

en logaritmos por lo que los pardmetros estimados han de interpretarse como elasticidades

(semielasticidades en el caso de los tipos de interés).

No obstante, en el caso de los agregados ponderados Divisia, corregidos y sin corregir,

la especificacién utilizada es la siguiente:

M,~P=c,+c,Y,+c,COD,+c,AP +e, (38)
donde COD, es el coste de oportunidad del agregado Divisia.

Asf, en la modelizacién de los agregados Divisia no aparece un tipo de interés propio al
ser los agregados ponderados medidas de liquidez en sentido estricto. Por tanto, COD, se
interpreta como una suma ponderada de los diferentes costes de oportunidad asociados a los
servicios de liquidez que prestan los distintos activos, representando los costes de uso el tipo de
interés perdido por mantener el activo M,.

En los cuadros 5 a 10, se presentan los resultados de la estimacién de la ecuacién (35)
para los agregados monetarios considerados asf como las elasticidades (semielasticidades en el
caso de los tipos de interés) implicitas de largo plazo. Asimismo, se presentan los resultados de
la estimacién referidos a cuatro periodos muestrales diferentes con objeto de analizar la

estabilidad de las ecuaciones de demanda.
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Los estadfsticos que se presentan en la parte inferior de cada cuadro son los que se

sefialan a continuacidn:

R2: coeficiente de determinacién.

EE: error estdndar de la regresion.

Q4): estadistico Box-Pierce de correlaciéon de orden cuatro de los
residuos.

ARCH(®4): contraste de heteroscedasticidad autorregresiva de orden cuatro.

En el cuadro 5 se presentan los resultados de la estimacién de la ecuacién (35) para el
agregado no ponderado ALP. Para la totalidad del periodo objeto de estudio (primera columna),
se acepta la existencia de cointegracién entre la demanda de los ALP y sus determinantes.

El valor de la elasticidad renta de la demanda de saldos reales, para el periodo completo,
es 1.4804 lo que es un indicio de la existencia de efectos riqueza que, al no haberse incluido
ninguna variable representativa de la misma en la estimacidén, su efecto estd recogido en la renta
real. Este resultado estd en concordancia con los trabajos mds recientes sobre la demanda
monetaria tanto para el caso de Espafia (Cabrero, Escrivd y Sastre (1992)) como para otros pafses
(Boughton y Tavias (1991)). Ademds, el valor de dicha elasticidad permanece estable a lo largo

del tiempo.

Como se ha comentado anteriormente, la elasticidad de los ALP con respecto a los
precios es unitaria a largo plazo, por lo que se acepta la ausencia de ilusién monetaria. Sin
embargo, a corto plazo la respuesta de los saldos nominales a variaciones en los precios es
pequefia, ya que si reparametrizamos la variable dependiente en términos de tasas nominales,
AM, el coeficiente de AP estd comprendido entre 0.1 y 0.04 (segiin periodos), por lo que en un
trimestre un aumento de los precios en un punto porcentual disminuye los saldos reales entre 0.9

y 0.96 puntos porcentuales®.

No ha sido posible que aparezcan los tipos de interés sintéticos, tanto propios como
alternativos, como variables explicativas de la demanda de ALP.

La tasa de inflacién aparece como variable relevante de la demanda del agregado no
ponderado ALP. Dado que en estos agregados el tipo de interés alternativo no ha resultado
relevante en la estimacion de las ecuaciones de demanda, la inflacién ha venido a representar el

19 En Dolado (1988) se obtiene un resultado similar para este agregado en el periodo 1975.2-1987.2.
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principal coste de oportunidad para la tenencia de estos activos? .

Como se aprecia a la luz del estadistico 7 del pardmetro (8, se rechaza la hipétesis de
cointegracién tanto en el caso del agregado Divisia no corregido (cuadro 6) como corregido
(cuadro 7) para el periodo completo 1983.3-1993.2%,

En el caso de los agregados Divisia, tanto corregidos por el efecto de la tecnologfas de
transaccién (DC(ALP)) como sin corregir (D(ALP)), se obtienen elasticidades de 1.3059 y
1.3848, respectivamente, lo que nuevamente constituye un indicio a favor de la existencia de
efectos riqueza. Dichas elasticidades son mds estables en el caso de DC(ALP) que D(ALP).
Ademds, las elasticidades renta obtenidas en el caso de DC(ALP) son relativamente las mds
reducidas en los cuatro subperiodos considerados ya que dicho agregado refleja mds

adecuadamente la liquidez de la economia.

