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RESUMEN

Presentamos una serie temporal de la velocidad de circulacién del
dinero en Espafia usando la M2 y explicamos su comportamiento en el
siglo y medio que va de 1850 a 2000. La velocidad de circulacién del
dinero en Espafia presenta un declive secular hasta 1973 y apunta la
forma de U en el altimo cuarto del siglo Xx. Existe un retraso en los cam-
bios de tendencia con respecto a otros paises industrializados, explica-
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ble por el atraso econémico espafiol. Estimamos los determinantes de la
velocidad de circulacién de dinero —la inversa de la demanda de dine-
ro— para todo el periodo de 1850 a 1997. Un analisis de cointegracién y
un mecanismo de correcién de errores nos permiten afirmar que existe
una funcién estable para todo el periodo donde las variables institucio-
nales son importantes para explicar el comportamiento de la velocidad
en Espana en el largo plazo.

Palabras clave: Velocidad de circulacién del dinero, Demanda de
dinero, Esparfia, 1850-2000

ABSTRACT

We present the yearly evolution of the Spanish income velocity of
money (M2) and we explain its behavior from 1850 to 2000. The Spanish
income velocity of money displays a downward trend until 1973 and
shows the expected U-shaped pattern at the end of the twentieth century.
An international comparison shows how the Spanish trend change
occurs with a lag due to the late industrialization. We estimate the deter-
minants of the velocity —the inverse of the demand for money— for the
period 1850-1997. A cointegration analysis and an error correction
model investigate the importance of the institutional variables in explai-
ning the long-run behavior of the income velocity of money in Spain.
The findings reveal a greater stability in the long-run velocity model
when the institutional variables are considered.

Keywords: velocity of circulation, money demand, Spain, 1850-2000
JEL Classification: E41, N10, N13, N14

1. INTRODUCCION

Diversos estudios han estimado e intentado explicar el comporta-
miento de largo plazo de la velocidad de circulacién del dinero (V, en
adelante) en una serie de paises industrializados (Bordo y Jonung, 1981,
1987, 2004; Saint-Marc, 1983; Fratianni y Spinelli, 1991; Siklos, 1993;
Bordo et al., 1997). Variables tan importantes como la monetizacién, la
sofisticacién financiera y la construccion del estado de bienestar contri-
buyen de manera muy significativa a la explicacién de su patrén de com-
portamiento. De manera muy general, podemos decir que son cambios
en las instituciones monetarias y financieras la base fundamental de los
cambios de tendencia de la V. De acuerdo con Bordo y Jonung (1981), la
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V ha seguido, a lo largo del siglo largo posterior a 1870, una forma de
«U» muy abierta. Segtn ellos, la tendencia descendente de la V queda
explicada a través de los procesos de monetizacién mientras que la
ascendente se debe al aumento de la sofisticacion del sistema financie-
ro, asi como al aumento de la estabilidad y seguridad econémicas refle-
jados en el desarrollo del estado de bienestar. Sin embargo, en Espaiia,
un anélisis de este calibre no ha sido nunca llevado a cabo para la V fun-
damentalmente por la falta de las series temporales necesarias.

Gracias al esfuerzo realizado por una generaciéon de investigadores
econémicos espafoles, hoy en dia disponemos de series temporales sufi-
cientemente largas y fiables que nos permiten profundizar en el desa-
rrollo y comportamiento a largo plazo de la V en Espafia, asi como pro-
poner interpretaciones de su evolucion.

El interés de intentar la cuantificacién de la V para Espafna entende-
mos que es cuadruple. En primer lugar, estimar una variable fundamen-
tal, existente para todos los paises desarrollados y de la que carecemos
en Espafia. Es un reto que hay que superar y que nos debiera permitir
abrir nuevas perspectivas problematicas y de investigaciéon, amén de faci-
litarnos un encaje comparativo internacional del caso espafiol. En segun-
do lugar, la V nos conduce a preguntarnos por sus determinantes, perfi-
larlos y estimar si son realmente explicativos. En tercer lugar, la reflexion
sobre la V nos conduce inmediatamente a la demanda de dinero, su
inverso. En cuarto lugar, la V nos debiera iluminar la historia monetaria
espafiola y proporcionarnos claves mas depuradas para definir sus eta-
pas y sus rasgos caracteristicos. En trabajos precedentes se habia supues-
to su estabilidad o la regularidad de su pauta temporal, mientras que a
nosotros nos interesa su gran variabilidad. Pese al interés de esta teméti-
ca, las limitaciones de espacio nos impediran tratarla en esta ocasién.

En lo que sigue comenzaremos con la presentacién de la estimacién
de la V. Consideraremos, a continuacién, la V en el contexto internacio-
nal y los rasgos distintivos de su evolucién a largo plazo en Espafia. La
cuarta parte —y la mas larga— la dedicaremos al analisis de los deter-
minantes de la V: cudles podrian ser, como estimarlos y cémo encajarlos
en un modelo explicativo. Ello nos llevara, de hecho, a interesarnos por
la funcién de demanda de dinero y su estimacién. En las conclusiones
reflexionaremos sobre los resultados obtenidos.

2. ESTIMACION
La definicién usual de la V deriva de la tradicional férmula de la teo-

ria cuantitativa del dinero: MV = PT, siendo M la oferta monetaria; V, la
velocidad de circulacién del dinero; P, el nivel de precios, y T, el volumen

217



ALBERT CARRERAS — CONCEPCION GARCIA-IGLESIAS - JUHA KILPONEN

de transacciones. A lo largo de las tltimas décadas, comenzando con la
revisiéon monumental que realizaron Friedman y Schwartz (1963) de la
historia monetaria de los Estados Unidos, y siguiendo con la sintesis com-
parativa de Bordo y Jonung (1987), se ha venido usando M2 como la mag-
nitud mas representativa de la oferta monetaria, el deflactor del PIB como
la més representativa del nivel de precios y la mas pertinente en este caso
y el PIB a precios de mercado como la mejor aproximacién a la T.

Definimos la oferta monetaria (M2) como efectivo en manos del publi-
co, depésitos a la vista, depésitos de ahorro y depésitos a plazo —dispo-
nibilidades liquidas (una M3 restringida o una M2 amplia)—. Los traba-
jos de Martin Acefia (1985a, 1985b, 1989, 2000 vy, junto a Pons, 2005) han
ido definiendo, refinando y ampliando las series de M2. La que aqui usa-
mos se basa en los calculos de Martin Acefia (2000) para el periodo 1848-
1873, y Martin Acefia (1989) para el periodo 1874-1980. Los tltimos afios
proceden del Boletin Estadistico del Banco de Espafia (2001), pero la
actualizacién maés alla de 1997 es espuria, pues no corresponde, propia-
mente, al mismo fenémeno que la anterior, tal como Martin Acefia y Pons
(2005) subrayan. En efecto, el Banco de Espafa no proporciona series
comparables de oferta monetaria a partir de 1998 a causa de la creacién
del euro y del Banco Central Europeo. La serie de oferta monetaria no se
encuentra disponible durante los afios de 1936 a 1940.

Las viejas series de precios al por mayor (Maluquer de Motes, 1989)
han sido enriquecidas por un conjunto bien trabado de series de precios
al consumo y al por mayor (Maluquer de Motes, 2005), mas completos
en su cobertura territorial, en su cesta de productos y en el rigor de su
elaboracién, que han culminado en la estimacién de un deflactor del PIB
a precios de mercado de amplia cobertura (Prados de la Escosura, 2003).

Los datos del PIB, que en estimaciones anteriores de la V eran la incég-
nita que se deseaba despejar, ahora son una base sélida para nuestras
investigaciones. La serie de Producto Interior Bruto (PIB) en términos
nominales y a precios de mercado, de 1850 a 2000, de Prados de la
Escosura (2003, cuadro A.13.2), ampliamente utilizada por todos los inves-
tigadores, es un ingrediente fundamental en nuestra estimacién. Con todos
estos mimbres vamos a tratar de componer un nuevo cesto: la V espariola.

Nuestras principales diferencias con las estimaciones precedentes
(Tortella, 1983, 1994 y 1998; Coll, 1989 y 1992; Martin Acefia, 1990 —ver
el Apéndice A para su consideracién mas detallada—) consisten en haber
sustituido algunas de las piezas estadisticas (PIB y precios) y haber alar-
gado el ejercicio en las dos direcciones: de 1900 hacia atras hasta 1850 y
de 1980 en adelante hasta el afio 2000. Combinados, todos los cambios
que hemos introducido proporcionan un nuevo estimador de la V que
consideramos que es sélido, todo lo sélido que puede ser en términos
internacionales y en términos histéricos.
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En lo que sigue usamos siempre la V2 —la velocidad de circulacién
del dinero calculada con la M2— por ser aquella sobre la que se han rea-
lizado todas las comparaciones internacionales. El cuadro 1 y el grafi-
co 1 presentan la serie V2 del afio 1850 al 2000.

