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Resumen 

Este trabajo aborda el estudio de la relación entre los tipos de interés y los agregados 

monetarios, con el fin de entender cómo las variaciones en los tipos de interés influyen 

en la cantidad de dinero en circulación en la economía. Se hará un repaso de los objetivos 

y los mecanismos de transmisión de la política monetaria y del proceso de creación de la 

oferta monetaria. Además, se propone la estimación de un modelo ARDL para predecir 

la relación dinámica entre los tipos de interés y los agregados monetarios en un contexto 

económico determinado. El análisis y la estimación de este modelo permiten evaluar la 

efectividad de los cambios en los tipos de interés sobre la oferta monetaria y proporcionan 

una herramienta útil para la formulación de políticas monetarias. 
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Abstract 

This work addresses the study of the relationship between interest rates and monetary 

aggregates in order to understand how variations in interest rates influence the amount of 

money circulating in the economy. A review of the objectives and transmission 

mechanisms of monetary policy, as well as the process of money supply creation, will be 

conducted. Additionally, the estimation of an ARDL model is proposed to predict the 

dynamic relationship between interest rates and monetary aggregates in a specific 

economic context. The analysis and estimation of this model allow for evaluating the 

effectiveness of changes in interest rates on the money supply and provide a useful tool 

for the formulation of monetary policies. 
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1. Introducción 

1.1 Contexto  

El estudio de los tipos de interés y los agregados monetarios es fundamental para 

comprender el funcionamiento de una economía. Ambos elementos están 

interrelacionados y juegan un papel crucial en la política económica, la estabilidad 

financiera y la toma de decisiones de los agentes económicos. Los tipos de interés reflejan 

el coste del dinero y son determinantes clave en la inversión, el consumo y el ahorro. Por 

otro lado, los agregados monetarios, que incluyen la cantidad total de dinero en 

circulación en una economía, tienen un impacto directo sobre la inflación, el crecimiento 

económico y la política monetaria. 

 Esta cuestión adquiere una dimensión aún más significativa en el contexto europeo, 

donde el Banco Central Europeo (BCE) juega un papel crucial en la definición de políticas 

monetarias comunes para los países miembros de la eurozona. En este ámbito, los tipos 

de interés son herramientas clave utilizadas por el BCE para garantizar la estabilidad de 

precios, fomentar el crecimiento económico y mantener un equilibrio financiero. Al 

mismo tiempo, los agregados monetarios, como M1, M2 y M3, son indicadores 

fundamentales que permiten evaluar la cantidad de dinero disponible en la economía y su 

impacto en el desarrollo económico y la inflación en un espacio económico tan 

interconectado como Europa. 

1.2 Objetivos 

El primer objetivo de este trabajo es realizar una revisión sobre cómo funciona la política 

monetaria centrada en los tipos de interés, con un enfoque especial en el papel 

desempeñado por el Banco Central Europeo (BCE). Este análisis busca entender las 

herramientas utilizadas por el BCE para influir en los mercados financieros, como las 

tasas de interés de referencia, y su impacto en la estabilidad de precios, el crecimiento 

económico y el sistema financiero europeo. 

A continuación, se explorará cómo las variaciones en los tipos de interés y los cambios 

en los agregados monetarios pueden influir en diferentes ámbitos económicos, tales como 

el consumo, la inversión y la implementación de la política monetaria. Para ello, nos 
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apoyaremos sobre la teoría detrás de la creación de oferta monetaria y los mecanismos de 

transmisión de la política monetaria. 

Finalmente, se abordará una estimación empírica de esta relación utilizando un modelo 

ARDL (Autoregressive Distributed Lag), que permitirá analizar la dinámica entre estas 

variables tanto a corto como a largo plazo. 

 

1.3 Justificación del uso del ARDL 

El modelo ARDL es particularmente útil para estudiar la relación entre los tipos de interés 

y los agregados monetarios porque es un modelo dinámico que permite analizar cómo 

estas variables evolucionan con el tiempo y cómo interactúan tanto a corto como a largo 

plazo. Su gran ventaja es que puede capturar las dinámicas temporales, es decir, los 

efectos que un cambio en una variable tiene sobre la otra en diferentes momentos. Esta 

capacidad resulta esencial en economía, ya que las decisiones y los ajustes no suelen 

ocurrir de forma inmediata, sino que se producen de manera gradual. 

Esta característica es crucial para comprender cómo las políticas monetarias influyen en 

la economía. Por ejemplo, un cambio en los tipos de interés no afecta instantáneamente a 

los agregados monetarios, sino que su impacto se manifiesta progresivamente a medida 

que los agentes económicos ajustan sus decisiones de ahorro, consumo e inversión. El 

modelo ARDL es ideal para descomponer estos efectos y mostrar cómo las variables 

responden a los cambios iniciales y, eventualmente, alcanzan un equilibrio a largo plazo. 

Esta capacidad lo convierte en una herramienta valiosa para analizar la evolución de estas 

variables y evaluar cómo las decisiones de política monetaria impactan aspectos clave 

como la inflación, la estabilidad económica y el crecimiento. Además, el modelo ARDL 

es flexible, ya que puede ser utilizado incluso cuando las variables tienen características 

estadísticas diferentes, como en los casos en que una variable es estacionaria y la otra no, 

algo común en los datos económicos, que suelen comportarse de manera compleja.  
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2. Marco Conceptual 

Para entender la relación entre los agregados monetarios y los tipos de interés, es esencial 

comenzar definiendo qué es la política monetaria, cuáles son sus objetivos principales y 

cómo se lleva a cabo en el contexto de la Unión Europea, prestando especial atención al 

papel del Banco Central Europeo (BCE).  

Este organismo busca influir en la economía mediante diversos métodos que afectan la 

oferta monetaria y la estabilidad financiera, generando efectos que se propagan a través 

de canales como el crédito, las expectativas económicas y la actividad general.  

Para respaldar este análisis, se realizará un repaso de los mecanismos de creación de la 

oferta monetaria y transmisión de la política monetaria, que constituyen la base 

conceptual para comprender la relación entre los tipos de interés y los agregados 

monetarios, fundamentales en el estudio de la política monetaria y su impacto en la 

economía. 

 También se abordarán algunos efectos económicos determinantes que justifican la 

creación de modelos para intentar estimar y predecir esta relación, con el objetivo de 

tomar decisiones más informadas en el ámbito de la política monetaria.  

2.1 Política monetaria y BCE  

Según el Banco de España, la política monetaria hace referencia al conjunto de decisiones 

y medidas que toma la autoridad monetaria de un país o de una unión monetaria, como 

es el caso del área del euro, con el objetivo de influir en el coste y la disponibilidad del 

dinero en la economía. Es decir, se trata de un conjunto de acciones que buscan regular 

la cantidad de dinero en circulación y su valor para afectar al funcionamiento económico 

de un país o región. 

En el área del euro, el responsable de implementar la política monetaria es el Eurosistema, 

que está formado por el Banco Central Europeo (BCE) y los bancos centrales nacionales, 

incluyendo el Banco de España. Este sistema tiene como misión coordinar y aplicar 

medidas para mantener la estabilidad económica en la zona euro. 

El principal objetivo de la política monetaria en Europa, según el Banco Central Europeo, 

es la estabilidad de los precios. De manera concreta, el BCE considera que la estabilidad 

se alcanza cuando la inflación anual se mantiene cerca, pero siempre por debajo, del 2%. 
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Este nivel se considera ideal porque permite que los precios no suban ni bajen de manera 

excesiva, lo cual ayuda a mantener la economía estable. 