Nuevamente, en ningtin caso ha resultado significativo el efecto del coste de oportunidad
de estos agregados si bien si resulta significativo el efecto de la tasa de inflacion.

En el caso de los agregados M2, se acepta la existencia de cointegracién entre los
agregados modelizados y sus determinantes en el caso del agregado no ponderado (cuadro 8) y
ponderado (cuadro 9), no pudiendo aceptarse dicha relacién en el caso del agregado Divisia
corregido (cuadro 10). No obstante, en este tltimo caso sf se acepta la hipétesis de cointegracién
hasta 1992.2 siendo, por tanto, inestable dicha relacién.

Los valores de la elasticidad renta son muy superiores a la unidad, siendo el valor mds
elevado el correspondiente al agregado Divisia corregido (1.5041) y el mds reducido el
correspondiente al agregado no ponderado (1.3646). Estos valores tan elevados, no explicados

2 Cabrero, Escrivd y Sastre (1992) obtienen el mismo resultado para el periodo 1978.3 - 1989.2 y lo
justifican en base a la "estrechez y escaso desarrollo en nuestro pafs de mercados a medio y largo plazo que
puedan desempefiar el papel de mercados alternativos al mantenimiento de activos liquidos”. Sin embargo,
postulan que "es probable que a medida que se avance en un mayor desarrollo y eficiencia de los mercados
financieros, la tasa de inflacién deje de ser una variable relevante para explicar la demanda de dinero; al menos
en agregados amplios en los que las decisiones de cartera parecen tener un peso importante”. Por tanto, y a la
luz de los resultados obtenidos en este trabajo, no puede afirmarse que se haya llegado a un grado avanzado
de desarrollo y eficiencia en los mercados financieros.

2l Maule6n (1989) postula que si empiricamente se obtiene un efecto significativo de la tasa esperada de
inflacién es debido a una especificacién incorrecta (por medio de un ECM). Sin embargo, la mayorfa de los
estudios mds recientes, tanto referidos al caso espafiol como a otras economias especifican ecuaciones de
demanda de dinero en forma de ECM por lo que, nuevamente, no existe un consenso en este punto.

2 Ayuso y Vega (1993) tampoco obtienen una relacién de cointegracién entre el agregado Divisa de ALP
y sus determinantes en el periodo 1978.1 - 1989.2.
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por el motivo transactivo de la demanda de dinero, pueden estar relacionados con el desarrollo
de la economfa sumergida®, especialmente en los ultimos afios, ya que las transacciones
efectuadas con los activos incluidos en M2 (especialmente el efectivo) son fiscalmente mds
opacas, en comparacién con otros activos incluidos en los ALP%. De hecho, Jarefio y Delrieu
(1993) ponen de manifiesto como "en general, los resultados obtenidos en las estimaciones de
funciones de demanda de efectivo, no son excesivamente satisfactorios, y tampoco lo son para
el caso espafiol, ya que las estimaciones realizadas suponen elasticidades-renta muy superiores
a la unidad, valores que no tienen reflejo en la teorfa econdmica y que no se corresponden con
la evolucién de una economfa donde se ha ido produciendo una extensién de la cultura financiera
y una fuerte transformacién del sistema de pagos. Este problema de sobrerreaccién de la demanda
de efectivo a los incrementos de la renta puede indicar la presencia de algtin factor explicativo
aparte de los tradicionalmente considerados". Concretamente, el trabajo de Jarefio y Delrieu
(1993) muestran cémo cuando se introduce en la estimacion de la demanda de efectivo una
variable proxy del efecto conjunto de la economfa sumergida y de los fendmenos fiscales, se
obtiene una elasticidad-renta de 0,9, valor inferior a la unidad y muy inferior a la elasticidad

estimada si no se introduce esta variable®.