CUADRO 1
VELOCIDAD DE CIRCULACION DEL DINERO (V2), ESPANA, 1850-2000

Ao V2 Ao V2 Ano V2 Ao V2
1850 7,075 1888 3,997 1926 2,780 1964 1,506
1851 7,121 1889 3,566 1927 2,804 1965 1,489
1852 7,078 1890 3,590 1928 2,567 1966 1,504
1853 8,221 1891 3,608 1929 2,580 1967 1,459
1854 8,098 1892 3,714 1930 2,425 1968 1,365
1855 8,045 1893 3,683 1931 2,442 1969 1,306
1856 6,827 1894 3,888 1932 2,422 1970 1,261
1857 6,223 1895 3,663 1933 2,262 1971 1,151
1858 5,808 1896 3,400 1934 2,418 1972 1,101
1859 5,648 1897 3,393 1935 2,407 1973 1,079
1860 5,622 1898 2,705 1936 1974 1,123
1861 5,357 1899 2,777 1937 1975 1,123
1862 5,089 1900 3,043 1938 1976 1,115
1863 5,145 1901 3,132 1939 1977 1,190
1864 4,709 1902 3,185 1940 1978 1,219
1865 4,256 1903 3,279 1941 1,616 1979 1,204
1866 4,472 1904 3,481 1942 1,808 1980 1,211
1867 4,456 1905 3,479 1943 1,817 1981 1,171
1868 3,679 1906 3,571 1944 1,836 1982 1,189
1869 3,269 1907 3,713 1945 1,623 1983 1,202
1870 3,400 1908 3,749 1946 1,668 1984 1,217
1871 3,638 1909 3,656 1947 1,675 1985 1,274
1872 4,148 1910 3,410 1948 1,688 1986 1,405
1873 4,428 1911 3,572 1949 1,639 1987 1,466
1874 4,399 1912 3,478 1950 1,761 1988 1,483
1875 4,260 1913 3,603 1951 1,909 1989 1,506
1876 4,207 1914 3,523 1952 1,833 1990 1,385
1877 4,671 1915 3,496 1953 1,786 1991 1,347
1878 4,471 1916 3,565 1954 1,777 1992 1,400
1879 4,547 1917 3,182 1955 1,649 1993 1,324
1880 4,558 1918 3,011 1956 1,743 1994 1,322
1881 4,579 1919 2,851 1957 1,774 1995 1,339
1882 4,816 1920 2,962 1958 1,839 1996 1,381
1883 4,809 1921 2,750 1959 1,806 1997 1,440
1884 4,583 1922 2,516 1960 1,619 1998 1,422
1885 4,292 1923 2,420 1961 1,594 1999 1,375
1886 4,373 1924 2,682 1962 1,544 2000 1,383
1887 3,993 1925 2,821 1963 1,595

Fuente: Ver texto.

219



ALBERT CARRERAS — CONCEPCION GARCIA-IGLESIAS - JUHA KILPONEN

~ GRAFICO 1
VELOCIDAD DE CIRCULACION DEL DINERO (V2) EN ESPANA, 1850-2000
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Fuentes: Elaboracién propia. Ver texto.

3. LA COMPARACION INTERNACIONAL EN EL LARGO PLAZO

Durante los ultimos veinte afios, dos historiadores econdémicos
—Michael Bordo y Lars Jonung— han estudiado sistematicamente la V
para numerosos paises. Basdndose en su propia investigacion de base y
movilizando la de otros, han reconstruido las tendencias mas estilizadas
de la V y sus determinantes. En una sintesis telegrafica, Bordo y Jonung
plantean que la V ha seguido, a lo largo del siglo largo posterior a 1870,
una forma de «U» muy abierta. En casi todos los paises, la V era alta
hacia 1870 y ha disminuido con bastante regularidad desde entonces
hasta 1913. En algunos casos la disminucién ha continuado durante el
periodo de entreguerras. Normalmente, en alglin momento posterior a la
segunda guerra mundial (pero hay casos en que el fenémeno se da
antes), la caida llega a un minimo y la V vuelve a aumentar. Este rasgo
parece bien establecido para la V2 (la velocidad que usa la M2). El «rebo-
te» de la serie prosigue, apaciblemente, hasta el final de su estudio !. El
nivel minimo suele estar en torno al valor uno (la oferta monetaria equi-
vale al PIB monetario).

Bordo y Jonung interpretan que la larga caida de la V se debe no sélo
a la creciente monetizacién de la economia sino también al desarrollo
del sistema de bancos comerciales. A fin de cuentas, ambos son compo-
nentes del proceso de modernizaciéon econémica. Los paises con moder-

! El decenio de 1980 en su primera version (1987), y el ano 2000 en la segunda (2004).
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nizaciones precoces, como Gran Bretafia y Francia, son algo diversos,
pues han experimentado antes, o a lo largo de un proceso mucho mas
dilatado en el tiempo, el mismo fenémeno (Capie, 2004). Los paises de
desarrollo tardio deberian haber experimentado la caida secular de la V
con retraso. En un orden de cosas algo distinto, Bordo y Jonung obser-
van (siguiendo a Friedman y Schwartz) que cuanto mas amplia es la
definicién de dinero, mas se aprecia esta pauta de «U» abierta 2. El pro-
ceso de monetizacion llega a su fin y con €l la caida de la V por dos moti-
vos fundamentales. En primer lugar, cuando aparecen los primeros sus-
titutos del dinero como forma de pago —lo que se viene a denominar
sofisticaciéon financiera (por ej., las tarjetas de crédito)— y segundo,
cuando la extension del estado del bienestar reduce de la misma mane-
ra la demanda de dinero por motivo de precaucién. Los ciudadanos
dejan de ahorrar si el ahorro ya se produce mediante sus cotizaciones a
la seguridad social o mediante sus impuestos. Cuanto més precoz y mas
general es la implantacién de la red de seguridad social, antes se inte-
rrumpe la caida de la V. En los paises mas atrasados, deberemos obser-
var un cambio de tendencia més tardio. Con los datos que han conse-
guido movilizar, Bordo y Jonung presentan evidencia convincente de la
existencia de todos estos fendmenos. En todos los casos, ellos se limitan
al analisis de la V derivada de la M2 y lo mismo haremos nosotros.

Espafia encaja bien en este esquema. Hemos planteado una compa-
racién esquematica de la experiencia espafola y de la de los demas pai-
ses cubiertos por la encuesta de Bordo y Jonung en los cuadros siguien-
tes. Comenzamos por fijarnos en los niveles maximos alcanzados por la
V (cuadro 2). El cuadro esta clasificado en orden decreciente de los valo-
res maximos registrados. El maximo espanol, de 1853, es de 8,2, por
debajo del valor alcanzado por Dinamarca en 1871, y por encima del de
Suecia en el mismo afio, y de los de Canad4 en 1876 e Italia en 1861. En
general, los maximos corresponden a alguno de los primeros afios de las
series disponibles. Asi es para Dinamarca, Espafia, Suecia, Canada,
Italia, Estados Unidos y Noruega. La experiencia espafiola no desentona
ni en los niveles ni en la cronologia. De quien si queda maés lejos es de
los paises con monetizaciones precoces, como Gran Bretafa, Francia o
Alemania, y de aquellos que, por su misma precocidad, no tienen el
registro de V mas alto a mediados o finales del siglo x1x sino a finales del
siglo xx (Australia y Gran Bretafia).

Los maximos de las series son interesantes en si mismos. ¢Existe un
maximo «natural»? El valor mas alto registrado en el cuadro 2 es 9,4
para Dinamarca en 1871. ;Qué valores pudieron darse para periodos

2 Con definiciones mas restrictivas de dinero (M0 o M1), no hay caida de la V, sino que
puede suceder lo contrario, que haya subida secular o estancamiento.
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CUADRO 2
COMPARACION INTERNACIONAL DE LOS NIVELES
MAXIMOS ALCANZADOS POR LA VELOCIDAD DE CIRCULACION
DEL DINERO (V2), 1870-1986*

Valor Maximo Aiio

9,4 1871

8,2 1853

6,7 1871

6,5 1876

6,2 1861

Estados Unidos 5,7 1869

Holanda........cceeeeeenn.... 5,6 1903

JAPOM it 4,0 1891
Alemania ......cccceeeveeeiiieeieecee e 4,0 1925y 1951

Australia.... 4,0 1970
Francia ..... 3,6 1855-1856

Noruega.... 3,6 1873

Finlandia....... 3,2 1951

Gran Bretana 2,4 1971

Fuentes: Para Espafia, ver texto. Francia: Saint-Marc (1983). Italia: Spinelli & Fratianni (1991).
Estados Unidos y Gran Bretafna: Friedman y Schwartz (1982). Para el resto, Bordo y Jonung (1981,
1987) y Siklos (1993).

Nota: * Para Espana y Francia consideramos la serie desde 1850, para Italia desde 1861 y para
Estados Unidos, 1869.

anteriores? La Unica respuesta nos la pueden dar las historias moneta-
rias nacionales. En la medida de lo posible, hemos reunido informacién
sobre todos aquellos paises con investigacién publicada al respecto.
Hemos observado estimaciones de la V en el rango de 10-11 para los
Estados Unidos en los primeros afos del decenio de 1820 (Temin, 1969).
Para Inglaterra, el maximo registrado en la literatura es de 9,3 y corres-
ponde a 1561 (Mayhew, 1995). Hay indicios suficientes para sugerir que
los niveles espafioles —muy altos a principios del decenio de 1850—
también podrian haberse situado en torno a 10 para los decenios de 1830
y 1840 (Sudria y Pascual, 1999; Tedde, 1999; Garcia Lépez, 2001). Los
altos valores estadounidenses estdn relacionados con un periodo de
aguda escasez de bancos comerciales que se solucionaria en los afios
siguientes. Lo mismo podria haber sucedido en Espana, donde los pri-
meros bancos comerciales constituidos como sociedades anénimas apa-
recen en 1844 (Sanchez-Albornoz, 1975). Es probable que los afios inme-
diatamente precedentes fueran un maximo histérico en la velocidad de
circulacién del dinero.

