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La demanda de diNero  gou el Servico de Estudios, ¥ por Nadine
de IaS empresas: Watson, de NERA (1).
estimaciones con datos | yrobuccion
de panel La relaciéon entre la demanda de dinero y

sus determinantes es un elemento clave en la
mayoria de las teorias sobre comportamiento
macroecondmico. Ademas, la demanda de di-
nero es un componente fundamental en la for-
mulacion de la politica monetaria. A pesar de
que el tipo de intervencion es, hoy en dia, el
instrumento principal de la politica monetaria
para conseguir la estabilidad de precios, los
agregados monetarios siguen siendo un indica-
dor relevante que se utiliza para juzgar el tono
de la politica monetaria.

Una de las magnitudes de interés que se
obtienen de la estimacién de una ecuacién de
demanda de dinero es la elasticidad de esca-
la. Dicha elasticidad nos proporciona la infor-
macion necesaria sobre el crecimiento de la
oferta monetaria compatible con estabilidad de
precios, dado el crecimiento econémico obser-
vado. Los intentos més recientes de determi-
nar la elasticidad de escala y estudiar la esta-
bilidad de las funciones de demanda de dinero
utilizan datos individuales de seccion cruzada
(a nivel de regién, de familias, o de empresas)
en lugar de datos de series temporales agre-
gadas. Este cambio metodolégico ha surgido
en un intento de resolver los problemas que
plantean los datos agregados en este contex-
to; por ejemplo, los sesgos que se producen
en las estimaciones basadas en series tempo-
rales, dada la correlacion entre las innovacio-
nes tecnoldgicas agregadas y las variables de
escala.

Los datos agregados son dificiles de inter-
pretar, dado que sintetizan el comportamiento
de agentes con demandas de dinero muy dis-
tintas. En cambio, el uso de datos individuales,
ademas de solucionar los problemas menciona-
dos anteriormente, permite tener en cuenta ex-
plicitamente factores inobservables que afectan
a la demanda de dinero. Asi, por ejemplo, el
coste de gestion de efectivo varia para los dis-
tintos agentes no solo debido a diferencias en
su sofisticacion financiera, sino también a dife-
rencias en el coste de oportunidad de no tener
liquidez debido a distintos grados de acceso a
los mercados de capitales.

(1) Este articulo es un resumen del Documento de Tra-
bajo n° 0008, Are There Economies of Scale in the Demand
for Money by Firms? Some Panel Data Estimates, Servicio
de Estudios, Banco de Espafia.
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LA DEMANDA DE DINERO DE LAS EMPRESAS: ESTIMACIONES CON DATOS DE PANEL

Con el fin de tener una vision completa de la
demanda agregada de dinero se necesitarian
estimaciones tanto a nivel de empresas como
de familias. En este trabajo estimamos una
ecuacion para la demanda de dinero de las em-
presas utilizando datos de panel de la Central
de Balances del Banco de Espafia (CBBE) para
el periodo 1983-1996. También presentamos
estimaciones comparables para Estados Uni-
dos y el Reino Unido utilizando datos de em-
presas de Compustat y Datastream, respectiva-
mente. En dichas estimaciones contemplamos,
entre otras, la posibilidad de que existan efec-
tos especificos de empresa y errores de medida.
La presencia de estos factores, si no se tiene
en cuenta, produce sesgos en las estimaciones
de las elasticidades. Los efectos especificos de
empresa en una ecuacion de tenencias de efec-
tivo pueden surgir como resultado de diferencias
en las funciones de produccién de las empre-
sas dentro de una misma industria que muy
probablemente estén correlacionadas con el ta-
mafio de la empresa y con el volumen de ven-
tas. Por otra parte, son probables errores de
medida no solo debido a medidas inexactas
de las ventas (por ejemplo, es habitual el
redondeo en las bases de datos de empresas),
sino también debido a la posibilidad de que la
medida de ventas anuales de que se dispone
no corresponda exactamente a la informacion
que utilizan las empresas cuando deciden sus
tenencias de efectivo.