El mayor valor de la elasticidad-renta de D(M2) en comparacién a M2 puede deberse a
la mayor ponderacién que el efectivo tiene en la construccion del agregado ponderado y al efecto
positivo que el desarrollo de la economfa sumergida tienen en la demanda de efectivo.

En la ecuacién de demanda de M2, tnicamente, el tipo de interés propio se muestran
significativo y con el signo esperado. Sin embargo, no ha resultado significativo el efecto de la
inflacién, en concordancia con los resultados obtenidos para M2 por Cabrero, Escrivd y Sastre
(1992) para el periodo 1978.3-1990.4.

En el caso de los agregados Divisia de M2, en ninguin caso ha resultado significativo el
efecto del coste de oportunidad, si bien para el caso del agregado corregido se muestra

significativo el efecto de la inflacién.

3 Otra posible causa del elevado valor de la elasticidad-renta de M2 puede deberse a que la variable de
escala utilizada (PIB) como proxy del valor de las transacciones no tiene en cuenta, para evitar problemas de
doble contabilizacién, las transacciones intermedias que si generan demanda de M2.

2% En el Boletin Econémico del Banco de Espafia de noviembre de 1991 se reporta una elasticidad renta de
la demanda de M2 de 1.42 para el periodo 1978.3-1991.2.

25 Para el periodo 1974.2-1985.4, Mauledn (1989) obtiene una elasticidad-renta de 1.56, y justifica dicho
valor al desarrollo de la economia sumergida.
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Las ecuaciones de ALP, D(ALP) y DC(ALP) son las que no presentan inestabilidades
persistentes, aunque s{ muestran ciertas inestabilidades puntuales. En el caso de M2, D(M2) y
DC(M2) se detectan un mayor mimero de inestabilidades puntuales. Ademds, las elasticidades
recursivas de los pardmetros muestran una mayor estabilidad en el caso de los agregados no
ponderados en comparacién con los agregados Divisia, tanto corregidos como sin corregir.

Dado lo insatisfactorio de los resultados de la estimacién de los agregados ponderados
corregidos por el efecto de las tecnologias de transaccidn, se ha procedido a estimar las
ecuaciones de demanda de los agregados no ponderados de ALP y M2 introduciendo como
variable explicativa adicional el indicador de progreso tecnolégico utilizado como factor corrector
de las ponderaciones de los agregados Divisia. Sin embargo, en ningtin caso resulté significativa

dicha variable.

En resumen, de los agregados ponderados construidos sélo se ha encontrado una relacién
empfirica estable a largo plazo entre el agregado Divisia no corregido de M2 y sus determinantes.
Por tanto, podemos concluir que son los agregados no ponderados los que presentan una relacién
estable con sus determinantes y, por tanto, son los agregados adecuados para desempefiar el
objetivo intermedio de la politica monetaria. Ademds, y en concordancia con los resultados
obtenidos en otros trabajos, la relacién que presenta una mayor estabilidad es la correspondiente
a los ALP?, Varias pueden ser las razones que pueden justificar la inestabilidad de la relacién

entre los agregados Divisia y sus determinantes:

1.- El supuesto tedrico de partida en la construccién de los agregados ponderados Divisia es
que los diferenciales de tipos de interés entre los activos integrantes de un agregado
monetario y el activo benchmark se deben exclusivamente a la distinta liquidez
suministrada. Sin embargo, existen diversas teorfas explicativas de la estructura temporal
de los tipos de interés, distintas de la teorfa de la liquidez, que permiten explicar
diferencias entre tipos de interés no relacionadas con diferencias de liquidez.

2.- Si los agentes no ajustan sus carteras de forma continua ante variaciones en los precios
relativos de los activos, serd posible encontrar cambios en los agregados ponderados que
no respondan a cambios en la demanda de liquidez por parte de los agentes?.

% Ayuso y Vega (1993) obtienen el mismo resultado.