Los puntos de inflexién (minimos seguidos por cambios de tendencia
permanentes) suelen ser mas precoces en todos los demas paises (véase
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CUADRO 3
COMPARACION INTERNACIONAL DE LOS PUNTOS
DE INFLEXION EN LAS SERIES DE LA VELOCIDAD DE CIRCULACION
DEL DINERO (V2), 1870-1986

Ao Valor de inflexion
Alemania .....c..eeveeeeeeiiiieeeeeeeee e 1912 1,2
Francia ........cccccooevvveeeiiccceeeeee e 1913 1,4
1934 1,5
1922 1,5
1922 0,9
1945 0,8
1940 1,4
Italia ........... 1943 0,9
Canada........... 1945 1,7
Dinamarca......... 1945 1,9
Estados Unidos. 1946 1,2
Australia............. 1946 1,7
Japon.......... 1946 1,7
Gran Bretana .... 1,1
Holanda............. 1948 1,8
Espafia......ccccceeiiiiiiiiiiie e 1973 1,1

Fuentes: Para Espana, ver texto. Francia: Saint-Marc (1983). Italia: Spinelli & Fratianni (1991).
Estados Unidos y Gran Bretana: Friedman y Schwartz (1982). Para el resto, Bordo y Jonung (1981,
1987, 2004) y Siklos (1993).

el cuadro 3). Algunos lo exhiben para 1912 (Alemania, pero faltan
muchos datos en su serie) 6 1913 (Francia, con otro valor muy similar
para 1934), o para 1922 (Suecia y Noruega, con otro punto alternativo
en 1945). También los hay para inmediatamente antes de la Segunda
Guerra Mundial: 1939/40 (Alemania y Finlandia). Es mas frecuente
encontrarlo en la inmediata segunda posguerra mundial: 1943, Italia;
1945, Canada y Dinamarca; 1946, Australia, Estados Unidos y Japon;
1947, Gran Bretafia, y 1948, Holanda. Desgraciadamente, numerosos
paises sufren de falta de datos para algunos momentos particularmente
tempestuosos en su historia monetaria y ello podria alterar algo la cro-
nologia que proponemos. Espafa es excepcional por lo retrasado de su
punto de inflexién: 1973. Si las razones del cambio de tendencia consis-
tieran, fundamentalmente, en el despliegue del estado del bienestar, el
caso esparfiol quedaria muy bien enmarcado. En efecto, sélo es a finales
de la época franquista que comienzan a generalizarse los elementos
constitutivos del estado del bienestar en Espafia: cobertura médica de la
seguridad social, educacién obligatoria gratuita, pensiones de jubila-
cién, etc. (Comin, 1996). En una década, la que va de los dltimos afios
de esplendor econémico del tardofranquismo, al primer gobierno socia-
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lista, pasando por la transicién y los gobiernos de la UCD, se plantea y
despliega el estado del bienestar en Espafia. Ahora bien, si el elemento
dominante en la explicacién es la completa monetizacién derivante de
las experiencias de fiduciarizacién extrema vinculadas a las excepciona-
les coyunturas bélicas (que probablemente se acerca mas a la realidad
histérica) y al abandono del patrén oro, entonces deberemos introducir
dos consideraciones para Espafia. La primera es que nos faltan datos
para los afios de la Guerra Civil. Pero podemos deducir de la investiga-
cién histérica disponible que la oferta monetaria en la zona franquista
estuvo bajo control y que el descontrol emisor de la zona republicana
estuvo presidido por la resistencia de la autoridad monetaria a multipli-
car la emisién de moneda y billetes, lo que conllevaba una tremenda
escasez de circulante (Martin Acefia, 1985b; Velarde, 2000; Martorell,
2005). La segunda consideracion es que el caso espanol sélo es plena-
mente comparable al de los paises que no experimentaron ninguna gran
guerra —los neutrales de las dos conflagraciones internacionales del
siglo xx— o que no la sufrieron en su propio territorio. Ahi la compara-
cién mas pertinente es con Suecia, lo que nos permite volver a conceder
verosimilitud al motivo precaucién. La comparaciéon con los Estados
Unidos también es tranquilizante.

Mas alla de la esquematizaciéon que representa comparar maximos y
puntos de inflexién, interesa comparar la trayectoria de la serie espano-
la con la de otros paises relevantes. Hemos considerado cuatro: Estados
Unidos, Reino Unido, Francia e Italia. Los dos primeros constituyen una
referencia indispensable, tanto por su liderazgo econémico en el perio-
do considerado, como por ser los mas y mejor estudiados en obras ya
clasicas (Friedman y Schwartz, 1982). Los dos tultimos son vecinos
importantes y disponen de monografias exhaustivas sobre su historia
monetaria y de estimaciones aceptadas sobre la evolucién de la V. En el
grafico 2 presentamos la evolucién del caso espafiol comparada con la
del estadounidense y la del britdnico. Nos hemos debido limitar al perio-
do 1869-1975 para adecuarnos a la cobertura de las series estimadas por
Friedman y Schwartz.

Si el nivel de la V es indicativo del grado de monetizacion, no hay
duda del retraso espafnol respecto al Reino Unido. Sélo después de la
Guerra Civil pasé Esparfia a alcanzar niveles comparables a los de los pai-
ses occidentales mdas avanzados. Sin embargo, la comparacién con
Estados Unidos pone de manifiesto que, a la altura del decenio de 1870
la V de ambos paises era muy similar. Después de 1880 la estadouniden-
se sigui6é bajando con decisiéon mientras que la espafiola tendié a estan-
carse. Los episodios de reduccién de la V fueron transitorios (como suce-
di6 a finales del siglo x1X) o se retrasaron significativamente. Sélo tras la
Guerra Civil convergen los niveles.
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GRAFICO 2
LA VELOCIDAD DE CIRCULACION DEL DINERO (V2)
EN ESPANA, ESTADOS UNIDOS Y EL REINO UNIDO, 1869-1975
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Fuentes: Estados Unidos y Reino Unido, Friedman y Schwartz (1982, cuadros 4.8 y 4.9). Espafia,
cuadro 1.

La experiencia espafiola se compara bastante bien con la italiana
(véase el grafico 3). Los niveles y tendencias son casi idénticos en el dece-
nio de 1860, cuando ambos paises experimentan reducciones de su V, de
similar nivel e intensidad. Pero, mientras que Italia contintia con la caida

GRAFICO 3
LA VELOCIDAD DE CIRCULACION DEL DINERO (V2)
EN ESPANA, FRANCIA E TTALIA, 1850- 1980
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Fuentes: Francia, Saint-Marc (1983); Italia: Spinelli & Fratianni (1991); Espana, cuadro 1.
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de la V, en modo parecido a los Estados Unidos, Espafia interrumpe el
proceso durante cuatro decenios. De 1910 en adelante la V espafiola
sigue el curso de la italiana, pero a niveles netamente superiores. Sélo
convergiran después de la Segunda Guerra Mundial En comparacién con
Francia, Espafia parte de un nivel mucho mas alto, lo que no debe sor-
prendernos: Francia era mucho méas prospera que Espafia y resultaba
natural que su demanda de dinero fuera también superior. La tendencia
espafiola es a la convergencia, pero con lentitud. Sélo se produce en el
periodo de entreguerras, cuado coincide una caida de la demanda de
dinero en Francia y una subida en Espafia. El resultado es una fuerte
coincidencia de los niveles y tendencias de las V de ambos paises.

En la comparaciéon con Estados Unidos e Italia, y manteniendo el
rabillo del ojo atento a lo que nos puede ensenar el caso sueco (Bordo &
Jonung, 2004), quiza lo mas destacable de la trayectoria espafiola es la
lentitud de la caida de la V desde 1870 a 1914. En rigor, no hay caida,
pues se pasa de 3,4 a 3,5. Es verdad que 1870 es un punto anormalmen-
te bajo. Tres afios antes o tres afos después estaba en torno a 4,4. Pues
bien, ese modestisimo punto de reduccién de la V contrasta con las cai-
das de tres y cuatro puntos habituales en Estados Unidos, Canada,
Suecia y Dinamarca (en este ultimo caso, siete puntos). También con-
trasta con las caidas mas modestas —del orden de dos puntos o dos pun-
tos y medio— pero muy continuas, sin interrupciones significativas, de
Noruega, Alemania, Italia y Japén (en este caso, desde 1890). Claro esta
que mas estables son las trayectorias britanica, francesa y australiana.
Como en otras ocasiones, la época 1870-1914 sugiere una trayectoria
espafiola mas préxima a la de las economias maduras de la Europa occi-
dental que a la de las economias periféricas europeas o ultramarinas,
abocadas abiertamente, y con mucho éxito, a largas etapas de creci-
miento rapido. En otras palabras, la trayectoria de la V parece inversa-
mente proporcional al PIB. No nos debe extrafar. Otra forma de argu-
mentar lo mismo es enunciar que la demanda de dinero es directamen-
te proporcional al PIB. En un mundo basicamente vinculado a patrones
metélicos de pleno contenido, no podia ser de otra manera.

La gran caida de 1855-1869 podria ser la que echamos en falta des-
pués de 1870. Como en tantos otros elementos de la economia espafiola
de la segunda mitad del siglo xx, las grandes reformas del decenio de
1850, que aspiraban a una fuerte modernizacién econdémica, parecen
haberse diluido en el tiempo sin dar lugar a un cambio econémico lo
suficientemente potente como para generar un proceso de convergencia
como el que se produce en Alemania, en los paises escandinavos o en
Ttalia.