2. MARCO TEORICO

En la linea de los modelos de Baumol y To-
bin, suponemos que las empresas necesitan
efectivo para realizar transacciones y que los
servicios de transaccion junto con los demas
inputs se combinan en una funcién de produc-
cion. El parametro de la funcion de produccion
que mide como se combinan los servicios de
transaccion con los demas inputs refleja hasta
qué punto hay economias de escala en la te-
nencia de saldos para transacciones. En nues-
tro andlisis permitimos (gracias a disponer de
datos de panel) que el nivel de transacciones y
de efectivo esté relacionado con la adopcién de
innovaciones financieras en la economia, per-
mitiendo que ese parametro varie a lo largo del
tiempo. Si, por ejemplo, solo unas pocas empre-
sas aceptan tarjetas de crédito, la sofisticacion
financiera de la empresa reducira el nimero de
transacciones y de efectivo en menor medida
gue si todas las aceptan. La adopcion de tecnho-
logias de la informacién en el proceso de com-
praventa es otro ejemplo de la importancia de
la adopcién generalizada de innovaciones an-
tes de que puedan reducir el nimero de tran-
sacciones.

La ecuacién de demanda de dinero que sera
el objeto de nuestro analisis empirico es la si-
guiente:

log m; = a log s; — b log Ry —glog A;

donde m;; representa los saldos reales de efec-
tivo, s;; la produccién, R; el coste de oportuni-
dad nominal del dinero, y A; la sofisticacion fi-
nanciera de la empresa. El término A; puede
especificarse como A; = AH;V;;, donde A;es un
efecto de tiempo, H; es un efecto de empresa, y
V;; €s un shock especifico de la empresa en t.
Los parametros de interés en este trabajo son
a y b, que representan la elasticidad de escala
y al tipo de interés, respectivamente.

3. DATOS

Los datos de empresas utilizados en este
trabajo provienen principalmente de la Central
de Balances del Banco de Espafia. Nuestra
muestra final espafola recoge 5.649 empresas
observadas a lo largo de varios afios durante el
periodo 1983-1996 (el nimero total de observa-
ciones es de 23.749). Las empresas provienen
de todos los sectores no financieros de la eco-
nomia.

Para estimar la elasticidad de las tenencias
de efectivo por parte de las empresas, la varia-
ble de dinero debe incluir cualquier forma de
pago negociable inmediatamente. Utilizamos la
variable de tesoreria de la CBBE que recoge
caja, cuentas corrientes y cuentas de ahorro.
Como medida de producciéon tomamos en la
mayor parte del trabajo la variable de ventas, y
tanto ventas como tesoreria estan divididas por
el deflactor del PIB (base 1986). La variable de
tipo de interés especifico de la empresa se defi-
ne como los pagos por el crédito recibido dividi-
do por la financiacién externa. Finalmente,
construimos una medida de la sofisticacion fi-
nanciera de la empresa para captar el impacto
diferencial de los tipos de interés agregados so-
bre las decisiones de tenencia de efectivo de la
empresa. La proxy utilizada para la sofistica-
cién financiera es el porcentaje de deuda no
bancaria sobre el total de deuda. Adicionalmen-
te, utilizamos datos agregados para los tipos de
interés.

Nuestra muestra de empresas de Estados
Unidos se obtiene de la base de datos de Com -
pustat. Para el Reino Unido utilizamos datos de
Datastream. Los periodos muestrales son
de 1978 a 1992 para Estados Unidos y de 1983
a 1997 para el Reino Unido, que son los periodos
mas similares a la CBBE, dados los datos de
gue disponemos. El nimero de observaciones
es 28.859 para Estados Unidos y 9.672 para el
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CUADRO 1
Resultados para Espafia utilizando la Central de Balances
Periodo muestral 1986-1996 (a)
MGM (c)
o MCO Prmergs  prmeras AT
Niveles Prlmeras dlfgrenuas Errores Errore_s
diferencias sin error 3 fiealeE de medida
de medida it Bl ruido blanco
Log Ventas 0,722 0,445 0,489 0,994 0,748
(30,23) (12,25) (15,92) (7,53) (34,60)
Log Ventas; *tendencia —0,025 —0,032 —-0,031 —-0,031 —0,028
(3,18) (4,87) (5,33) (4,99) (3,97)
Log ventas;, *tendencia? 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
(1,20) (1,94) (1,98) (2,30) (1,40)
Ficticias temporales si si si si si
Ficticias de industria si no — — si
Contraste de correlacion serial orden 1 (b) 27,97 —24,70 —24,73 —24,92 28,03
Contraste de correlacion serial orden 2 (b) 23,18 -2,51 -2,53 -2,77 23,26
Contraste de Sargan % (valor p) 11,8 39,4 0,0
Instrumentos (+ ficticias temporales) log si, ... log sig, ... log siy,...
log sir log S log Sy
109 Sit+ 1, l0g Sit+ 1,
log sit log sit