La razón detrás de este objetivo es evitar que haya fluctuaciones inesperadas en los 

precios, lo cual podría generar incertidumbre en las decisiones económicas de las 

empresas y los consumidores. Si los precios suben de forma descontrolada o caen 

drásticamente, las personas y las empresas pueden verse confundidas sobre qué esperar 

en el futuro, lo que dificultaría la toma de decisiones de consumo, ahorro e inversión. 

Mantener una inflación baja y predecible asegura un entorno económico estable y 

favorece un crecimiento económico sostenible a largo plazo, lo cual es un consenso 

generalizado en el ámbito económico. 

Para lograr este objetivo de estabilidad de precios, el Banco Central Europeo utiliza 

diversas herramientas de política monetaria. Entre las más importantes se encuentran los 

tipos de interés oficiales, las operaciones de mercado abierto, las facilidades permanentes 

y los requisitos de reservas mínimas. Estos instrumentos permiten al BCE influir en la 

cantidad de dinero que circula en la economía y en el coste de ese dinero.  

Después de la crisis financiera global, el BCE introdujo nuevas herramientas para 

enfrentar los retos económicos, como los tipos de interés negativos, las operaciones de 

financiación a largo plazo con objetivos específicos y programas de compra de activos. 

Estas medidas se complementaron con la estrategia de "forward guidance", que consiste 

en anunciar las intenciones del BCE sobre el futuro de los tipos de interés y sus programas 

de estímulo, para orientar a los mercados y a los agentes económicos. 

En este contexto, la herramienta más importante de la política monetaria es el ajuste de 

los tipos de interés oficiales, en el que nos centraremos en este trabajo. Estos tipos 

determinan el coste que los bancos comerciales deben pagar al obtener financiación del 

banco central, así como el rendimiento que reciben por los depósitos que mantienen en 

él. Cuando el BCE sube o baja los tipos de interés, estas variaciones afectan directamente 

las tasas de interés que los bancos aplican a sus clientes en productos como cuentas de 

ahorro, préstamos hipotecarios o créditos. Así, cualquier cambio en los tipos de interés 

influye en las decisiones de consumo, ahorro e inversión de las familias y las empresas, 

lo que a su vez impacta en la demanda agregada de la economía y, por lo tanto, en la 

inflación. 
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2.2 Proceso de creación de la oferta monetaria 

La creación de la oferta monetaria es un proceso complejo que involucra principalmente 

dos mecanismos clave: la emisión por parte del banco central y la expansión a través de 

los bancos comerciales. 

 En primer lugar, el banco central de un país tiene la facultad exclusiva de emitir la base 

monetaria, que está compuesta por el dinero en efectivo, como los billetes y monedas, y 

las reservas bancarias. Este proceso es fundamental para la política monetaria, ya que, a 

través de él, el banco central puede influir en la cantidad de dinero disponible en la 

economía. Mediante herramientas como la compra o venta de bonos del gobierno o la 

modificación de las tasas de interés, puede aumentar o reducir la oferta de dinero según 

los objetivos económicos que persiga, como controlar la inflación o estimular el 

crecimiento económico. 

Por otro lado, los bancos comerciales tienen un papel esencial en la creación de dinero a 

través del sistema de reservas fraccionarias. Este sistema permite que los bancos presten 

dinero que no poseen completamente en sus reservas. En lugar de mantener todos los 

depósitos de sus clientes, los bancos solo deben mantener una fracción como reserva (el 

porcentaje depende de las regulaciones del banco central) y pueden prestar el resto. 

Cuando los bancos otorgan un préstamo, el dinero prestado se deposita nuevamente en el 

sistema financiero, lo que aumenta la cantidad total de dinero en circulación. Cada vez 

que un préstamo es concedido, se genera un nuevo depósito, lo que amplifica la oferta 

monetaria de forma continua. 

Este proceso de creación de dinero se puede comprender mejor con el concepto del 

multiplicador monetario. El multiplicador refleja cómo una cantidad inicial de dinero, por 

ejemplo, emitido por el banco central, puede ser ampliada en la economía debido a que 

los bancos comerciales no tienen que mantener el 100% de los depósitos como reservas. 

Si, por ejemplo, el banco tiene que mantener solo el 10% de los depósitos en reserva, el 

multiplicador será 10, lo que significa que por cada unidad de dinero que el banco central 

pone en circulación, los bancos comerciales pueden expandir la oferta monetaria hasta 

diez veces esa cantidad. Este fenómeno de multiplicación se produce porque los bancos 

prestan el dinero sobrante, creando nuevos depósitos a través de la actividad crediticia. 
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2.3 transmisión de la política monetaria.  

Este proceso describe cómo las decisiones de política monetaria afectan a los precios a 

través de una cadena de efectos interrelacionados. El banco central juega un papel clave 

en este mecanismo, ya que tiene el monopolio de la emisión de billetes y es el principal 

proveedor de reservas bancarias, que constituyen la base monetaria. 

La transmisión de la política monetaria sigue varios pasos: 

Primero, el banco central ajusta los tipos de interés oficiales. En el caso del Banco Central 

Europeo (BCE), estas decisiones se toman cada seis semanas durante sus reuniones de 

política monetaria, donde también se analizan y aplican otras medidas, según sea 

necesario. 

Los cambios en los tipos oficiales influyen directamente en las tasas de interés a corto 

plazo en los mercados monetarios, como el interbancario. También afectan las tasas a 

medio y largo plazo, ya que modifican las expectativas de los inversores sobre el rumbo 

de la política monetaria. Este impacto se ha reforzado recientemente con el uso de la 

forward guidance, la herramienta mencionada anteriormente con la que el banco central 

orienta sobre sus decisiones futuras. 

A continuación, estos cambios se reflejan en los costes de financiación de los distintos 

agentes económicos, como gobiernos, empresas y hogares. Por ejemplo, cuando los 

gobiernos o las empresas emiten bonos en los mercados de capitales, las tasas de interés 

a diferentes plazos afectan directamente a lo que les cuesta financiarse. 

Para hogares y empresas que dependen del crédito bancario, las variaciones en tipos 

interbancarios como el Euribor a 12 meses se trasladan a hipotecas de tipo variable, 

mientras que las tasas de mercado a medio y largo plazo sirven como referencia para 

préstamos a tipo fijo. Además, las tasas de interés del mercado también influyen en la 

rentabilidad de los depósitos bancarios. 

Estos cambios en los costes de financiación tienen un impacto directo en las decisiones 

de ahorro e inversión. Por ejemplo, cuando los tipos de interés son bajos, el gasto de los 

hogares aumenta porque financiarse resulta más barato y ahorrar es menos atractivo.  

Del mismo modo, las empresas se sienten incentivadas a invertir, ya que los posibles 

beneficios superan el coste del financiamiento. Todo esto genera un aumento en la 
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demanda de bienes y servicios, lo que, junto con factores como los costes de producción, 

incide en los precios y, por tanto, en la inflación. 

Sin embargo, este no es el único canal de transmisión de la política monetaria. Las 

decisiones del banco central también pueden influir en los precios de los activos 

financieros, como las acciones, lo que puede modificar la riqueza de hogares y empresas, 

y con ello sus decisiones de consumo e inversión. 

Por otro lado, los tipos de interés oficiales afectan al valor de la moneda a través de los 

flujos internacionales de capital. Por ejemplo, las decisiones del BCE pueden provocar 

que el euro se aprecie o se deprecie. Esto, a su vez, afecta a los precios de los productos 

importados y a la competitividad de las exportaciones, influyendo en los precios finales 

y en la demanda externa. 

La Figura 1 ilustra cómo los tipos de interés oficiales afectan la transmisión de la política 

monetaria, influyendo en los mercados de crédito y bienes (Banco Central Europeo, 

2023). 