Si, en cambio, miramos la V espafiola en logaritmos en lugar de en
valores absolutos (véase el grafico 4), apreciaremos maés la continuidad
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GRAFICO 4
VELOCIDAD DE CIRCULACION DEL DINERO (V2),
EN LOGARITMOS. ESPANA, 1850-2000
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Fuentes: Elaboracion propia. Ver texto.

en las tasas de reduccién de la V y la neta aceleracién de su caida que se
produce entre 1951 y 1973. Esta s6lo serfa comparable a la de 1855-1869.
En términos internacionales no tenemos ejemplos bien documentados
de este periodo, pero si de aquél. En efecto, tanto Italia como Japén
experimentaron caidas dramaticas y prolongadas de su V en la segunda
posguerra mundial.

Otro rasgo de la serie espafiola que quisiéramos subrayar es su caren-
cia de cambios radicales o de comportamientos erraticos. En esto, de
nuevo, se parece mas a los paises norteamericanos y escandinavos. La
neutralidad en las grandes guerras o el no sufrirlas en su propio territo-
rio podria explicar parte de ello, aunque no parece que todo. Hay oca-
siones que se asemejan a cambios de régimen, como las bruscas infle-
xiones de 1869 y de 1898-1899.

4. ANALISIS EMPIRICO

La visién tradicional sobre la velocidad de circulacién del dinero
explica su comportamiento a través de dos variables fundamentales
como son el coste de oportunidad del dinero, asi como la renta real, o la
renta real permanente. Aparte de esta visién tradicional existe la visién
institucional sobre el comportamiento secular de la velocidad del dinero
que suma a esas variables tradicionales las variables institucionales que
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pueden afiadir poder explicativo al comportamiento de la serie (Bordo y
Jonung, 1987). Alternativamente la velocidad de circulacién debe de
pensarse como un paseo aleatorio, es decir una serie temporal que en el
largo plazo no es estacionaria o lo que es lo mismo tiene una raiz unita-
ria. Sin embargo, el hecho de que la velocidad de circulacién tenga una
raiz unitaria no implica que una combinacién lineal de las variables que
la definen no pueda tener una tendencia en el largo plazo hacia un deter-
minado valor. Por consiguiente, un analisis econométrico que definiera
la naturaleza de una relacién a largo plazo entre las variables tradicio-
nales y las variables institucionales determinantes de la V espafiola per-
mitirfa determinar hasta qué punto los cambios institucionales explican
el comportamiento de la velocidad.

El objetivo de este apartado es presentar y analizar de forma empiri-
ca la velocidad de circulacién del dinero en Espana en el muy largo plazo
para poder dar una explicacién al comportamiento secular de la serie
usando no sélo las variables tradicionales como son la renta y el tipo de
interés sino también una serie de variables institucionales que enfatizan
la influencia en la velocidad del proceso de monetizacién, el crecimien-
to de los bancos comerciales y el desarrollo del sistema financiero.
Entonces y para poder medir los efectos institucionales en la velocidad
del dinero debemos construir unas series que nos permitan medir los
efectos de la monetizacion y de la sofisticacién del sistema financiero
usando unas variables proxies que se ajusten a los datos esparfioles de los
que disponemos.

En primer lugar y para calcular la monetizacién usamos como proxy
la serie de la composicion del empleo que explica como segtn la econo-
mia se va desarrollando y creciendo existe un desplazamiento desde la
agricultura a la industria, el comercio y los servicios. Se trata de medir
la proporcién de poblacién activa no agraria. En segundo lugar y para
medir la sofisticacion del sistema financiero creamos una nueva variable
calculada como la relacion entre el dinero legal y las disponibilidades
liquidas que refleja como al crecer la economia, su estructura financie-
ra va cambiando y se va desarrollando siendo esta nueva variable un
buen proxy del desarrollo financiero.

De esta forma, estas dos variables institucionales definen conjunta-
mente el comportamiento de la velocidad de circulaciéon. En primer
lugar se observa el efecto de la monetizacién que produce la caida de la
velocidad mientras que, por el contrario, el efecto de la sofisticacién
financiera se observa a partir del punto de inflexién cuando la velocidad
empieza una trayectoria ascendente. La fuerza relativa de estas dos
variables determina el momento exacto de la inflexién de la velocidad de
circulacién explicando la forma de U caracteristica de esta serie (véase
el gréfico 4).
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El analisis basico para estudiar la relacion de la variables tradiciona-
les e institucionales con la velocidad del dinero es una estimacién de la
funcion de la velocidad derivada de la ecuacién tradicional de la deman-
da de dinero medida en logaritmos naturales (excepto para el tipo de
interés).

logV=A,+ (1-A)) log YP + A, i + Ajlog ciclo + A, log nalf +
+ As log sof + A¢ log def + e

donde YP representa la renta permanente real per cépita; i es el tipo de
interés que representa el coste de oportunidad de tener dinero; ciclo es
la relacién entre la renta real y la renta real permanente per capita; nalf
representa la composicién del empleo y por tanto el proceso de moneti-
zacion; sof es la medida de la sofisticacion del sistema financiero; y por
ultimo la variable def es la diferenciacion de la serie del deflactor del PIB
nominal que utilizamos como medida de la inflacién. Hay que notar que
los coeficientes A,y A, representan la elasticidad de la renta permanente
y la semi-elasticidad del tipo de interés, respectivamente, para la deman-
da de dinero. De igual forma los otros coeficientes representan la elasti-
cidad para la velocidad de las variables correspondientes.

Para analizar con detalle el significado de estas variables empezare-
mos por las variables tradicionales que determinan la funcién de la
demanda de dinero, a saber, la renta real permanente per cépita y el tipo
de interés. La primera variable se ha calculado siguiendo la hipétesis de
la renta real permanente de Friedman (1957) y sus ponderadores junto
con el crecimiento de la renta real per céapita en el largo plazo (ver el
apéndice B). La segunda variable, el tipo de interés, es una combinacién
de las diversas series de interés en el largo plazo disponibles en Espafia
(ver el apéndice B) 3.

A parte de estas dos variables fundamentales, nos hemos visto obli-
gados a incluir una variable mas que pueda medir el efecto que la infla-
cién tuvo sobre la velocidad de circulacién. Después de la Guerra Civil
se inaugura un largo periodo caracterizado por tasas de inflacién signi-
ficativas, bien distinto al anterior a 1936. Estas altas tasas de inflacion
afectan a la demanda de dinero. Ademas el hecho de que en Espaiia y
durante los afios posteriores a la Guerra Civil hubiera un control guber-
nativo del mercado monetario y de capitales, nos obliga atin més a con-
siderar esta variable como fundamental en la definicién de la funcién de
velocidad ya que el tipo de interés deja de ser una medida fiable del coste
de oportunidad de tener dinero (Bordo y Jonung, 1981). Por eso y en
estas circunstancias consideramos que una medida del cambio de pre-

3 Véase Bordo y Jonung, 1981.
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cios basada en la serie del deflactor del PIB diferenciada, def (ver el
apéndice B), puede ser necesaria a la hora de definir el comportamiento
de la velocidad de circulacion.

Las variables institucionales son medidas a través de proxies de las que
hemos hablado con anterioridad y por tanto sélo nos quedaria indicar la
relacién que tienen con la velocidad. La medida de la sofisticacion finan-
ciera esta positivamente correlacionada con la velocidad —explica su tra-
yectoria ascendente—. La monetizacién, por el contrario, presenta una
relacién inversa con la velocidad y esta positivamente correlacionada con
la demanda de dinero —explica la trayectoria descendente de la .

Por ltimo, la variable ciclo que hemos incluido en la regresion pre-
tende capturar el efecto de la renta no permanente y su coeficiente debe
ser positivo reflejando como la velocidad se mueve de una manera pro-
ciclica siendo asi consistente con la hipétesis de la renta permanente
(Friedman, 1957).

En primer lugar centramos nuestra atencién mas inmediata en el
andlisis de la velocidad de circulacién en un periodo que consideramos
nuestra aportacién mas innovadora a este estudio: los anos 1850-1900.
Estos nuevos datos exigen mas analisis en la medida que desmienten
hipétesis previas sobre su trayectoria, como las formuladas por Tortella
(1983, 1994 y 1998), quien, a partir de algunos datos obtenidos para los
anos 1865-1894, pronosticaba la estabilidad de los niveles de V2 para
antes de 1900.

La regresion para la ecuacion (1) se ha realizado de 1851 a 1900
introduciendo una variable de tendencia que es significativa y una
dummy para absorber el shock de la guerra de Cuba con su efecto pos-
terior (1898-1900) 4.