(a) tratios entre paréntesis robustos a heteroscedasticidad y correlacion serial.
(b) Excepto cuando el modelo ha sido estimado en niveles, los contrastes de correlacion serial se basan en estimaciones de los resi-

duos en primeras diferencias.
(c) Estimaciones robustas de segunda etapa.

Reino Unido, que corresponden a 6.772 y
1.572 empresas, respectivamente. La definicion
de la variable de ventas es directamente com-
parable en las tres bases de datos, y elegimos
las variables de tenencias de efectivo mas pa-
recidas a nuestra definicion de la CBBE. Se
comprueba que la distribucion de log (my / Sy)
es muy similar para los tres paises, excepto en
las colas superiores, donde las empresas de
Estados Unidos y del Reino Unido tienen mas
tenencias de efectivo respecto a sus ventas
gue las de Espafia.

4. RESULTADOS

4.1. Elasticidad de escala

Los principales resultados para Espafia se
recogen en el cuadro 1. Un resultado que
se mantiene a lo largo de las distintas estima-
ciones para la muestra espafola es que la elas-
ticidad de escala ha ido disminuyendo en el
tiempo (este efecto queda recogido en las inte-
racciones del logaritmo de las ventas con una
tendencia y una tendencia al cuadrado) para el
periodo que abarca de mediados de los ochen-
ta a mediados de los noventa. Es sabido que
este fue un periodo de crecientes innovaciones
financieras, las cuales fueron siendo incorpora-
das por los agentes econdmicos de forma di-
versa. En el contexto de nuestro modelo, la
progresiva adopcion de innovaciones financie-

ras en la economia es un efecto que depende
del tamafio de la empresa. Se trata, por consi-
guiente, de un resultado sensato, que indica
gue las innovaciones financieras tendentes a
reducir la demanda de dinero acttan, al menos
en parte, reduciendo la elasticidad de escala.

La primera columna presenta estimaciones
en niveles, por minimos cuadrados ordinarios
(MCO). A pesar de haber tenido en cuenta dife-
rencias sectoriales, los contrastes econométri-
cos muestran indicios coherentes con la pre-
sencia de otras diferencias permanentes entre
empresas en la demanda de dinero («efectos
fijos»), probablemente correlacionadas con sus
ventas. Estos efectos captarian la eficiencia de
la gestién, o la sofisticacién financiera de la em-
presa y estarian correlacionados negativamen-
te con el producto de la empresa a través de su
proceso productivo. Mas adelante esta hipote-
sis se ve confirmada empiricamente.

En vista de la probable correlacién negativa
entre las ventas y los efectos de empresa, se
esperaria que la elasticidad de escala medida
sin tener en cuenta dichos efectos tuviera un
sesgo negativo. Aprovechando la informacién
con datos de panel, la realizaciéon de estimacio-
nes en primeras diferencias deberia hacer de-
saparecer este sesgo negativo. En cambio,
como se observa en la columna 2, las elastici-
dades estimadas son méas pequefias todavia
(MCO en primeras diferencias).
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CUADRO 2
Resultados para el Reino Unido utilizando Datastream
Periodo muestral 1986-1997 (a)
MGM (c)
o MCO Prmergs  prmeras  NERLD
Niveles Prlmeras dlf_erenuas Errores Errore_s
diferencias sin error dE eaiek de medida
de medida it B ruido blanco
Log Ventas; 1,076 0,562 0,603 0,964 1,081
(27,54) (5,88) (9,07) (5,22) (30,37)
Log Ventas;; *tendencia 0,038 —0,015 —0,006 —0,001 0,003
(2,86) (1,46) (0,67) (0,124) (3,11)
Log Ventas;, *tendencia® —-0,003 0,000 —0,000 —-0,000 —-0,003
(3,17) (0,59) (0,29) (0,08) (3,46)
Ficticias temporales si si si si si
Ficticias de industria si no — — si
Contraste de correlacion serial orden 1 (b) 17,08 -11,73 -11,75 -11,75 17,06
Contraste de correlacion serial orden 2 (b) 15,06 -3,13 -3,16 -3,24 15,01
Contraste de Sargan % (valor p) 23,7 36,6 0,8
Instrumentos (+ ficticias temporales) log sig,... log sy, ... log sig,...
log sir log ;.2 l0g Sy
l0g Sits1,... 10g Sjt+ 1,
log st log sit