 
Figura 1. Mecanismos de transmisión de la política monetaria. Fuente: Banco central Europeo 
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2.4 Importancia de la predicción  

La predicción de los agregados monetarios en función de los tipos de interés es clave para 

gestionar la economía de manera efectiva. Los agregados monetarios, como M1, M2 y 

M3, representan las diferentes formas de dinero en circulación en la economía, y su 

comportamiento depende en gran medida de las decisiones sobre los tipos de interés.  

Cuando los tipos de interés cambian, afecta la demanda de dinero por parte de los hogares, 

las empresas y las instituciones financieras. Si un banco central puede predecir cómo se 

comportarán estos agregados monetarios en respuesta a variaciones en los tipos de interés, 

puede anticiparse a los efectos que tendrá sobre la inflación, el crecimiento económico y 

la estabilidad financiera. 

Si los tipos de interés son bajos, se incentiva el endeudamiento y el consumo, lo que puede 

aumentar la oferta monetaria. En cambio, si los tipos suben, el crédito se encarece y la 

oferta monetaria podría reducirse.  

Esta predicción de los agregados monetarios permite a los bancos centrales ajustar la 

política monetaria de manera más precisa, asegurando que la cantidad de dinero en 

circulación se mantenga en niveles que favorezcan la estabilidad económica, evitando 

tanto la inflación excesiva como una desaceleración económica. 

 

3. Descripción de los datos 

3.1 Definición de las variables 

Euríbor a 6 meses 

El Euribor es administrado por el European Money Markets Institute, y es definido por el 

Banco Central Europeo como el tipo de interés al que los bancos de los países actuales y 

anteriores de la UE y de la Asociación Europea de Libre Comercio pueden financiarse en 

el mercado mayorista sin garantías en euros. 

Representa el promedio de las tasas a las que los bancos europeos se prestan dinero entre 

sí en el mercado interbancario a corto plazo. Aunque existen diferentes plazos para el 

Euribor (1 mes, 3 meses, 6 meses, 12 meses), el Euribor a 6 meses es particularmente 
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importante para diversos contratos financieros, como hipotecas y productos de deuda 

corporativa.  

Se trata de una tasa de referencia clave que refleja las condiciones de liquidez en el 

sistema bancario y la confianza entre los bancos. Por tanto, se considera como tipo de 

referencia cuando se habla de tipos los de interés del mercado interbancario 

Agregados monetarios 

Los agregados monetarios comprenden los pasivos monetarios de las instituciones 

financieras monetarias (IFM) y del gobierno central (oficina de correos, tesorería, etc.) 

frente a los residentes del área del euro que no son IFM, excluyendo al gobierno central.2 

M1 es la suma del efectivo en circulación y los depósitos a la vista. 

M2 es la suma de M1 más los depósitos a plazo con vencimiento de hasta dos años y los 

depósitos redimibles con preaviso de hasta tres meses.  

 

M3 es la suma de M2 más los acuerdos de recompra, las participaciones/unidades de 

fondos del mercado monetario y los valores de deuda con vencimiento de hasta dos años. 

Se trata del agregado monetario más amplio e intenta reflejar la cantidad de dinero total 

de una economía, incluyendo a M1 y M2 junto con algunos instrumentos financieros 

adicionales. Aunque no son tan fácilmente convertibles en efectivo, se consideran 

cercanos a ser dinero y afectan al flujo de este 

 

Índice de precios al consumo armonizado 

Según Eurostat, “el IPCA es una medida de estabilidad de precios para la estrategia de 

política monetaria del Banco Central Europeo (BCE)”. Está diseñado para evaluar la 

estabilidad de precios y no pretende ser un índice del coste de vida. Además, permite la 

comparación entre distintos países de la Eurozona. El IPCA sigue una metodología 

diferente a los IPC nacionales por lo que puede haber algunas diferencias conceptuales y 

cuantitativas.  

Esta variable será utilizada como posible Variable Instrumental a la hora de modelizar el 

ARDL entre el agregado monetario y el Euríbor. 
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3.2 Fuentes de datos  

Las fuentes de datos utilizadas para el estudio son: Eurostat database y el ECB data 

portal  

La Eurostat Database es la base de datos estadística oficial de Eurostat, la oficina de 

estadísticas de la Unión Europea (UE). Ofrece información estadística macroeconómica 

comparable de los países de la Unión Europea y de fuera de la misma. 

ECB data portal es una plataforma en línea del Banco Central Europeo que proporcionar 

series de datos económicos y financieros de la eurozona, de la Unión Europea y, en 

algunos casos, economías globales. 

El indicador IPCA y el euríbor han sido obtenidos de Eurostat. Para los agregados 

monetarios, Eurostat redirige hacia el ECB data portal de forma automática, de donde 

fueron obtenidos. 

 

3.3 Periodo de estudio y frecuencia de los datos 

El periodo de estudio comprende desde febrero de 2003 hasta septiembre de 2024. Las 

fechas elegidas se deben al dato más próximo a la creación y puesta en circulación oficial 

del euro y al último de los datos disponibles. El IPCA está disponible desde el año 2003. 

La frecuencia de los datos utilizada será mensual.  

Las variables M1, M2 y M3 están estacionalmente ajustada y los datos son en niveles 

En el caso del euríbor, la serie temporal se forma con el promedio de los valores de las 

observaciones durante el periodo. Es decir, el dato mensual está formado por las 

observaciones diarias obtenidas del euríbor y aplicando el promedio de estas. Al ser 

observaciones mensuales, eliminamos uno de los problemas que podemos encontrar con 

los datos diarios del euríbor y es que no se calcula para días no laborales o festivos, lo 

que daría lugar a observaciones vacías. La serie está estacionalmente ajustada y los datos 

son en porcentaje 

Los datos de la variable IPCA vienen proporcionados en índice y toma como año base el 

2015.  



15 

 

Todas las variables hacen referencia a los países que formaban parte de la Unión Europea 

durante el periodo de observación. Por tanto, son medidas que tienen en cuenta la 

incorporación o separación de países de la UE durante el periodo de estudio 

De todos los agregados monetarios que existen, se analizará el M3 para el análisis 

descriptivo y gráfico-temporal, ya que se trata del agregado más usado como referencia 

principal entre organismos internacionales y el BCE para medir la oferta monetaria 

 

3.4 Análisis exploratorio 

3.4.1 Estadísticas descriptivas  

Tabla 1. Estadísticos principales de las variables del estudio 

 

Variable Media Mediana Mínimo Máximo 

Eur6m 1,3637 0,99310 -0,54460 5,2190 

IPCA 98,849 99,510 80,620 126,72 

M3A 1,0706e+007 9,8742e+006 5,8574e+006 1,6435e+007 

 

Variable 

 

Desv. Típica. 

 

C.V. 

 

Asimetría 

 

Exc. de curtosis 

Eur6m 1,6593 1,2167 0,65531 -0,77942 

IPCA 11,300 0,11432 0,62633 0,066551 

M3A 3,0051e+006 0,28071 0,40219 -0,76989 

 

Variable 

 

Porc. 5% 

 

Porc. 95%  

 

Rango IQ 

 

Observaciones

ausentes 

Eur6m -0,51500 4,5930 2,5155 0 

IPCA 81,950 123,60 13,370 0 

M3A 6,2018e+006 1,6093e+007 3,5644e+006 0 

 

La tasa del Euríbor a 6 meses muestra una media de 1,3637, un valor relativamente bajo 

que refleja el contexto de políticas monetarias expansivas y de bajas tasas de interés en la 
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M3

eurozona durante gran parte del periodo analizado. La mediana de 0,9931, ligeramente 

inferior a la media, sugiere que los valores estuvieron concentrados en niveles bajos, 

aunque con algunos episodios de alzas. En este periodo, el Euríbor alcanzó un mínimo de 

-0,5446 y un máximo de 5,219, lo que evidencia variaciones significativas en respuesta a 

diferentes ciclos económicos y ajustes monetarios. El coeficiente de variación (C.V.) de 

1,2167 indica una alta dispersión relativa, subrayando la volatilidad del Euríbor, a pesar 

de que su promedio ha sido bajo en términos históricos. 