) CUADRO 4
LA FUNCION DE LA VELOCIDAD DE CIRCULACION DEL DINERO, 1851-1900
Constante YP i nalf sof def
(1) -42,902 3,209 0,008 8,048 0,151 0,505

(3,345)** | (0,221)** | (0,004)* | (0,714)** | (0,275) | (0,164)**

DW= 1,11 R? = 0,9662 N =50

Fuente: Elaboracion propia.
Notas: Coeficientes de las variables tradicionales e institucionales (errores estandar entre
paréntesis).
*  Estadisticamente significativo al 5 por ciento.
**  Estadisticamente significativo al 1 por ciento.
4 Se hicieron diversas estimaciones jugando con todas las variables disponibles, siendo
ésta la que mejor explicaba el comportamiento de la velocidad.
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En una primera inspeccién de estos resultados nos sorprende que la
renta permanente tenga signo positivo y que sea significativa al 1 por
cien. Debemos recordar que el coeficiente previsto es (1—A,), y ello impli-
ca que la elasticidad de la renta permanente para la demanda de dinero
en el periodo considerado es negativa. En segundo lugar, el tipo de inte-
rés es positivo y significativo al 5 por cien y por tanto la elasticidad de la
demanda de dinero es negativa segin indica la teoria monetaria tradi-
cional. Ademas, la inflacién es positiva y significativa al 1 por cien. No
parece el resultado esperable, pero debemos recordar que en un periodo
de patréon metélico el signo correspondiente de la variacion en los precios
no es el mismo que en un periodo de moneda fiduciaria, sino precisa-
mente el opuesto. Por lo que respecta a las variables institucionales, la
monetizacion presenta signo positivo, contra lo que pudiéramos esperar,
y es significativa al 1 por cien. En este caso nos enfrentamos a una para-
doja caracteristica de Espafia donde, a lo largo de la segunda mitad del
siglo x1X, por mucho que aumente la renta, la proporcién de poblacién
activa no agraria —nuestra medida de la monetizacién— no disminuye.
Quiza el grado de urbanizacién hubiese sido un indicador mejor, pero
carecemos de una serie de urbanizacién con periodicidad anual. Por ulti-
mo, resta la variable que mide la sofisticacién del sistema financiero. El
coeficiente obtenido es positivo pero no es significativo, queriendo esto
decir que esta variable no es representativa para este periodo. No nos
debe extranar, pues la sofisticacién financiera se introduce para captar
las etapas avanzadas del sistema financiero, y no para sus etapas inicia-
les, que son las que aparecen en la segunda mitad del siglo x1X. Podemos
concluir entonces que de 1851 a 1900 la V espafiola presenta una ten-
dencia decreciente siendo su principal explicacién una de las variables
tradicionales —el tipo de interés—, mientras que las institucionales no
parecen aportar capacidad explicativa.

Consideramos como siguiente objeto de estudio el comportamiento
de la V en el largo plazo. Para este periodo decidimos centrarnos en los
anos de circulacién de la peseta de 1868 a 1997, es decir, desde su crea-
cién hasta el dltimo ejercicio completo antes de la transicién de la pese-
ta al euro?®. El cuadro 5 presenta los resultados de la regresion en el muy
largo plazo, 1868-1997, donde incluimos todas las variables de nuestra
ecuacion de la velocidad y ademas una variable dummy a partir de 1940
para corregir las fluctuaciones de la serie de monetizaciéon de los afios
cuarenta®.

5 Si se extiende el ejercicio desde 1850 en adelante, se pierde capacidad explicativa, lo
que enfatiza la significacion del cambio de régimen monetario que supone la creacién de la
peseta.

° Esta dummy toma el valor de 1 a partir de 1940.
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) CUADRO 5 )
LA FUNCION DE LA VELOCIDAD DE CIRCULACION DEL DINERO, 1868-1997
Constante YP i ciclo nalf sof def
(2) 3,320 0,417 -0,004 0,743 -1,120 0,377 -0,110

(0,549)** | (0,057)** | (0,003) |(0,203)** | (0,205)** | (0,071)** | (0,177)

DW = 0,289 R? = 0,9590 N =130

Fuente: Elaboracién propia.
Notas: Coeficientes de las variables tradicionales e institucionales (errores estandar entre parén-
tesis).

Estadisticamente significativo al 5 por ciento.
** Estadisticamente significativo al 1 por ciento.

Esta regresion permite capturar la influencia significativa de la renta
permanente y de las variables institucionales —poblacién activa no agra-
ria y sofisticacion financiera—. Ello es indicio de que el comportamien-
to en forma de «U» de la velocidad a largo plazo se captura en una medi-
da significativa. En cambio, las variables de interés y precios no salen
significativas. Bien es verdad que el mezclar periodos con regimenes
monetarios tan distintos puede erosionar enormemente su potencial
explicativo.

Examinando los resultados obtenidos en la regresién (2) observamos
cOémo existe una severa autocorrelaciéon entre los residuos de las varia-
bles que parece indicar que no existe una relacion a largo plazo entre los
componentes de la V. Obtenido este resultado, la manera mas légica de
proceder es estimar el modelo en primeras diferencias. No obstante, los
resultados de nuevo ofrecen signos negativos sobre el largo plazo, indi-
candonos la posibilidad de no encontrar una relacién estable entre las
variables de nuestro modelo pero sin poder llegar a ninguna conclusién
definitiva’.

Los resultados obtenidos de las regresiones basicas no nos permiten
afirmar si existe o no una relacién estable de la velocidad en el largo
plazo, lo que nos lleva a considerar el uso de técnicas econométricas méas
avanzadas. De esta forma y para continuar nuestro ejercicio y de mane-
ra similar a Siklos (1993) establecemos una relacién de cointegracion
entre las variables que explican el comportamiento de la V en el largo
plazo de 1850 a 2000. Sin embargo, la transicion de la peseta al euro nos
hace acotar nuestro estudio a 1997 al no encontrarse disponibles todas

7 Se corrieron diversas regresiones de modelos distintos pero los resultados obteni-
dos no fueron satisfactorios. Los resultados de las regresiones se pueden solicitar a los
autores.
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las series necesarias 8. Para ello y en primer lugar, se llevan a cabo los
tests de raiz unitaria para todas las variables de nuestro estudio. Un test
de raiz unitaria demostraria si nuestras variables son o no estacionarias
y por tanto si existe una tendencia hacia un valor en el largo plazo. Los
resultados obtenidos de los tests de raiz unitaria demuestran que, en
Esparfia, de todas las variables que estamos considerando (las tradicio-
nales y las institucionales) solamente dos de ellas no tienen una raiz uni-
taria: la tasa de inflacién y el ciclo. Todas las demas son I (1) y, por tanto,
no estacionarias °. Sin embargo, la preocupacién primordial sobre la
hipétesis del test de este paseo aleatorio yace en la escasez de suficiente
poder para rechazarla y por ello este test puede proporcionarnos muy
poca informacién en contra de la hipétesis alternativa relevante '°. Para
confirmar los resultados previos, se deben realizar unos tests de cointe-
gracién pues una combinacién donde existen variables no estacionarias
podria presentar una relacion lineal en el largo plazo, o dicho de otro
modo, podrian estar cointegradas.

En nuestro andlisis, consideraremos dos relaciones de cointegracion.
La primera de ellas sélo incluye las variables tradicionales mientras que
la segunda incluye tanto las tradicionales como las institucionales. La
razon de esta divisién se encuentra en saber si realmente las variables
institutionales aportan algo nuevo al comportamiento de la velocidad o
si por el contrario, no son esenciales para definir un modelo estable de
la V en el largo plazo '

Nuestra primera relacién de cointegracién es la siguiente:

logV =25+ 6 logYr+ 6i+u, [Modelo 1]

donde estamos considerando las variables que hemos definido anterior-
mente 2. Hay que notar, sin embargo, que si una variable tiene un orden
de integracion diferente al de las otras series, esta variable se omite, ya
que es fundamental que todas las variables analizadas tengan el mismo
orden de integracién. De esta forma, las variables que no tienen una raiz
unitaria, como son la tasa de inflacién y el ciclo, quedan excluidas del
analisis de cointegracién.

8 Todos los analisis presentados a continuacién se realizan usando el programa eco-
nométrico «JMulTi» ([Liitkepohl y Kritzig (eds.), 2004]).

° Los resultados de los test de raiz unitaria se pueden solicitar a los autores.

10 Las series son estacionarias.

' No hay datos de oferta monetaria para los afios de la Guerra Civil (1936-1940). Este
periodo, por tanto, se omite en la estimacién usando variables dummies.

12 Para el analisis de cointegracién consideramos la variable «tipo de interés» como su
inversa, ya que la relacién entre el logartimo de la velocidad y el tipo de interés parece ser
mas lineal al utilizar la relacién inversa que los niveles (véase Anderson y Rasche, 2001).
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Para nuestro segundo test de cointegracion incluimos tanto las varia-
bles tradicionales como las institucionales disponibles y siempre recor-
dando que han de tener el mismo orden de integracién. De esta forma el
modelo 2 queda definido de la siguiente manera:

logV =8, + B, log Y° + B,i + B; log nalf + B, log sof + u, [Modelo 2]

Para realizar los analisis de cointegracién seguiremos el procedi-
miento de méaxima probabilidad desarrollado por Johansen (Johansen,
1988; Johansen y Juselius, 1990) 3. Como las variables analizadas pue-
den considerarse endégenas, es preferible realizar el test de cointegra-
cién a través de la metodologia de VAR (Vector AutoRegression) donde el
orden k de los estadisticos se selecciona segun el criterio de informacién
de Akaike (Akaike Information Criteria, AIC) 4. Los test estadisticos indi-
can si se puede rechazar o no la hipétesis nula de, al menos, r vectores
de cointegracién. Asi por ejemplo diremos que el test evalua la hipotesis
nula = 0 contra la alternativa r = 1. Nos estamos refiriendo al llamado
«trace» test 1. Existe, sin embargo, otro tipo de test para los analisis de
cointegracién, el llamado «maximum eigenvalue test.» El poder de los
estadisticos de ambos tests es muy similar, incluso mayor para el «trace»
test, cuando el periodo analizado es largo, y las conclusiones que se deri-
van son las mismas !, De ahi que centremos nuestra atencién en los
resultados proporcionados por el «trace» test. El cuadro 6 presenta los
resultados del test de cointegraciéon para los dos modelos estimados
correspondientes al periodo de 1850 a 1997 7.