(a) t-ratios entre paréntesis robustos a heteroscedasticidad y correlacion serial.
(b) Excepto cuando el modelo ha sido estimado en niveles, los contrastes de correlacion serial se basan en estimaciones de los resi-

duos en primeras diferencias.
(c) Estimaciones robustas de segunda etapa.

Por otra parte, un error de medida en las
ventas también causaria un sesgo negativo en
la elasticidad estimada. Por errores de medida
entendemos no solo errores de medicion en
sentido estricto (por ejemplo, en la CBBE se re-
dondea la variable de ventas en millones de pe-
setas y en Compustat en miles de délares),
sino también discrepancias entre las ventas ob-
servadas y la variable de escala a la que real-
mente responde la demanda de dinero. Por
ejemplo, nuestra medida de ventas es una me-
dida anual que puede no corresponder exacta-
mente con la informacion sobre ventas que la
empresa tiene en cuenta cuando decide sus te-
nencias de efectivo de final de afio. Ademas,
este sesgo podria ser mucho mayor al conside-
rar primeras diferencias, ya que en ese caso el
error de medida en las ventas podria hacerse
relativamente mas importante.

En definitiva, es posible que las estimacio-
nes en niveles estén sesgadas a la baja por las
dos razones apuntadas (efectos de empresa
correlacionados y errores de medida) y que las
estimaciones en diferencias estén afectadas
solo por un sesgo (debido a errores de medi-
da), pero de mayor magnitud. Las estimaciones
en diferencias por variables instrumentales que
se presentan a continuacion, permitiendo efec-
tos correlacionados y un error de medida alea-
torio en las ventas, son coherentes con esta in-
terpretacion de los datos.

Las estimaciones de variables instrumenta-
les (MGM) se presentan en las columnas 3, 4,
y 5. En la columna 3 solo se controla por efec-
tos fijos correlacionados de empresa (analogo
a MCO en diferencias), en la columna 5 solo
por errores de medida aleatorios en las ventas,
y en la columna 4 por ambas cosas. La diferen-
cia en los parametros estimados y los contras-
tes de especificacion confirman la presencia de
ambos factores. Es notoria la diferencia en el
valor de la elasticidad cuando se tienen en
cuenta dichos factores a la vez; para el princi-
pio del periodo muestral, pasa de 0,72 a 0,99.
Es de sefalar que se obtienen el mismo tipo de
resultados si, como variable de escala, se utili-
za una variable construida de output en lugar
de las ventas.

Otra posibilidad que se contempla en el tra-
bajo es que exista realimentacién o simultanei-
dad debido a shocks tecnolégicos, a pesar de
haber permitido efectos de empresa y de tiem-
po. Sin embargo, como puede verse en el Do-
cumento de Trabajo, este no parece ser el
caso. En efecto, la posibilidad que brindan los
datos de panel de permitir explicitamente
shocks tecnolégicos agregados a través de las
variables ficticias de tiempo parece alejar el po-
sible problema de causalidad inversa entre las
ventas y la demanda de dinero de las em-
presas.
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CUADRO 3
Resultados para los Estados Unidos utilizando Compustat
Periodo muestral 1981-1992 (a)
MGM (c)
o MCO Prmergs  prmeras AT
Niveles Prlmeras dlferenuas Errores Errore_s
diferencias sin error 3 fiealeE de medida
de medida it Bl ruido blanco
Log Ventasj 0,922 0,344 0,382 0,744 0,928
(67,15) (10,57) (13,12) (10,69) (69,64)
Log Ventas; *tendencia 0,013 —0,000 0,000 0,004 0,011
(2,39) (0,07) (1,54) (1,24) (2,36)
Log Ventas; *tendencia® —-0,002 0,000 —-0,000 —-0,000 —-0,002
(3,82) (0,98) (0,02) (0,72) (4,12)
Ficticias temporales si si si si si
Ficticias de industria si no — — si
Contraste de correlacion serial orden 1 (b) 32,55 -21,95 -22,00 -22,10 35,12
Contraste de correlacion serial orden 2 (b) 26,62 —4,56 -4,64 -5,00 28,80
Contraste de Sargan % (valor p) 0,2 8,6 0,0
Instrumentos (+ ficticias temporales) log siy,... log sig,... log siy,...
log sit log s log ity
109 Sit+ 1, l0g Sit+ 1.
log sit log sit