27 En el caso espafiol, Ayuso y Vega utilizan diferentes media méviles como filtros "amortiguadores” de
la variabilidad de los tipos de interés no obteniendo, en ningun caso, resultados satisfactorios en términos de
obtencién de ecuaciones de demanda estables. Los resultados que obtienen evidencian "que los ajustes en la
composicién de las carteras son razonablemente rdpidos".
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CUADRO 5
Ecuaciéon de demanda de ALP. Modelo de correccién de error

A(ALP-P)=ay+BALP-P),_ +y Y, ;+¥,rf, 1 +Y57 % 1 +Y, AP+

n
hY A(ALP-P),_+s,Q1,+5,Q2,+5,Q3,+¢,

i=1

1983.3 1983.3 1983.3 1983.3
1993.2 1992.2 1991.2 1990.2
o -3.1568 -4.3070 -2.3481 -2.3821
(-2.5959) (-2.9274) (-1.9400) (-1.7647)
g -0.2891 -0.3733 -0.1977 -0.1958
(-3.3012) (-3.4278) (-2.1185) (-1.8161)
vl 0.4280 0.5665 0.3052 0.3058
(2.9535) (3.1866) (2.0462) (1.8077)
v2
v3
14 -0.9635 -0.8890 -0.9296 -0.8986
(-4.4711) | (-3.9263) | (-7.1000) | (-6.4496)
hl 0.2770 0.2466
(2.6024) (2.2551)
sl -0.0023 -0.0031 0.0032 0.0012
(-0.5763) (-0.7543) (0.8946) (0.4463)
s2 0.0000 -0.0001 0.0021 0.0014
(0.0274) (-0.0321) (0.8397) (0.4730)
s3 -0.0031 -0.0016 0.0025 -0.0014
(-0.7046) (-0.3487) (0.8757) (-0.4730)
R2 0.7673 0.7813 0.8314 0.8416
EE 0.0064 0.0063 0.0047 0.0048
0]C))] 6.22 2.78 3.89 4.32
ARCH(4) | 0.7599 2.5677 3.1330 1.7000
Relaciones de largo plazo para ALP
1983.3 | 1983.3 1983.3 1983.3
1993.2 | 1992.2 1991.2 1990.2
c0 1 1 1 1
cl 1.4804 | 1.5175 1.5437 1.5618
c2
c3
c4 -3.3327 | -2.3814 -4.7020 -4.5893

Entre paréntesis, el estadistico t
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CUADRO 6
Ecuacién de demanda de D(ALP).Modelo de correccion de error

A(D(ALP)-P),=c,+B(D(ALP)-P), , +Y,Y, , +Y,COD(ALP),_ +y,AP,+

n
hY . A(D(ALP)-P),_+s5,Q1,+s,Q2,+5,Q3,+€,
i=1

1983.3 1983.3 1983.3 1983.3
1993.2 1992.2 1991.2 1990.2
o -2.3891 -2.5357 -2.1016 -5.9447
(-1.7795) (-2.0771) (-1.5229) (-4.2933)
¥} -0.2162 -0.2037 -0.1360 -0.4492
(-2.3696) (-2.4574) (-1.2878) | (-3.6194)
v1 0.299%4 0.3003 0.2267 0.6822
(2.0484) (2.2622) (1.4331) (3.9908)
¥3
v4 -0.7561 -0.7447 -0.7375
(-2.3104) (-2.4566) (-2.9102)
h1l 0.4845 0.3011
(3.7481) (2.1867)
sl -0.0190 -0.01334 -0.0117 -0.0198
(-1.9786) (-2.5591) (-2.7272) | (-4.4757)
s2 0.0142 0.0096 0.0064 0.0049
(2.7929) (1.8909) (1.5960) (0.9920)
s3 0.0039 0.0049 0.0094 0.0005
(0.6513) (0.8586) (1.8821) (0.1081)
R2 0.7853 0.8155 0.8174 0.8035
EE 0.0087 0.0078 0.0075 0.0087
Q4) 7.54 3.73 3.41 6.20
ARCH4) | 1.4184 3.7111 2.0868 0.2388
Relaciones de largo plazo para D(ALP)
1983.3 1983.3 1983.3 1983.3
1993.2 1992.2 1991.2 1990.2
c0 1 1 1 1
cl 1.3848 1.4737 1.6672 1.5187
c2
c3
c4 -3.4968 -3.6546 -5.4228