Para el IPCA (Índice de Precios al Consumidor Armonizado), el máximo registrado fue 

de 126,72 y el mínimo de 80,62, reflejando la evolución del nivel de precios en la 

eurozona a lo largo de las décadas. El coeficiente de variación (C.V.) de 0,11432 indica 

una baja variabilidad relativa, lo cual es coherente con la estabilidad general en el 

crecimiento de los precios, salvo en momentos de inflación elevada. 

En cuanto al M3A (agregado monetario M3 en promedio anual), su máximo y su mínimo 

reflejan el crecimiento de la oferta monetaria impulsado por estímulos monetarios en 

diversos periodos. El coeficiente de variación (C.V.) de 0,28071 muestra una variabilidad 

moderada en relación con su media, lo que señala que la oferta monetaria ha tenido 

incrementos más graduales y controlados en comparación con la volatilidad observada en 

el Euríbor. 

 

3.4.2 Análisis gráfico- temporal de las series   

M3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 2. Serie temporal de la variable M3. Elaboración propia 
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Figura 3. Serie temporal de las variaciones de M3. Elaboración propia 

En el gráfico de la variación de M3 pueden distinguirse fácilmente 5 subperiodos, 

formados por los años 2003-2008, 2008-2014, 2014-2019, 2020-2022 y 2022-2024. 

En el primer subperiodo, la variación porcentual de M3 se mantiene en torno a valores 

positivos, generalmente entre 0% y 1%, lo que indica un crecimiento constante de la 

oferta monetaria. Esto es consistente con un contexto económico favorable y una política 

monetaria de bajas tasas de interés que fomentaba el crecimiento del crédito y la 

expansión económica. 

En el segundo periodo se observan fluctuaciones y caídas notables en la variación de M3. 

Este es el periodo de la crisis financiera global, en el cual la incertidumbre y la restricción 

del crédito generaron una desaceleración del crecimiento de la oferta monetaria. En 

respuesta, el BCE y otros bancos centrales implementaron políticas de estímulo, y a 

medida que estas políticas se consolidan, la variación del M3 vuelve a estabilizarse, 

aunque en niveles más bajos y con episodios de fluctuación. 

En el tercer periodo, durante la recuperación de la crisis de deuda en la zona euro, la 

variación de M3 muestra una relativa estabilidad en torno al 0.5%. Las políticas de 

estímulo continuadas por el BCE, como las compras de activos, ayudaron a sostener la 

oferta monetaria, pero sin grandes variaciones debido a una recuperación económica lenta 

y a la ausencia de presiones inflacionarias significativas en Europa. 

-2,00%

-1,50%

-1,00%

-0,50%

0,00%

0,50%

1,00%

1,50%

2,00%

2,50%

3,00%

F
eb

 2
0

0
3

O
ct

 2
0

0
3

Ju
n

 2
0

0
4

F
eb

 2
0

0
5

O
ct

 2
0

0
5

Ju
n

 2
0

0
6

F
eb

 2
0

0
7

O
ct

 2
0

0
7

Ju
n

 2
0

0
8

F
eb

 2
0

0
9

O
ct

 2
0

0
9

Ju
n

 2
0

1
0

F
eb

 2
0

1
1

O
ct

 2
0

1
1

Ju
n

 2
0

1
2

F
eb

 2
0

1
3

O
ct

 2
0

1
3

Ju
n

 2
0

1
4

F
eb

 2
0

1
5

O
ct

 2
0

1
5

Ju
n

 2
0

1
6

F
eb

 2
0

1
7

O
ct

 2
0

1
7

Ju
n

 2
0

1
8

F
eb

 2
0

1
9

O
ct

 2
0

1
9

Ju
n

 2
0

2
0

F
eb

 2
0

2
1

O
ct

 2
0

2
1

Ju
n

 2
0

2
2

F
eb

 2
0

2
3

O
ct

 2
0

2
3

Ju
n

 2
0

2
4

% Variación de M3



18 

 

En el cuarto periodo, hay picos pronunciados en la variación de M3, con un incremento 

mensual de hasta el 2.5%. Estos picos reflejan la respuesta de emergencia a la crisis de 

COVID-19, en la que los bancos centrales aumentaron rápidamente la oferta monetaria 

mediante estímulos masivos y bajas tasas de interés para amortiguar el impacto de la 

pandemia. Este incremento inusual refleja la inyección rápida y masiva de liquidez en la 

economía. 

En el último, la variación mensual de M3 presenta un patrón errático, con algunos meses 

de crecimiento negativo y otros con ligeras expansiones. Esto refleja los efectos de las 

políticas de endurecimiento monetario adoptadas para controlar la inflación. Al 

incrementar las tasas de interés, el BCE reduce la expansión de la oferta monetaria, y esto 

se traduce en un crecimiento mucho más moderado y fluctuante en el agregado M3. 

El efecto de estos 5 periodos queda muy bien reflejado en la serie de M3 en niveles, donde 

para cada periodo mencionado observamos una pendiente de la serie distinta. En 

conjunto, los agregados monetarios siempre tienden a crecer debido a dos factores.  Por 

un lado, las economías crecen. El crecimiento económico provoca una mayor demanda 

de dinero por motivo de transacción y, por otro lado, la inflación, aunque controlada, 

tiende a elevar el nivel de precios en el tiempo, y los bancos centrales suelen aumentar la 

oferta monetaria en línea con sus objetivos de inflación. 

Euríbor a 6 meses 

 

Figura 4. Serie temporal del Euribor a 6 meses. Elaboración propia 
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El gráfico de la serie Euribor no es sino una consecuencia de las decisiones de política 

monetaria tomadas por el BCE para lograr sus objetivos de inflación. Uno de los factores 

más determinantes a la hora de establecerse los tipos de interés del mercado interbancario, 

como lo es el Euribor, es el rango establecido por el BCE entre la facilidad de crédito y 

depósito.  

La facilidad marginal de crédito ofrece a las entidades financieras la posibilidad de 

obtener liquidez de los bancos centrales nacionales a un plazo de un día, siempre que 

presenten activos de garantía suficientes. El tipo de interés asociado a esta facilidad, 

fijado por el BCE, actúa como el techo para el tipo de interés del mercado a un día. 

Por otro lado, la facilidad de depósito permite a las entidades financieras realizar 

depósitos a un día en los bancos centrales nacionales, recibiendo una remuneración al 

tipo de interés estipulado por el BCE. Este tipo de interés generalmente representa el 

suelo del tipo de interés del mercado interbancario a un día, sirviendo como referencia 

para orientar los tipos de interés a corto plazo en el mercado monetario mayorista. 

El BCE fija ambas tasas de manera discrecional, tratando de influir en los mercados 

financieros y establece así el margen por el que fluctúan los tipos de mercado. 

Por tanto, a través del análisis de la serie del Euríbor, podemos analizar indirectamente 

las decisiones tomadas por el BCE respecto a los tipos de interés a lo largo del tiempo. 

En esta serie podemos hacer la misma distinción de periodos que en el gráfico de 

variaciones de M3.    

En el primer periodo, las tasas crecen por la voluntad del BCE de controlar la inflación 

ante un contexto de crecimiento económico. 

En el segundo periodo alcanzó su pico máximo en 2008 con el estallido de la crisis y la 

propagación generalizada de desconfianza entre unos bancos y otros, provocando una 

enorme contracción del crédito.  

En el tercer periodo, el BCE adoptó una política de tipos de interés muy bajos y, en 

algunos casos, negativos para estimular la economía.  