(a) tratios entre paréntesis robustos a heteroscedasticidad y correlacion serial.
(b) Excepto cuando el modelo ha sido estimado en niveles, los contrastes de correlacion serial se basan en estimaciones de los resi-

duos en primeras diferencias.
(c) Estimaciones robustas de segunda etapa.

4.2. Resultados para Estados Unidos
y el Reino Unido

También se obtienen estimaciones compa-
rables para los Estados Unidos y el Reino Unido.
Una razon es comprobar hasta qué punto tam-
bién estan presentes errores de medida y efec-
tos fijos de empresa correlacionados cuando se
estiman ecuaciones de demanda de dinero con
datos de empresas para paises de referencia
como Estados Unidos y el Reino Unido. Ade-
mas, dado que se comprueba que este es el
caso, se proporcionan elasticidades de escala
para los Estados Unidos y el Reino Unido
teniendo en cuenta ambos factores conjunta-
mente.

Los resultados para Estados Unidos y el
Reino Unido estan recogidos en los cuadros 2 y
3, respectivamente. Como puede verse, para
estos paises también se obtienen estimaciones
sesgadas si no se tienen en cuenta conjunta-
mente los errores de medida y los efectos corre-
lacionados de empresa. Las estimaciones
muestran que, a lo largo de los periodos mues-
trales considerados, en los Estados Unidos vy el
Reino Unido las elasticidades de escala se han
mantenido constantes, contrariamente a Espa-
fila. Para el Reino Unido se estima que esta
elasticidad no es muy distinta de uno, parecida
a la reinante en Espafia a mediados de los
afios ochenta. Por otra parte, para los Estados

Unidos, la elasticidad estimada es de 0,7 aproxi-
madamente, similar a nuestra estimacion para
Espafia a mediados de los noventa.

Notese que, contrariamente al caso espafiol,
en Estados Unidos y el Reino Unido el sesgo
total debido a efectos de empresa resulta ser
positivo. Una correlacién positiva entre los efec-
tos de empresa y las ventas puede darse si,
por ejemplo, los efectos fijos recogen en mayor
medida el nivel de salarios (inobservado) de los
empresarios (véase Documento de Trabajo).

De acuerdo con el modelo teérico, se podria
pensar que diferencias en las elasticidades de
escala entre los tres paises reflejan diferencias
en la eficiencia de sus sistemas de pagos; por
ejemplo, cheques frente a pagos electrénicos, o
mejoras en el procesamiento de distintas for-
mas de pago via un aumento en la automatiza-
cion. Sin embargo, estas diferencias no tienen
por qué mantenerse para los correspondientes
agregados de empresas si el grado de repre-
sentatividad de las muestras utilizadas varia en
los tres paises.

4.3. Elasticidades a tipos de interés

Ademas de la elasticidad de escala, otro pa-
rametro muy relevante es la elasticidad al tipo
de interés de la demanda de dinero. Elasticida-
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CUADRO 4

Resultados para la elasticidad al tipo de interés (Espafia)
Periodo muestral 1986-1996 (a) (b) (c)

Log Ventas;

Log Ventas;; *tendencia

Log Ventas; *tendencia?