=
Entre paréntesis, el estadistico t
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CUADRO 7
Ecuacién de demanda de DC(ALP). Modelo de correccion de error

A(DC(ALP)-P),=a,+B(DC(ALP)-P),_,+Y,Y, ,+Y;COD(ALP),_ +Y AP+

by A(DC(ALP)-P), ;+5,Q1,+5,Q2,+s,Q3 +€,
i1

1983.3 1983.3 1983.3 1983.3
1993.2 1992.2 1991.2 1990.2
o -1.7988 -4.0529 -4.0745 -4.7609
(-1.3172) (-2.8815) (-2.5880) (-2.5327)
B -0.1837 -0.3396 -0.3261 -0.3777
(-1.9260) (-3.2326) (-2.5667) (-2.3750)
1 0.2399 0.4893 0.4816 0.5601
(1.5964) (3.0652) (2.6012) (2.4775)
Y3
¥4 -0.8246 -0.9412 -1.0129 -0.9836
(-2.3100) | (-2.8524) | (-3.1873) | (-2.4354)
hl 0.5708 0.4650 0.3912 0.6561
(4.4845) (3.0157) (2.3674) (3.1421)
sl -0.0092 -0.0105 -0.0075 -0.0073
(-1.5052) (-1.9024) (-1.4069) (-1.1374)
s2 0.0182 0.0115 0.0124 0.0183
(3.2924) (2.2120) (2.4254) | (2.8553)
s3 0.0050 0.0068 0.0096 0.0098
(0.7594) (1.1494) (1.6082) (1.4471)
R2 0.7670 0.8292 0.8426 0.8780
EE 0.0096 0.0080 0.0075 0.0072
Q4 6.65 2.09 1.77 3.01
ARCH(4) | 0.3968 2.3363 2.3001 0.4328
Relaciones de largo plazo para DC(ALP)
1983.3 1983.3 1983.3 1983.3
1993.2 1992.2 1991.2 1990.2
c0 1 1 1 1
cl 1.3059 1.4408 1.4768 1.4829
c2
c3
c4 -4.4888 -2.7714 -3.1061 -2.6041

Entre paréntesis, el estadistico t
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CUADRO 8
Ecuacién de demanda de M2, Modelo de correccion de error

AM2-P) =g+ B(M2-P),_ +v Y, +¥yrP  +Yar o+ AP

hY A(M2-P),_ +5,Q1,+5,02,+5,Q3,+€,
i1

1983.3 1983.3 1983.3 1983.3
1993.2 1992.2 1991.2 1990.2
o -4.3842 -4.4808 -5.9578 -4.8553
(-3.3948) (-3.6582) (-4.3857) | (-3.1299)
B -0.4344 -0.3917 -0.5057 -0.4716
(-4.4019) (-4.1067) (-3.9339) | (-3.7363)
v1 0.5928 0.5684 0.7441 0.6466
(3.9448) (3.9666) (4.2412) (3.5121)
Y2 0.0265 0.0208 0.0245 0.0499
(3.1334) (2.5552) (2.5050) (1.904)
~4 -0.6289
(-1.8190)
h1 0.4021 0.2630 0.2557 0.5262
(3.3699) (2.0263) (1.7034) (2.6071)
sl -0.0143 -0.0188 -0.0246 -0.0241
(-2.1518) (-2.9592) (-4.2833) | (-4.1409)
s2 0.0148 0.0103 0.0107 0.0212
(2.0567) (1.3935) (1.2544) (2.0083)
s3 0.0150 0.0100 0.0016 0.0046
(1.4562) (1.4417) (0.2761) (0.8013)
R2 0.8486 0.8698 0.8459 0.8913
EE 0.0102 0.0093 0.0103 0.0094
Q4) 1.38 2.21 2.31 0.1535
ARCH(®4) | 0.6076 2.5184 2.9505 4.6000
Relaciones de largo plazo para M2
1983.3 1983.3 1983.3 1983.3
1993.2 1992.2 1991.2 1990.2
c0 1 1 1 1
cl 1.3646 1.4511 1.4742 1.3710
c2 0.0601 0.0531 0.0484 0.1047
c3
c4 -1.6055