El resultado encontrado para el modelo convencional de la V (mode-
lo 1) indica que se puede rechazar la hipétesis nula de cero vectores de
cointegracién. Sin embargo, el test no puede rechazar la hipétesis de
que el nimero de los vectores de cointegracién es menor o igual a 1y,
por tanto, implica que r = 1. Esto significa que existe un vector de coin-
tegracion o, lo que es lo mismo, una relacién estable en el largo plazo

13 Para una descripcién detallada de este procedimiento, vedase también Hafer y Jansen
(1991).

14 El criterio de Schwartz para la seleccion de «lags» es otra opcién pero tiende a ser
mas parsimonioso que el criterio Akaike. Optamos mejor por este tltimo pues selecciona
truncamientos relativamente largos reduciendo por tanto las posibilidades de ciertos tipos
de errores de especificacion.

15 El «trace» test examina que el rango de la matriz IT de los vectores de cointegracion
es, al menos, r. Si el rango de la matriz I1 es » < p, esto implica que I1 = af, donde oy 8
son matrices p X r. B se interpretaria como la matriz de los parametros de cointegracién y
o es la matriz de los parametros de correccién de errores.

16 Vease Liitkepohl, Saikkonen y Trenkler (2001).

7 Los tests de cointegracién se realizan segin la especificaciéon basica sin incluir nin-
guna variable de tendencia por decisién propia ya que su consideracién cuestiona la exis-
tencia de una relacién econémica fiable en el largo plazo.
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’ CUAD}RO 6 )
ANALISIS DE COINTEGRACION: METODO DE JOHANSEN
Modelo 1 Modelo 2
0 [3] r [3]
0 38,36* 0 169,15%
<1 16,61 <1 73,46%
<2 3,47 <2 41,08*
<3 18,61
<4 8,02

Fuentes: Elaboracién propia.

Notas: * Indica que la hipétesis nula de al menos r vectores de cointegraciéon no puede ser
rechazada al 5 por ciento de significacion.

Los valores criticos son de Johansen y Juselius (1990).

Todos los VAR incluyen una constante.

Entre paréntesis, el nimero de truncamientos (lags) segun el criterio de Akaike (AIC).

entre la V y las dos variables tradicionales. A continuacién realizamos
un segundo test que repite el ejercicio del modelo 1 pero afiadiendo las
variables institucionales con la intencién de corroborar que existe una
relaciéon de cointegracién donde las variables institucionales aportan
algo nuevo al sistema en el largo plazo. Los resultados obtenidos para
el modelo 2 nos permiten rechazar la hipétesis de la existencia de dos
o0 menos vectores de cointegraciéon, r = 2. Con ello, podemos concluir
que para este modelo existen tres vectores de cointegracién, » = 3 18,
Una vez dicho esto debemos investigar si efectivamente las variables
institucionales aumentan el efecto de estabilidad del modelo en el largo
plazo. Es decir, nos interesa estudiar si estas variables afiaden valor
explicativo al comportamiento de la V siendo capaces de capturar el
impacto de los cambios en el sistema financiero durante el periodo de
tiempo considerado.

A continuacién y para proporcionar un significado econémico a los
vectores de cointegracion estimados estudiamos la elasticidad de la
renta y del tipo de interés a la demanda de dinero. Para ello normaliza-
mos los vectores de cointegracién en la velocidad donde el coeficiente
estimado es igual a 1. A través de esta normalizacién obtenemos los
resultados de las elasticidades en el largo plazo.

Para el modelo 1, las elasticidades de la renta y del interés son ambas
significativas pero esta tltima tiene el signo equivocado y la hipétesis

18 La presencia de cointegracién indica que existe una relacion estable en el largo plazo
entre las variables consideradas. Cuanto mayor sea el nimero de vectores de cointegracion,
mayores son las posibilidades de encontrar relaciones lineales entre las variables para pro-
ducir un sistema estacionario.
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nula de la elasticidad del tipo de interés igual a cero se rechaza.
Basandonos en esta hipoétesis, parece que el modelo basico de la veloci-
dad dependiente solamente de las variables tradicionales esta mal espe-
cificado, lo que nos hace centrar nuestra atencién en el modelo 2, que
considera las variables institucionales junto a las tradicionales.

En el modelo 2, los coeficientes de la renta permanente y del tipo de
interés son significativamente diferentes de cero y presentan el signo
correcto tal y como predice la teoria monetaria (cuadro 7). Sin embar-
go, para llegar a los resultados presentados en el cuadro 7 hay una serie
de factores que tener en cuenta. El andlisis estadistico nos sugiere que
para obtener una representacién parsimoniosa de los datos es necesario
imponer una serie de restricciones en el modelo. Los datos sostienen res-
tringir la variable que mide el proceso de monetizacién, nalf, ya que no
ayuda a explicar el comportamiento de la V. Esto nos confirma el resul-
tado obtenido en la regresién a corto plazo. La variable usada para
medir el proceso de monetizacién en Espafia en el largo plazo no pare-
ce ser un indicador muy adecuado pero, sin embargo, es el tinico con el
que contamos. Por otra parte, los resultados de la regresién nos indican
que la variable que mide la sofisticacién financiera no parece ser muy
estable al principio del periodo pero adquiere importancia —y significa-
cién— a partir de la década de 1950 !°. De esta forma, llegamos a un
modelo de velocidad que parece estar correctamente especificado y
donde los coeficientes de las elasticidades en el largo plazo presentan los
signos correctos tal y como predice la teoria monetaria y de acuerdo con
las hipoétesis tradicionales e institucionales de la velocidad.

Los valores estimados de las elasticidades de la renta y del tipo de
interés son ambos positivos, siendo la primera menor que la unidad y de
un valor inferior a la segunda. Una interpretaciéon detallada de estos
valores y siguiendo las indicaciones de la teoria monetaria tradicional

CUADRO 7
ELASTICIDADES DE LA RENTA Y DEL TIPO DE INTERES
EN EL LARGO PLAZO

Elasticidad de la renta Semi-elasticidad del tipo de interés

0,498 1,615

Fuentes: Elaboracién propia.
Notas: Se presentan los resultados del vector de cointegracién cuyo signo es consistente con la
teoria monetaria después de la normalizacion y correspondiente al modelo 2'.

! Los resultados correspondientes al modelo 1 se pueden solicitar a los autores.

19 Los resultados obtenidos para la variable sof estan disponibles y pueden solicitarse a
los autores.
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nos lleva a afirmar que si la elasticidad de la renta permanente de la velo-
cidad es mayor que cero y significativa, entonces la elasticidad de la
renta permanente para la demanda de dinero es menor que la unidad.
De la misma forma, si la semi-elasticidad del tipo de interés de la velo-
cidad es positiva y significativa, su elasticidad en la demanda de dinero
es, por tanto, negativa 2.

Estos resultados sugieren la utilizacién de un modelo de vectores
autorregresivos aumentado por los términos de correcciéon de errores
para estudiar la existencia de una relaciéon dindmica entre las variables
consideradas. Un mecanismo de correccién de errores es, por tanto, un
instrumento importante para asegurar los resultados obtenidos ante-
riormente en el andlisis de cointegracién. Asi mismo, este mecanismo es
capaz de determinar qué variables en el sistema son débilmente ex6ge-
nas con respecto a las otras variables consideradas. En principio, los
residuos de la regresion de equilibrio se usan para estimar los términos
de la correccién de errores, los cuales son estadisticamente significativos
cuando se estima el modelo de velocidad con restricciones. El resultado
confirma que todas las variables son end6genas menos el tipo de interés
y la sofisticacién financiera que resultan ser débilmente exdégenas.
Ademas, podemos analizar el tamafio del término de correccién de error,
donde encontramos que el ajuste hacia el equilibrio es lento, del orden
aproximadamente del 0,12 ?'. Este resultado no es de sorprender, pues
los cambios institucionales necesitan tiempo y sus efectos en la deman-
da de dinero son duraderos, tal y como postulan Bordo y Jonung (1987).

Por ultimo, un analisis visual de las relaciones de cointegracién para
la ecuacién de la velocidad nos ayuda a comprender mejor el significa-
do de los términos de correccién de errores. El grafico 5 presenta el coe-
ficiente recursivo de correccién de error (vector alfa de la relaciéon de
cointegracién) del modelo 2 para la ecuacién de la velocidad con las dos
bandas, inferior y superior, de los intervalos de confianza. Podemos
observar cémo el coeficiente es relativamente estable cuando se consi-
deran conjuntamente las variables tradicionales y las institucionales en
el modelo 2. Sin embargo, este no es el caso cuando analizamos el mode-
lo 1. El grafico 6 demuestra como no existe estabilidad en el coeficiente
de correcién de error, alcanzando incluso valores no significativos. Por
consiguiente, que el modelo de correccién de error no sea estable cuan-
do las variables institucionales se omiten es una evidencia clara de su
importancia a la hora de definir el comportamiento de la velocidad. El

20 Recordemos que la variable usada en el analisis es la inversa del tipo de interés y, por
tanto, el valor de la semi-elasticidad es —1,615.

2l Podemos comparar este resultado con el 0,07-0,08 por afio obtenido por Bordo et al.
(1997) para el Reino Unido y Suecia. El tamafio del término de correccién de error es pequefio
y por tanto, el ajuste hacia el equilibrio es lento, tal y como sucede en el caso espafiol.
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GRAFICO 5

TERMINO DE CORRECCION DE ERROR DEL MODELO 2

Alpha vector: coint. rel. 1, eq. for D(v2)
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Fuentes: Elaboracién propia.