Log Tipo interés

Log Tipo interés * % deuda no bancaria
Tendencia (en niveles)

Ficticias temporales

Contraste de correlacion serial orden 1
Contraste de correlacion serial orden 2

Contraste de Sargan % (valor p)
Instrumentos (+ ficticias temporales)

Tipo de interés
agregado de las
alternativas a M2

Tipo de interés
agregado de las
alternativas a M2

Tipo de interés
especifico
de la empresa

0,878 0,788 0,949
(9,55) (9,41) (8,96)
-0,025 -0,025 —0,031
(8,38) (8,75) (5,42)
0,001 0,001 0,001
(5,21) (4,95) (2,43)
-0,281 -0,309 -0,077
(5,39) (6,14) (2,27)
— 0,006 —
(4,10)
si si
= — si
—24,96 —24,90 —24,91
2,74 -2,65 2,71
0,6 3,1 50,7
log sig,... como en col. 1 mads como en col. 1 mas
log S, % deuda no log Ri,...
109 Sit+ 1. bancariay, ... log Rit_»,
log siT % deuda no bancaria log Ri+1,---
log Rit

(a) tratios entre paréntesis robustos a heteroscedasticidad y correlacion serial.

(b) Estimaciones robustas de segunda etapa.
(c) Primeras diferencias y errores de medida ruido blanco.

des al tipo de interés agregado son mas difici-
les de identificar con datos de empresas, dada
la importancia de la variacion de serie temporal
en este caso. No obstante, en el cuadro 4 se
presentan algunas estimaciones de dichas
elasticidades para Espafia. En la primera co-
lumna se toma como variable de tipo de interés
el tipo de interés compuesto agregado de acti-
vos financieros alternativos a M2. El problema
con dicha estimacion, tal como cabe esperar,
es que los contrastes de especificacion son
mucho menos satisfactorios.

En la segunda columna permitimos que la
elasticidad al tipo de interés varie segun el
grado de sofisticacion financiera de la empre-
sa, y para ello introducimos una interaccién
entre el tipo de interés agregado y el porcenta-
je de deuda no bancaria de la empresa. Los
efectos estimados indican que las empresas
més sofisticadas financieramente son menos
sensibles al tipo de interés agregado de la
economia.

En la Gltima columna se utiliza una medida
del tipo de interés especifico de la empresa. La
elasticidad estimada es de —0,08 y el contraste
de especificacion es satisfactorio.

5. CONCLUSIONES

En el trabajo se ha mostrado como en las
ecuaciones de demanda de dinero existen tér-
minos inobservables que hay que tener en
cuenta en las estimaciones econométricas para
obtener estimaciones fiables de las elasticida-
des. En concreto, estos términos son conse-
cuencia de la existencia de errores de medida
en ventas o output y de efectos permanentes
de empresa que captan diferencias en sofisti-
cacion financiera o diferencias en eficiencia de
la gestion de la empresa. Se ha comprobado la
existencia de estos factores en el caso de los
tres paises analizados: Espafia, Estados Uni-
dos y el Reino Unido.

Cuando se controla adecuadamente por
esos factores de forma conjunta, la elasticidad
de escala para la muestra de empresas espa-
flolas era de 0,99 en 1986. Desde entonces y
hasta mediados de los afios noventa nuestras
estimaciones indican que dicha elasticidad ha
ido disminuyendo. Este resultado sugiere que
las crecientes innovaciones financieras en este
periodo han tendido a reducir la demanda de
dinero reduciendo la elasticidad de escala prin-
cipalmente. Sin embargo, para los Estados Uni-
dos y el Reino Unido las elasticidades estima-
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das para los periodos considerados han perma-
necido constantes (0,71 para los Estados Uni-
dos y 0,96 para el Reino Unido).

También se hallan estimaciones de la elasti-
cidad de la demanda de dinero de las empre-
sas espafiolas al tipo de interés. La elasticidad
al tipo de interés agregado es de —0,3, aproxi-
madamente, pero el modelo no es enteramente

satisfactorio en este caso. Utilizando tipos de
interés especificos de la empresa, la elasticidad
estimada es de —0,08. Adicionalmente, hemos
obtenido que el impacto de cambios en los ti-
pos de interés agregados en la demanda de di-
nero es menor para empresas financieramente
sofisticadas.

20.10.2000.
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