Entre paréntesis, el estadistico t
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CUADRO 9
Ecuacién de demanda de D(M2). Modelo de correccién de error

A(D(M2)-P),=cy+B(D(M2)-P),_;+1,Y,_, +Y;COD(M2), _ +Y AP+

hY A(D(M2)-P),_+s,Q1,+5,Q2,+5,Q3,+¢,

i=1

1983.3 1983.3 1983.3 1983.3
1993.2 1992.2 1991.2 1990.2
o -4.5309 -3.6093 -5.6761 -11.9241
(-2.6790) (-1.8177) (-2.0495) | (-4.3307)
g -0.3431 -0.3166 -0.3930 -0.6856
(-4.8485) (-4.4298) (-3.9264) | (-5.6165)
71 0.4940 0.4105 0.6084 1.2408
(3.2291) (2.3445) (2.3955) (4.6445)
Y3
¥4
hl 0.5898 0.5885 0.5709 0.4291
(7.0385) (6.0232) (5.6389) (4.2934)
sl -0.0135 -0.0162 -0.0152 -0.0210
(-2.2946) (-2.6595) (-2.3048) | (-3.8205)
s2 0.0267 0.0280 0.0286 0.0146
(3.6372) (3.5592) (3.3418) (1.6560)
s3 0.0122 0.0121 0.0122 0.0085
(2.0128) (1.8993) (1.7125) (1.3240)
R2 0.9956 0.9947 0.9930 0.9951
EE 0.0125 0.0224 0.0126 0.0095
Q4 2.56 4.33 3.14 8.09
ARCH(4) | 1.6544 2.5002 3.5001 0.3117
Relaciones de largo plazo para D(M2)
1983.3 1983.3 1983.3 1983.3
1993.2 1992.2 1991.2 1990.2
c0 1 1 1 1
cl 1.4398 1.2965 1.5480 1.9098
c3
c4

Entre paréntesis, el estadistico t

54




CUADRO 10
Ecuacion de demanda de DC(M2). Modelo de correccion de error

A(DC(M2)-P),=e,+B(DC(M2)-P), ,+Y,Y, ; +Y,COD(M2), ,+Y, AP+

n
hY . A(DC(M2)-P),_,+s5,Q1,+5,Q2,+5,Q3,+€,
i=1

1983.3 1983.3 1983.3 1983.3
1993.2 1992.2 1991.2 1990.2
N -3.0366 -5.2963 -5.6013 -5.9077
(-2.1221) (-3.7651) (-3.5137) (-3.4121)
B8 -0.2295 -0.3699 -0.3978 -0.4226
(-2.7367) | (-4.0592) | (-3.5127) | (-3.2643)
vl 0.3452 0.5824 0.6206 0.6563
(2.3808) (3.9261) (3.5525) (3.3798)
Y3
Y4 -0.7988 -1.0920 -1.3347 -1.2851
(-1.9338) | (-2.9273) | (-3.4790) | (-3.4827)
hl 0.5167 0.4540 0.4942 0.7450
(4.0131) (3.2443) (3.3598) | (4.0889)
sl -0.0124 -0.0125 -0.0081 -0.0057
(-1.6655) | (-1.8648) | (-1.1782) | (-0.7256)
s2 0.0236 0.0160 0.0198 0.0310
(3.1055) (2.2420) (2.6863) (3.2504)
s3 0.0141 0.0169 0.0212 0.0252
(1.7491) (2.4371) (2.9165) | (3.0181)
R2 0.7999 0.8703 0.8873 0.9288
EE 0.0116 0.0093 0.0091 0.0079
Q@) 1.36 3.14 2.66 3.40
ARCH®4) | 0.9778 4.1159 3.6572 0.3669
Relaciones de largo plazo para DC(M2)
1983.3 1983.3 1983.3 1983.3
1993.2 1992.2 1991.2 1990.2
c0 1 1 1 1
cl 1.5041 1.5744 1.5600 1.5530
c3
c4 -3.4806 -2.9521 -3.3552 -3.0409