Con la llegada de la pandemia de COVID-19, el BCE continuó con su política de tipos 

bajos y expansión monetaria. Sin embargo, hacia 2021 y 2022, el contexto inflacionario 

global, exacerbado por la crisis energética y problemas en la cadena de suministro, llevó 
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al BCE a replantear su política monetaria. A partir de 2022, se observa el comienzo del 

aumento del Euribor, rompiendo su tendencia negativa. 

Finalmente, en el último año y medio parece que las medidas tomadas por el BCE van de 

nuevo encaminadas a reducir los tipos al haber superado ya el episodio inflacionario en 

la eurozona 

 

4. El Modelo ARDL y su Estimación 

4.1 Introducción al modelo ARDL 

Los modelos de Retardos Distribuidos fueron desarrollados y popularizados a finales de 

la década de 1990. Son una generalización de distintos modelos de series temporales que 

ya existían previamente, los modelos Autorregresivos AR(p) y los modelos de Retardos 

distribuidos DL(s) cuya fusión permite analizar relaciones dinámicas entre las variables 

tanto a corto plazo como a lo largo del tiempo y el efecto total o a largo plazo. Gracias a 

los economistas M. Hashem Pesaran y Yongcheol Shin, en su artículo An Autoregressive 

Distributed Lag Modelling Approach to Cointegration Analysis1 (2001) se popularizaron 

porque desarrollan un contraste “Bound test”  que marcó un antes y un después en el 

análisis de cointegración, ya que permitió su simplificación y una mayor flexibilidad al 

permitir utilizar variables integradas de orden 0 y 1. Gracias a ello ha ganado gran 

popularidad en los estudios económicos y aquellos relacionados con las ciencias sociales. 

 

𝐴(𝐿)𝑦𝑡 =  𝛿 + 𝐵(𝐿)𝑥𝑡 + 𝑢𝑡 

 

Siendo A(L) y B(L) los operadores de retardos de yt  y xt , respectivamente.  

Los modelos ARDL(p,s) se utilizan para estudiar el efecto de una o más variables 

exógenas sobre la endógena a lo largo del tiempo, cuando creemos que el efecto se 

extiende más de un periodo y que el efecto es gradual. Se sabe que un retardo de la 

variable endógena, como introdujo Koyck en su artículo Distributed lags and investment 

analysis, equivale a la inclusión de infinitos retados de la exógena cuyo efecto sobre la 

endógena va decreciendo a una tasa de decrecimiento geométrico constante. Es decir, si 
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consideramos que los cambios en la variable exógena influyen durante un largo tiempo 

sobre la variable endógena, para evitar los posibles problemas de multicolinealidad, es 

preferible sustituir los infinitos retardos de la exógena por un primer y único retardo de 

la endógena. 

Si no hay parte autorregresiva, el efecto de “x” sobre “y” dura “s” periodos, pero si hay 

parte autorregresiva, el efecto de las exógenas sobre la endógena dura infinitos periodos, 

aunque se diluye en el tiempo si el proceso es estable. La duración del efecto, que depende 

del valor del parámetro autorregresivo, lo podemos estimar con el Retardo Medio. Estos 

modelos nos permiten estudiar el comportamiento de la variable dependiente ante 

cambios en las exógenas tanto a corto como a largo plazo, asimismo como la trayectoria 

o evolución de dicho efecto a lo largo del tiempo, el cual debe ir diluyéndose si el modelo 

es estable. Dicha condición depende, una vez más del orden de integración de las 

variables, y en caso de no estacionariedad de si existe o no cointegración.  

Que exista cointegración o no entre las variables, en caso de no ser estacionarias, 

condiciona el modelo que podemos estimar. Si existe Cointegración, podemos estimar el 

ARDL(p,s) para las variables en niveles, con su correspondiente especificación MCE, y 

si no existe cointegración entre las variables, solo nos queda la relación entre variables 

en incrementos, es decir, el MCE si la parte de Corrección del error 

A continuación, vamos a estudiar las condiciones para que la estimación MCO del 

proceso ARDL sea consistente. Primero vamos a estudiar el orden de integración de las 

variables, si son estacionarias, podemos estimar el ARDL(p,s) sin problema. Si son no 

estacionarias, tenemos que estudiar si existe Cointegración entre las variables. Dicho 

estudio lo vamos a hacer tanto con la propuesta de Engle y Granger (1987), como con la 

propuesta de Pesaran et al. (2001). También estudiaremos si se cumple la hipótesis de 

exogeneidad de la variable independiente, en este caso el “Euribor” 

 

4.2 Proceso de estimación y selección de retardos 

4.2.1 Orden de Integración de las Variables M1, M2, M3 y Euribor 

Para llevar a cabo el proceso de estimación primero nos conviene estudiar el orden de 

integración de las series debido a que: 
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o No resulta adecuado aplicar el modelo ARDL a series integradas de orden 2.  

o Si las variables que intervienen en el modelo son no estacionarias I(1), para poder 

relacionarlas en niveles en una regresión como en el modelo ARDL(p,s) deben 

estar cointegradas. 

o Si son no estacionarias I(1) y no están cointegradas tendremos que estimar el 

modelo en incrementos de las variables 

Para hallar el orden de integración de las series, utilizaremos el contraste de Dickey-Fuller 

aumentado.  Se trata de una prueba estadística utilizada para concluir, con un margen de 

error, si una serie de tiempo es estacionaria o tiene una raíz unitaria. El ADF es una 

extensión de la prueba original, DF, que permite trabajar con series con autocorrelación 

de orden superior. La presencia de una raíz unitaria en una serie de tiempo indica que ésta 

tiene una tendencia estocástica, es decir, que no es estacionaria en varianza, la cual crece 

en el tiempo. Otra consecuencia de la no estacionariedad es que los shocks o 

perturbaciones en la serie pueden tener efectos permanentes.  

 Para realizar correctamente la prueba se tiene que asegurar que se utiliza la regresión 

correcta. Esta dependerá de si se identifica correctamente el proceso generador de datos 

que hay detrás de la serie temporal. Consideramos los siguientes 3 tipos de PGD: 

PGD sin elementos determinísticos 

∆𝑦𝑡 =  ∅1
∗𝑦𝑡−1 + ∑ 𝛾𝑗∆𝑦𝑡−𝑗

𝑝

𝑗=1

+ 𝑢𝑡 

PGD con constante 

∆𝑦𝑡 = 𝛿+∅1
∗𝑦𝑡−1 + ∑ 𝛾𝑗∆𝑦𝑡−𝑗

𝑝

𝑗=1

+ 𝑢𝑡 

PGD con constante y tendencia  

∆𝑦𝑡 = 𝛿+∝ 𝑡 + ∅1
∗𝑦𝑡−1 + ∑ 𝛾𝑗∆𝑦𝑡−𝑗

𝑝

𝑗=1

+ 𝑢𝑡 

Dichos modelos son transformación de un AR(p) donde ∅1
∗ = (𝜙1 + 𝜙2 + ⋯ + 𝜙𝑝 − 1). 

De forma que, si la suma de los parámetros autorregresivos es uno, no se cumple la 

estacionariedad. 
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El gráfico de las series, junto a los contrastes de media nula y rango-media nos permiten 

dictaminar si el contraste ADF debe realizarse con constante y/o tendencia. Para el 

contraste de media nula y rango media la hipótesis nula es pendiente y media iguales a 

cero, respectivamente. 

Por otro lado, analizando el correlograma de la serie temporal, se puede establecer el 

número de retardos que se deben incluir en el contraste ADF para eliminar la 

autocorrelación de los residuos, que será igual a la cantidad de coeficientes de 

autocorrelación significativos. 5 

La hipótesis nula del contraste ADF es que la serie tiene una raíz unitaria, que implica no 

estacionariedad. La hipótesis alternativa indica que la serie es estacionaria. 