GRAFICO 6

TERMINO DE CORRECCION DE ERROR DEL MODELO 1

Alpha vector: coint. rel. 1, eq. for D(v2)
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hecho de encontrar una mayor estabilidad en el largo plazo para el
modelo 2 que para el modelo 1 es una prueba de ello.

5. CONCLUSIONES

Recapitulando, nuestra nueva estimacion de la V nos ha proporciona-
do algunas novedades. En primer lugar, en la segunda mitad del siglo x1x,
la V cae desde niveles muy altos. La intensidad de la caida es irregular,
alternandose fases de fuerte reduccién con otras de notable estabilidad.
Para el siglo XX, nuestra mayor contribucién es afiadir los tltimos veinte
afios. Con ellos llegamos a capturar la trayectoria en forma de «U» de la
V, que sélo es apreciable estadisticamente en torno a su punto de infle-
xién. En efecto, la perspectiva secular revela la importancia de la infle-
xién de la V en torno a 1973. Es el punto final de una larga caida y el ini-
cio de una suave ascensién.

Hemos detectado que la V espafiola se comporta de modo similar a la
de algunos paises para los que se disponen de buenos datos: Estados
Unidos, Italia y Suecia. En el largo plazo, la V espafiola se redujo con
mas lentitud que la sueca o la norteamericana, debido, fundamental-
mente, a su menor ritmo de crecimiento econémico. Su retraso en rom-
per la tendencia descendente también parece derivarse del retraso en
completar su maduracién financiera. Observamos que los paises agotan
la reduccién de la V cuando ésta alcanza, aproximadamente, una mag-
nitud comparable al PIB monetario. Es también lo que sucede en
Espana.

Las regresiones béasicas —1850 a 1900 y 1868 a 1997— no nos per-
miten llegar a ninguna conclusién sobre la existencia de una funcién
estable de la velocidad, de ahi que nos adentremos en el analisis de coin-
tegracién y el mecanismo de correcion de errores. Estas técnicas econo-
métricas nos permiten examinar si las variables institucionales ayudan a
explicar el comportamiento de la velocidad en Esparfia en el largo plazo.
El modelo convencional de la V resulta no estar bien especificado y los
resultados afirman su inestabilidad en el largo plazo. Por el contrario, el
modelo que analiza las variables tradicionales junto a las institucionales
aporta una nueva contribucién, a pesar de las dificultades que algunas
de estas variables presentan (i.e., la medida del proceso de monetizacién
resulta ser inadecuada). La inclusién de las variables institucionales es
importante para poder explicar el comportamiento de la V y confirmar
asi la existencia de una relacién de equilibrio en el largo plazo. De esta
forma, podemos concluir afirmando que realmente existe una funcién
de velocidad estable para Espafia que explica su patrén de comporta-
miento y, por tanto, su forma de U para el periodo de 1850 a 1997.
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APENDICE A

PRECEDENTES

Nuestro estudio tiene como referencia los trabajos realizados previa-
mente por otros investigadores econémicos espafioles sobre la velocidad
de circulaciéon (Coll, 1989, 1992; Martin Acefia, 1990; Tortella, 1983,
1994, 1998). Sin embargo, hay que destacar diferencias de orientacién
entre ellos a la hora de tratar la velocidad de circulacion del dinero. El
propésito de la mayoria de estos trabajos ha sido fundamentalmente uti-
lizar las series de V para inferir informacién sobre otras variables eco-
némicas como, basicamente, el PIB real. En estos casos el supuesto de
estabilidad de la V ha sido crucial.

Tortella (1983) calcul6 la primera serie histérica de la V espafiola con
el propésito de estimar el PIB espaifiol en el largo plazo. Para ello, utili-
76 la serie de precios que él habia enlazado con Bustelo (Bustelo y
Tortella, 1976), la serie de oferta monetaria que se deducia de los traba-
jos suyos (Tortella, 1974) y de los de Martin Acefia (entonces atn inédi-
tos pero que se publicarian afios después como Martin Acefia, 1985), y
la serie de PIB de Alcaide (1976), correspondiente a 1900-1972, para
obtener una V con la que después extrapolaba hacia el pasado, partien-
do de un supuesto de estabilidad a largo plazo. Asi estimaba valores pro-
bables del PIB espafiol para mediados y finales del siglo xviir. Obtuvo
una serie anual de V de 1901 a 1972, completada con algunas observa-
ciones para finales del siglo xix (1865, 1879, 1882, 1888 y 1894). Esta pri-
mera serie de V se caracterizaba por una gran estabilidad con una ten-
dencia decreciente en el siglo xx. Tortella la definié como una tendencia
muy lenta y con un fuerte revés en los anos 1901-1917. El resultado no
despejaba la duda sobre la credibilidad de las series usadas para los afios
anteriores a 1900. Se hacia necesario una estimacion de series tempora-
les suficientemente largas y fiables para calcular una serie anual de V en
el largo plazo.

Coll (1989) dio un importante paso adelante. Estimé una funcién de
demanda de dinero para el periodo 1906-1935 (usando la estimacién de
renta nacional del Consejo de Economia Nacional) de la que obtuvo coe-
ficientes y valores que aplico a la estimacién de la renta nacional de 1874
a 1935. El resultado, bastante convincente, le animé a realizar un nuevo
intento orientado a la estimacién del PIB del primer franquismo (1940-
1954). En esta segunda ocasion, Coll (1992) partia también de la esti-
macién de la funcién de demanda de dinero de 1954 a 1980, pero no
queds tan satisfecho como antes, principalmente porque observé que la
proyeccién desde antes de la guerra civil era significativamente distinta
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a la retroproyecciéon desde 1954-1980. Desgraciadamente para nuestra
comunidad, sus dos intentos, el primero de ellos anticipado ya en el IV
Congreso de la AHE, se quedaron en ensayos inéditos.

Cambiando por completo de enfoque, Martin Acena (1990) entré de
lleno en el célculo e interpretacién de la V para 1900-1935. En su caso el
interés viré de la estimacién de la renta nacional a la de la V. Sus resul-
tados, muy razonables, no exploraban la riqueza de variacién interanual
que se encerraba en ellos. Probablemente, la conviccién de que la base
cuantitativa era fragil, impuls6 a Martin Acefia a actuar con mucha pre-
cauciéon y a no explorar un 4rea que podia resultar insatisfactoria.
Tortella (1994) se animdé a dar varios pasos adelante y a proponer una
estimacién y una interpretacion detallada de la V para 1900-1980, y con
detalle anual. Para ello combiné la serie de oferta monetaria (M2) de
Martin Acefia (1989), la serie de precios que ya habia usado con Bustelo
(precios al por mayor) y el PIB de Alcaide. El resultado, afortunada-
mente para todos, no se aleja mucho del que hemos encontrado para el
mismo periodo, pero si que hay discrepancias significativas para varios
subperiodos, principalmente 1910-1920. En cambio, nuestros resultados
para la segunda mitad del siglo x1x se alejan mucho de los pronésticos
que Tortella habia formulado tanto en 1983 como en 1994. El dltimo
célculo de la V lo encontramos en Tortella (1998) donde el autor, en su
explicacién del fenémeno inflacionista espafiol (que prosigue para el
siglo xx en Garcia Ruiz, 1998), calcula los valores de la V para los afios
1865 y 1900. Los resultados obtenidos difieren de los nuestros, aunque
levemente, dado que nosotros usamos la oferta monetaria M2 para
calcular la V mientras que Tortella se basa en cédlculos propios de la M1.
Nuevamente, Tortella resalta en este trabajo la dificultad existente para
calcular la V en Espafia para los afios anteriores a 1900 debido a la falta
de series temporales fiables para este periodo. Aun asi, se atreve a pro-
nosticar que la tendencia al crecimiento de la V2 de 1900 a 1917 se debi6
haber originado hacia 1883, en ocasién de la desconexién de Espaiia del
patrén oro.

Finalmente, en ocasién de los libros preparados en conmemoracion
de la desaparicién de la peseta y en el homenaje a Sard4, algunos auto-
res han mencionado el curso probable de la V (Catalan, Sudria y Tirado,
2001; Garcia Delgado y Serrano, eds., 2000; Tortella, 2001) en diversos
periodos. Sin embargo, de todo ello no resulta ninguna versiéon coheren-
te y sistematizada de la evolucién de la V ni de sus factores determinan-
tes. Esperamos haberla proporcionado en este articulo.
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APENDICE B

FUENTES Y DATOS

Para los ejercicios de estimacion de los determinantes de la Vy de la
funcién de demanda de dinero hemos recurrido a diversas variables,
cuyas fuentes describimos a continuacion.

La renta permanente ha sido calculada a partir del PIB real per capi-
ta a precios de mercado (Prados de la Escosura, 2003). Hemos supuesto
que el valor de 1850 era la renta permanente inicial. Para los afios
siguientes hemos aplicado los pardmetros estimados en su dia por
Friedman y Schwartz (1963), utilizada por Bordo y Jonung (1987) y
Siklos (1993) 2.