Entre paréntesis, el estadistico t
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3.- El tratamiento fiscal diferencial de los activos monetarios puede justificar diferencias de
tipos de interés no relacionadas con diferencias de liquidez. Asf, la opacidad fiscal de
determinados activos financieros (primas tnicas, pagarés del tesoro, pagarés forales, etc.)
permite ofertar menores tipos de interés sin que ello implique una mayor liquidez.

4.- Pueden existir diferencias de tipos de interés no explicadas por diferencias de liquidez
como consecuencia del riesgo asociado a los distintos activos.

S.- Los agregados ponderados corregidos por el efecto de las tecnologfas de transaccién han
sido construidos a partir de un fndice tecnolggico elaborado a partir de la evolucién del
nimero de cajeros automdticos y tarjetas de pldstico de las cajas de ahorros confederadas.
Si bien se ha justificado la importancia cuantitativa que la CECA representa en el total
del sector bancario, no hay que olvidar que estdn excluidos los cajeros y tarjetas de la
banca y de otras grandes empresas (grandes almacenes).

8.- CONCLUSIONES.

El objetivo de este trabajo ha sido considerar explicitamente el papel jugado por las
nuevas tecnologfas de transaccién (cajeros automdticos, tarjetas de pldstico, etc.) en la demanda
de dinero en base a la construccién de agregados ponderados Divisia corregidos por el efecto de

dichas tecnologfias.

Concretamente, se han corregido las ponderaciones utilizadas en la construccién de los
agregados Divisia en base a la elaboracién de un indicador de progreso tecnolégico construido
a partir de la evolucién del nimero de cajeros y tarjetas de las cajas de ahorros confederadas.

Se han estimado ecuaciones de demanda de dinero para los agregados ALP y M2, asf
como para sus correspondientes agregados Divisia, tanto corregidos por el efecto de las nuevas
tecnologfas de transaccién como sin corregir.

La evidencia empirica suministrada en este trabajo, al igual que la obtenida recientemente
por Ayuso y Vega (1993), resulta contraria a la utilizacién de los agregados ponderados como
objetivo intermedio de la politica monetaria a pesar de su superioridad tedrica. Las ecuaciones
de demanda de los agregados Divisia de M2 y de los ALP, tanto corregidos por el efecto de las
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tecnologfas de transaccién como no corregidos, presentan una mayor inestabilidad en
comparacién con los agregados no ponderados. Unicamente se ha obtenido una relacién estable
en términos de cointegracién para el agregado Divisia no corregido de M2 y sus determinantes,
si bien dicha relacién es menos estable que la correspondiente al agregado no ponderado de M2.

En el trabajo de Ayuso y Vega (1993) en que se construyen agregados ponderados para
la economia espafiola, se apuntaba, entre otras cosas, a "los efectos del progreso en las
tecnologfas de transacciones" como factor explicativo de la inestabilidad en la relacién entre los
agregados ponderados y sus determinantes. Sin embargo, con los agregados ponderados
corregidos por el efecto de estas tecnologfas construidos en este trabajo tampoco se han obtenido
relaciones de cointegracién interpretables como una funcién de demanda de dinero.

Las razones apuntadas en este trabajo para explicar dichos resultados son,
fundamentalmente, que las diferencias en los tipos de interés entre activos no responden,
exclusivamente, a diferencias de liquidez sino que responden ademds a factores tales como la
fiscalidad y el riesgo. Ademds, el indicador de progreso tecnoldgico utilizado como factor
corrector de las ponderaciones de los agregados Divisia se ha construido, por problemas de
informacidn, utilizando el nimero de cajeros y de tarjetas de pldstico de las cajas de ahorros por
lo que puede que su evolucién no refleje adecuadamente la verdadera evolucién del progreso

tecnoldgico.
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