𝐻0: ∅1
∗ = 0   𝑦𝑡 ~𝐼(1) 

 𝐻1: ∅1
∗ < 0   𝑦𝑡 ~𝐼(0) 

𝑡𝐴𝐷𝐹 =
∅̂1

∗

𝜎̂∅̂1
∗
 

El estadístico es el pseudo t-ratio del coeficiente asociado al primer retardo de la serie yt 

que aparece en el lado derecho de la ecuación (es decir, de yt-1). El estadístico no sigue 

una distribución estándar, sino que hay que buscar los valores críticos en Fuller (1979)  

Si la hipótesis nula no es rechazada se deberá diferenciar la serie e iterar el proceso hasta 

que la hipótesis nula sea rechazada. No se miran órdenes de Integración mayor que dos. 

Con lo cual el proceso concluye, si fuese necesario, en el contraste I(2) frente a I(1). 

El nivel de significatividad con el que se va a trabajar es del 95%  

 

4.2.2 Contrastes de raíz unitaria 

Euríbor a 6 meses 

La variable Euribor a 6 meses presenta 16 coeficientes de autocorrelación significativos 

por lo que utilizaremos 16 retardos para el contraste ADF (presenta un decrecimiento 

lento con valores próximos a la unidad, indicativo de serie no estacionaria. La selección 

del número de retardos de la endógena en el contraste ADF se hará con el criterio AIC). 

El contraste de rango media arroja un p-valor inferior al 5%, por lo que rechazamos la 
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hipótesis nula de que no tiene pendiente, y el contraste de media nula también arroja un 

p-valor menor al 5%, por lo que rechazamos la hipótesis nula de media igual a cero. 

𝐻0: 𝐸𝑢𝑟𝑖𝑏𝑜𝑟 ~𝐼(1) 

𝐻1: 𝐸𝑢𝑟𝑖𝑏𝑜𝑟 ~𝐼(0) 

por tanto, el modelo para el contraste ADF llevará constante, tendencia y hasta un máximo 

de dieciséis retardos.  

𝜏𝜏 = −2,15417,   𝑝𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 =  0,5148 > 0.05 →   𝑁𝑜 𝑟𝑒𝑐ℎ𝑎𝑧𝑜 𝐻𝑜 →  𝐸𝑢𝑟𝑖𝑏𝑜𝑟 ~𝐼(1) 

El p-valor del contraste es superior al 5%, así que no podemos rechazar la hipótesis nula 

del ADF.  La serie es, al menos, integrada de orden 1. 

Se procede a diferenciar la serie y repetimos el proceso para la serie diferenciada. Esta 

vez los contrastes de rango-media y tendencia arrojan que no podemos rechazar la 

hipótesis nula al 95% de significatividad por lo que no hay tendencia ni constante en el 

PGD. El correlograma arroja 16 coeficientes de autocorrelación significativos, que serán 

seleccionados para la prueba ADF 

𝐻0: 𝐸𝑢𝑟𝑖𝑏𝑜𝑟 ~𝐼(2) 

𝐻1: 𝐸𝑢𝑟𝑖𝑏𝑜𝑟 ~𝐼(1) 

𝜏𝜏 = −5.08262 ,   𝑝𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 = 5.019𝑒 − 07 < 0.05 → 𝑅𝑒𝑐ℎ𝑎𝑧𝑜 𝐻𝑜  →  𝐸𝑢𝑟𝑖𝑏𝑜𝑟 ~𝐼(1) 

Se realiza el contraste ADF y el p-valor arrojado no supera el 5%, por tanto, rechazamos 

la hipótesis nula y finalizamos el proceso. De esta forma la serie Euribor a 6 meses es 

integrada de orden 1. 

Oferta Monetaria 

 En primera instancia, las variables M1, M2 y M3 son transformadas a logaritmos para 

tratar evitar problemas de no normalidad de los residuos, varianza no constante y mejorar 

la interpretación de los resultados.  

Se procede a estimar la misma secuencia de contrastes utilizados con la variable Euribor 

para determinar el orden de integración de las series de agregados monetarios. Los 

resultados se presentan en las siguientes tablas: 
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LnM1 

Tabla 2. Contrastes para la variable LnM1 de rango-media, media nula y correlograma 

 

 

Al nivel de significatividad del 5%, concluimos que la serie no tiene pendiente pero la 

media es distinta de 0. Incluiremos una constante en la prueba ADF 

Al nivel de significatividad del 5%, concluimos que la serie diferenciada no tiene 

pendiente pero la media es distinta de 0. Incluiremos una constante en la prueba ADF   

Ln M2 

Tabla 3. Contrastes para la variable LnM2 de rango-media, media nula y correlograma 

 

Al nivel de significatividad del 5%, concluimos que la serie no tiene pendiente pero la 

media es distinta de 0. Incluiremos una constante en la prueba ADF 

Al nivel de significatividad del 5%, concluimos que la serie no tiene pendiente pero la 

media es distinta de 0. Incluiremos una constante en la prueba ADF 

Serie original Serie diferenciada 

 Rango-

media 

Media 

nula 

FAC Rango-

media 

Media 

nula 

FAC 

Valor de 

contraste 

(p-valor) 

-0.009 

(0.52) 

35.38 

(1.3.10-99) 

16 

Coef. 

Signif. 

0.977 

(0.094) 

 

13,152 

(7.2.10-31) 

16 Coef. 

Signif. 

Serie original Serie diferenciada 

 Rango-

media 

Media 

nula 

FAC Rango-

media 

Media 

nula 

FAC 

Valor de 

contraste 

(p-valor) 

-0.025 

(0.104) 

763.28 

(0) 

16 

Coef. 

Signif. 

-0.701 

(0.055) 

 

19.58 

(9.5.10-54) 

16 Coef. 

Signif. 
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LnM3  

Tabla 4. Contrastes para la variable LnM3 de rango-media, media nula y correlograma 

Al nivel de significatividad del 5%, concluimos que la serie no tiene pendiente pero la 

media es distinta de 0. Incluiremos una constante en la prueba ADF 

Al nivel de significatividad del 5%, concluimos que la serie no tiene pendiente pero la 

media es distinta de 0. Incluiremos una constante en la prueba ADF 

Se realiza el contraste ADF aplicando los resultados obtenidos: 

Tabla 5. Contraste ADF para las 3 variables originales y en diferencias 

 DFA Ho: I(1) Ha: I(0) Ho: I(2) Ha: I(1) 

LnM1 -1.6939 pvalor=0.43 -3.67 pvalor=0.004 

lnM2  -1.706 pvalor=0.42 -2.89  pvalor=0.04 

lnM3 -1.286 pvalor=0.63 -3.003 pvalor=0.03 

 

Para las 3 series originales de las variables estudiadas, el p-valor del contraste ADF es 

superior al 5%, lo que nos lleva a no rechazar la hipótesis nula de al menos una raíz 

unitaria. Las series son al menos integradas de orden 1. Al diferenciar las series y proceder 

de la misma manera, el p-valor arrojado por el contraste ADF es inferior al 5% para todas 

las variables, lo que nos lleva a rechazar la hipótesis nula de existencia de raíz unitaria. 

Por lo tanto, tenemos 3 series integradas de orden 1 y finaliza el proceso. 

 

Serie original Serie diferenciada 

 Rango-

media 

Media 

nula 

FAC Rango-

media 

Media 

nula 

FAC 

Valor de 

contraste 

(p-valor) 

-0.026 

(0.146) 

868.08 

(0) 

16 

Coef. 

Signif. 