La serie de tipo de interés se ha construido combinando la serie de
tasas de rendimiento interno de la deuda publica espafola (perpetua al
4 por cien) de 1850 a 1935, y la de la deuda publica a tres afios de 1982
en adelante, ambas procedentes de Tafunell (2005, cuadro 35). Los hue-
cos se han rellenado recurriendo a tres fuentes diversas. De 1960 a 1981,
ambos incluidos, se trata de las tasas de rendimiento interno de las obli-
gaciones del sector privado, obtenidas de Tafunell (2005, cuadro 35). De
1942 a 1960 hemos recurrido al tipo de descuento comercial del Banco
de Esparia, proporcionado por Martin Acefia (1989, cuadro 9.8). A la
vista de la apreciable similitud de ambas series en los afios de enlace, nos
hemos abstenido de cualquier otra manipulacién estadistica. Para 1935-
1942 hemos proyectado los valores mediante el uso de los determinan-
tes mas importantes que afectan a esta variable (i.e., el PIB y la oferta de
dinero) 2.

La serie de inflacién esperada ha sido estimada a partir de las prime-
ras diferencias del deflactor del PIB a precios de mercado (Prados de la
Escosura, 2003, cuadro A.13.6).

La proporcién de poblaciéon empleada en los sectores no agrarios pro-
cede de Leandro Prados de la Escosura (2003, cuadro A.11.4).

La sofisticacién financiera consiste en la proporcién entre dinero
legal y oferta monetaria. El dinero legal (moneda metélica y billetes en
circulacién) procede de Martin Acefia (1989) y Martin Acefia y Pons
(2005). Las fuentes de la oferta monetaria han sido explicadas en el apar-
tado 2. Para el periodo 1850-1875 debe advertirse, sin embargo, que es
dificil distinguir el stock de oro y plata del oro y plata en circulacién

22 El algoritmo usado es y» = A (0.32968 y, + 0.67032 y? ._,), siendo A el crecimiento de
la renta real per cépita en el largo plazo (A = 1.01530), véase Siklos, 1993.

23 Los valores obtenidos para el tipo de interés (en porcentajes) son: 1936, 4.75; 1937,
5.40; 1938, 6.90; 1939, 6.45; 1940, 5.85; 1941, 4.66.
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(véase Martin Acefia, 1989, cuadro 9.1). Para obviar esta dificultad
hemos procedido a calcular el dinero legal como la diferencia entre la
oferta monetaria —bien fundamentada en la literatura— vy las cuentas
corrientes en el Banco de Espafia y en la banca privada —sobre las que
no hay dudas—. Para todo ello hemos recurrido a Martin Acefia (1989,
cuadros 9.2 y 9.4), de acuerdo con la pauta que él establece en Martin
Acena (2000, cuadro 3.3).

A continuacién se presentan las series estadisticas empleadas cuando
son elaboraciones propias.

CUADRO B.1
LOS DETERMINANTES DE LA VELOCIDAD DE CIRCULACION
DEL DINERO, 1850-2000

Afio Renta Tipo Tasa Sofisticacion
permanente de interés de inflaciéon financiera
1850 137,0 9,4 1,00
1851 139,5 8,4 0,7 1,00
1852 143,1 6,9 -4,0 1,00
1853 145,7 6,9 17,6 1,00
1854 148,1 8,5 2,2 1,00
1855 151,9 9,2 2,3 1,00
1856 152,8 7,4 1,5 0,97
1857 152,1 7,7 -2,8 0,96
1858 152,5 7,5 -4,5 0,95
1859 154,8 7,3 1,7 0,94
1860 157,9 6,4 2,7 0,93
1861 160,5 6,3 0,7 0,95
1862 162,5 6,0 2,2 0,94
1863 164,9 5,8 2,9 0,96
1864 166,4 6,1 -0,1 0,97
1865 165,5 7,3 -3,0 0,97
1866 167,5 8,8 1,9 0,98
1867 168,5 8,9 7,0 0,96
1868 163,6 8,7 -5,3 0,97
1869 161,5 11,3 -10,6 0,98
1870 161,3 11,7 5,7 1,00
1871 164,9 10,5 -0,4 1,05
1872 174,9 10,8 0,8 1,10
1873 186,9 11,7 -1,9 1,16
1874 189,2 15,6 6,4 1,20
1875 192,4 12,2 -3,6 0,94
1876 195,5 15,0 1,4 0,91
1877.. 204,0 8,4 0,1 0,91
1878.. 207,6 6,9 1,6 0,89
1879 205,9 6,4 2,8 0,88
1880 210,1 5,2 -2,5 0,84
1881 214,4 3,8 2,5 0,77
1882 217,8 4,2 4,4 0,84
1883 221,4 6,2 -0,3 0,84
1884 223,6 6,4 -4,2 0,81
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CUADRO B.1 (Cont.)

Afio Renta Tipo Tasa Sofisticacién
permanente de interés de inflacién financiera
222,8 6,6 1,4 0,80
220,3 6,4 4,0 0,77
217,4 5,9 -7,3 0,76
217,7 5,5 0,9 0,76
217,5 5,2 -7,8 0,73
217,1 5,1 1,0 0,73
218,0 5,1 -0,1 0,72
223,6 5,7 -7,6 0,75
224,5 5,6 -0,1 0,75
225,5 5,5 -2,9 0,76
225,3 5,6 1,9 0,74
219,1 6,1 3,8 0,73
217,9 6,0 3,7 0,72
222,1 7,2 -0,2 0,69
225,8 6,1 -0,8 0,69
229,6 4,5 34 0,71
237,1 4,5 -1,4 0,70
239,3 4,4 -0,4 0,71
240,6 4,2 6,6 0,69
240,7 4,2 6,0 0,68
2394 41 -2,4 0,67
241,6 4,0 -3,3 0,65
245,1 3,9 1,2 0,65
250,0 3,9 -4,3 0,64
2542 3,7 0,4 0,63
253,6 3,8 -1,4 0,63
258,3 3,8 1,3 0,63
260,3 3,8 2,7 0,63
264,6 4,0 2,6 0,63
265,7 4,2 1,6 0,63
267,2 4,5 9,5 0,59
271,7 4,3 10,5 0,58
273,1 4,3 10,4 0,55
272,8 4,1 22,6 0,51
272,5 4,2 6,6 0,51
278,0 4,4 9,9 0,50
283,3 4,7 -10,8 0,49
289,9 4,6 -2,7 0,43
294,6 4,5 -1,6 0,43
299,6 4,6 5,8 0,45
308,1 4,6 0,3 0,44
312,4 4,7 -2,2 0,43
323,1 4,6 -1,3 0,39
329,8 4,3 -3,3 0,38
340,9 4,3 1,1 0,36
343,4 4,5 4,1 0,36
341,2 5,5 0,8 0,40
341,0 5,0 -2,5 0,38
337,8 4,8 -2,6 0,37
338,5 4,6 6,4 0,35
340,2 4,2 1,1 0,34
316,1 4,7 4,8
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CUADRO B.1 (Cont.)

Afio Renta Tipo Tasa Sofisticacién
permanente de interés de inflacién financiera
292,0 5,4 14,1
274,8 6,9 13,7
268,4 6,4 7,0
271,1 5,8 14,1
270,8 4,7 10,0 0,38
274,7 4,0 13,7 0,41
279,9 4,0 2,9 0,40
287,1 4,0 10,9 0,38
284,7 4,0 7,4 0,36
286,4 4,0 21,5 0,35
288,3 4,5 13,9 0,35
289,1 4,5 7,6 0,33
288,4 4,0 7,2 0,31
290,0 4,0 20,9 0,31
299,6 4,0 16,6 0,31
313,5 4,0 1,3 0,28
321,7 4,0 8,1 0,26
334,5 3,8 8,0 0,25
346,8 3,8 4,6 0,23
363,8 4,3 14,4 0,23
378,4 5,0 13,0 0,24
392,8 5,0 11,8 0,23
398,4 6,3 5,3 0,23
403,2 6,2 2,2 0,21
422,0 5,7 1,8 0,20
450,0 5,2 5,4 0,20
483,7 5,2 7,7 0,20
521,2 5,7 7,0 0,19
557,1 6,0 9,0 0,19
594,3 6,8 7,3 0,19
631,2 7,2 6,2 0,18
667,1 7,3 4,9 0,17
710,5 7,7 3,5 0,16
752,1 8,9 6,6 0,15
793,1 9,4 8,1 0,13
841,0 8,7 7,9 0,12
897,3 8,7 11,6 0,12
956,1 10,8 14,4 0,11
1004,3 11,0 15,0 0,11
1047,8 10,3 15,6 0,11
1087,3 10,2 23,3 0,12
1122,4 11,4 20,1 0,12
1148,5 14,2 15,0 0,11
1172,4 15,2 11,1 0,11
1188,5 15,5 12,7 0,10
1204,3 16,0 14,0 0,10
1223,2 16,9 12,1 0,10
1240,2 16,5 12,0 0,10
1258,6 13,4 7,4 0,11
1283,5 11,4 10,7 0,12
1323,6 13,6 5,4 0,13
1374,5 11,8 5,4 0,13
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CUADRO B.1 (Cont.)

Afio Renta Tipo Tasa Sofisticacién
permanente de interés de inflacién financiera
1433,1 13,6 6,5 0,14
1494 ,4 14,6 7,1 0,14
1549,6 12,5 6,8 0,15
1597,6 12,6 6,6 0,15
1630,5 10,1 4,7 0,15
1665,8 9,3 4,0 0,15
1706,9 10,9 4,6 0,15
1747,3 7,7 3,5 0,15
1795,7 53 2,2 0,16
1852,1 4,1 2,3
1913,3 3,7 2,9
1980,8 5,1 3,5

Fuentes: Ver apéndice B.
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