0.225 

(0.525) 

 

15.97 

(6.7.10-41) 

16 Coef. 

Signif. 
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4.2.3 Cointegración 

La cointegración significa que existe una relación de equilibrio, a largo plazo, entre las 

variables, lo cual se da si los residuos de la relación de cointegración son estacionarios. 

Econométricamente, de acuerdo a la propuesta de Engle y Granger (1987) si existe 

cointegración, la estimación MCO de la relación en niveles entre las variables, será 

superconsistente (los estimadores convergen a su verdadero valor a mayor velocidad).  

Por el contrario, si estimamos una regresión entre variables I(1) y los residuos no son 

estacionarios, sino que son también I(1), no existe cointegración y entonces la estimación 

MCO es inconsistente, y se dice que es una “regresión espurea”, sin valor económico. 

Para que exista dicha relación de equilibrio, y bajo la propuesta de Engle y Granger 

(1987), es necesario que los residuos de la relación de cointegración sean estacionarios. 

Para que se de esta relación todas las variables deben tener el mismo orden de integración.  

En nuestro estudio, tanto el “Euribor” como M1, M2 y M3 son variables I(1) por lo que 

se procede a estudiar si existe una posible relación de cointegración entre ellas. 

El resultado que se obtenga condiciona si debemos trabajar con niveles o diferencias de 

las variables y, en consecuencia, el tipo de modelo a utilizar. Aunque este paso no es 

estrictamente necesario, ya que los modelos ARDL permiten detectar los vectores de 

cointegración y la transformación lineal a un modelo MCE. Es decir, podemos utilizar un 

contraste alternativo a Engle y Granger, que es el propuesto por Pesaran et al (2001) que 

estudiaremos posteriormente. 

El contraste de Engle-Granger. consiste en estimar por MCO la relación a largo plazo 

entre ambas variables 

ln (𝑀𝑡) = (𝛽1 + 𝛽2𝑡𝑡) + 𝛽3𝑒𝑢𝑟𝑖𝑏𝑜𝑟𝑡 + 𝑢𝑡  

y aplicar el contraste de raíz unitaria a los residuos de la regresión  

∆𝑢̂𝑡 = 𝛼𝑢̂𝑡−1 + ∑ 𝛿𝑖 ∆𝑢̂𝑡−1 + 𝜀𝑡 

𝐻0: 𝛼 = 0; 𝜀𝑡 ~𝐼(1);  𝑁𝑜 𝑒𝑥𝑖𝑠𝑡𝑒 𝐶𝑜𝑖𝑛𝑡𝑒𝑔𝑟𝑎𝑐𝑖ó𝑛 

𝐻1: 𝛼 < 0; 𝜀𝑡 ~𝐼(0);  𝐸𝑥𝑖𝑠𝑡𝑒 𝐶𝑜𝑖𝑛𝑡𝑒𝑔𝑟𝑎𝑐𝑖ó𝑛 
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Obtenemos el estadístico del pseudo t-ratio para el parámetro “𝛼"  y comparamos con el 

valor crítico obtenido de Mackinnon(1991) 

Si no rechazamos la hipótesis nula significa que la serie de residuos no es estacionaria y 

por tanto no existe cointegración.  

El valor-p arrojado es superior al 5% por lo que no podemos rechazar la hipótesis nula. 

La serie de los residuos no es estacionaria y, por tanto, no existen relaciones de 

cointegración. Se debe trabajar con las variables en incrementos 

Los resultados se presentan en la siguiente tabla: 

Tabla 6. Contraste de cointegración para los tres agregados monetarios respecto a Euríbor 

 Engle y Granger  

Ho:u~ I(1) Ha:u~ I(0) 

LnM1 -0.98 pvalor=0.90 

lnM2 -0.81  pvalor=0.93 

lnM3 -0.64  pvalor=0.94 

. 

En conclusión, como nuestras variables son no estacionarias y no están cointegradas, 

vamos a trabajar con las variables en incrementos. Para decidir con qué variable trabajar, 

primero realizaremos estimaciones de un modelo MCE para cada una de las variables, y 

a continuación, comprobar si existen relaciones de cointegración con la prueba de límites 

de Pesaran 

El contraste de Cointegración “Bounds Test” o “Prueba de Límites”, lo presentaremos 

posteriormente. 

4.2.4 Exogeneidad  

 EL modelo ARDL se caracteriza porque es un modelo uniecuacional donde solo hay una 

variable considerada endógena y el resto son consideradas exógenas. Además, se añaden 

retardos de ambas variables. Nosotros vamos a trabajar con una única variable 

considerada exógena, el Euribor.  

Para que la estimación MCO del modelo sea consistente, los regresores del modelo han 

de cumplir la hipótesis de exogeneidad. En este modelo en concreto, ARDL(p,s) 
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tendremos como regresores la exógena (Euribor), sus “s” primeros retardos, y los “p” 

primeros retardos de la endógena (M1, M2 o M3). 

La exogeneidad del Euribor respecto de la Oferta Monetaria, la vamos a estudiar 

previamente a la estimación del modelo ARDL, a partir del concepto de “Causalidad” en 

el sentido de Granger (1969).  

Vamos a considerar que el regresor “Euribor” cumplirá la hipótesis de exogeneidad si los 

valores pasados de los agregados monetarios no contribuyen a “predecir” valores futuros 

del Euribor. Entonces diremos que la Oferta Monetaria no causa (en el sentido de 

Granger) al Euribor, y por tanto el Euribor cumple exogeneidad 

La prueba de exogeneidad de Granger consiste en estimar por MCO una regresión entre 

la variable exógena y la dependiente con la siguiente forma: 

𝑥𝑡 = 𝛼 + ∑ 𝛽𝑗𝑌𝑡−𝑗 + ∑ 𝛾𝑘𝑥𝑡−𝑘 + 𝑢𝑡

𝑝

𝑘=1

𝑝

𝑗=1

 

H0: β1 = β2 = … = βj = 0  

H0: La variable Y no causa a xt. xt es un regresor exógeno 

Siendo la diferencia de euríbor a 6 meses la variable x y la diferencia de logaritmos 

neperianos de los agregados monetarios, la variable y.  

No aparece ningún regresor contemporáneo y de esa forma captamos el concepto de 

“predicción”. Utilizaremos p=18 retardos para cubrir al menos un ciclo completo y medio 

de nuestras series, dado que son de datos mensuales.  

Tabla 7. Contraste de exogeneidad de Granger para los agregados monetarios respecto a Euríbor 

   Granger  

H0: β1 = β2 = … = βp = 0 

H0:  La variable Y no causa a xt. xt es un regresor exógeno 

Diff LnM1 1.51 pvalor=0.08 

Diff lnM2 1.38  pvalor=0.13 

Diff lnM3 0.82  pvalor=0.66 
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El contraste F de no significatividad conjunta arroja un p-valor superior al 5% por lo que 

no podemos rechazar la hipótesis nula. La prueba concluye que las variables Tasa de 

crecimiento de M1, M2, M3 no causan a la variable Incremento del Euríbor, por lo que 

son regresores que cumplen la hipótesis de “Exogeneidad”.  

Debemos tener en cuenta que para que la estimación MCO sea consistente, los “p” 

retardos de la variable endógena, Tasa de crecimiento del agregado monetario, también 

debe cumplir la hipótesis de exogeneidad en sentido débil, lo cual se cumplirá, al ser un 

modelo dinámico, si los residuos del modelo ARDL no presentan autocorrelación. Ese 

aspecto lo tendremos que revisar en el momento de la estimación de dicho modelo. 

En conclusión, podremos estimar el modelo ARDL(p,s) por MCO consistentemente 

siempre y cuando no haya autocorrelación en los residuos del modelo. Si fuera el caso, la 

solución estaría en incrementar “p”, el número de retardos de la Tasa de Crecimiento del 

agregado monetario.  

La selección inicial de retardos “p” y “s” dependerá de los valores de los criterios de 

información. Una vez realizados estos pasos y comprendida la lógica del modelo, se 

procede a la formulación del modelo 

 

4.3 Formulación del modelo ARDL  

En base a los resultados obtenidos en el apartado anterior, deberemos formular un modelo 

ARDL (p,s) con las variables LnM1, LnM2 o LnM3 en diferencias y euríbor a 6 meses 

en diferencias, donde el agregado monetario será la variable dependiente y el euríbor será 

la variable independiente. El modelo tendrá la siguiente forma: 

𝐴(𝐿)Δ𝑙𝑛𝑀𝑡 =  𝛿 + 𝐵(𝐿)Δ𝑒𝑢𝑟𝑖𝑏𝑜𝑟𝑡 + 𝑢𝑡 

 

Siendo A(L) y B(L) los operadores de retardos de yt  y xt , respectivamente. Se utilizará un 

retardo de la variable endógena para evitar los posibles problemas de multicolinealidad. 

En cuanto a la variable exógena, nos basamos en el criterio de información de Akaike 

para seleccionar los retardos del modelo. Este arroja un valor menor para “s = 1” retardos 

de la variable exógena. 
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Sin embargo, antes de trabajar con las variables en incrementos, vamos a estudiar si existe 

Cointegración en el ARDL(p,s) para las variables en niveles utilizando el Contraste de 

Límites de Pesaran. 

 

4.3.1 Resultados y diagnóstico del modelo   

 Hemos presentado previamente el modelo ARDL, el cual tiene una representación 

de Modelo de Corrección del error. El artículo de Pesaran et al. (2001) presenta los 

valores críticos del estadístico F que permite contrastar si existe una relación de equilibrio 

a largo plazo entre las variables, es decir, una relación de equilibrio entre las variables en 

niveles sin necesidad de estudiar previamente el orden de integración de las variables y 

si existe o no cointegración.  

Un modelo ARDL se puede estimar por MCO, pero si la perturbación aleatoria presenta 

autocorrelación, al ser modelos dinámicos, probaremos incrementando “p”, si no se 

corrigiera se deben estimar por variables instrumentales. 

Realizamos la regresión anteriormente definida y para comprobar si presenta 

autocorrelación en los residuos vamos a calcular el estadístico de contraste de Ljung-Box. 

Se trata de un contraste de significatividad conjunta de los doce primeros coeficientes de 

la FAC de la serie de residuos estimados, y que tiene la siguiente forma: 

Ho: 𝜌𝑢(1) = ⋯ = 𝜌𝑢(12) = 0 

𝑄∗ = 𝑇(𝑇 + 2) ∑
𝑟𝑗

2(𝑢𝑡)

(𝑇−𝐽)
 ~𝑀

𝑗=1 𝜒2(𝑀 − 𝑘)  

𝑠𝑖 𝑄∗ < 𝜒𝜀
2(𝑀 − 𝑘) 𝑛𝑜 𝑒𝑥𝑖𝑠𝑡𝑒 𝑎𝑢𝑡𝑜𝑐𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 

𝑠𝑖 𝑄∗ > 𝜒𝜀
2(𝑀 − 𝑘)  𝑒𝑥𝑖𝑠𝑡𝑒 𝑎𝑢𝑡𝑜𝑐𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 

Donde k es el número de parámetros del modelo estimado 

Aunque nosotros hemos realizado ese estudio previo y hemos concluido que no existe 

cointegración, vamos a estimar una ARDL(p,s) en su versión MCE y directamente vamos 

a aplicar el contraste de Límites de Pesaran al modelo de corrección del error entre la 

oferta Monetaria y el Euribor tal como mostramos a continuación:  

Modelo en niveles: 
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𝑙𝑛𝑀𝑡 =  𝜇0 + 𝜇1𝑡𝑡 + 𝛽0𝑒𝑢𝑟𝑖𝑏𝑜𝑟𝑡 + ∑ 𝛽𝑖

3

1

𝑒𝑢𝑟𝑖𝑏𝑜𝑟𝑡−𝑖 + ∑ 𝜙𝑖lnM𝑡−𝑖

3

𝑖=1

𝑢𝑡 

Estimando su versión MCE: 

Δ𝑙𝑛𝑀𝑡 =  𝜇0 + 𝜇1𝑡𝑡+𝛽0Δ𝑒𝑢𝑟𝑖𝑏𝑜𝑟𝑡 + 𝜙∗𝑙𝑛𝑀𝑡−1 + 𝜃𝑒𝑢𝑟𝑖𝑏𝑜𝑟𝑡−1 + ∑ 𝜙𝑖Δ𝑙𝑛𝑀𝑡−𝑖

3

𝑖=1

+ ∑ 𝛽𝑖Δeuribor𝑡−𝑖

3

𝑖=1

+ 𝑢𝑡 

El número de retardos incluidos se ha obtenido minimizando el criterio de información 

AIC, y garantizando que no existe autocorrelación en los residuos con el estadístico 

Ljung-Box. 

Ho: No cointegración 𝜙∗ = 0  𝜃 = 0 

H1: No Ho.  

El estadístico utilizado es el “F” de restricciones lineales y los valores críticos están 

tabulados en Pesaran et. Al (2001).  

• Si el estadístico F > Límite Superior →Rechazamos la Hipótesis nula 

• Si el estadístico F < Límite Inferior → No Rechazamos la Hipótesis nula 

• Si el estaístico F: LimI < F < LimS → Contraste Inconcluso 

 

Tabla 8. Estadístico F del Contraste de Ho: No Cointegración de Pesaran et al (2001)  

Variable endógena Caso III, k=1 (4,94   5.73) Caso V, k=1, (6,56  7.30) 

lnM1 7.81 > 5.73 rechazo Ho 6.67 Inconcluso 

lnM2 1.95 < 4.94 No rechazo Ho 1.69 < 6.56 No rechazo Ho 

lnM3 1.48 < 4.94 No rechazo Ho  3 < 5.56 No rechazo Ho 

 

En ambos modelos estudiados, solo con constante no restringida (Caso III), o con 

constante y tendencia no restringida (Caso V), no se rechaza la hipótesis nula de no 

cointegración para M2 y para M3. Los resultados corroboran los obtenidos con el 

Contraste de Engle y Granger.  
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En función de las pruebas realizadas en apartados anteriores, el modelo que estudiaríamos 

para ambas variables sería el modelo anterior, MCE pero sin la parte de Corrección del 

error, es decir, simplemente, la relación de las variables en incrementos, la relación a 

corto plazo. 

Δ𝑙𝑛𝑀2𝑡 = 𝜇 + ∑ 𝛼1Δ𝑙𝑛𝑀2𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+ ∑ 𝛽𝑖Δ𝑒𝑢𝑟𝑖𝑏𝑜𝑟𝑡−𝑖

𝑠

𝑖=0

+ 𝑢𝑡 

Δ𝑙𝑛𝑀3𝑡 = 𝜇 + ∑ 𝛼1Δ𝑙𝑛𝑀3𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+ ∑ 𝛽𝑖Δ𝑒𝑢𝑟𝑖𝑏𝑜𝑟𝑡−𝑖

𝑠

𝑖=0

+ 𝑢𝑡 

Sin embargo, para M1, se rechaza la hipótesis nula de no cointegración si ponemos 

constante no restringida (CASO III). Por tanto, lnM1 y Euribor, sí que mantienen una 

relación de equilibrio a Largo plazo de acuerdo con el contraste de “Prueba de Límites” 

de un ARDL. 

Δ𝑙𝑛𝑀1𝑡 = 𝜇 + 𝛼0lnM1t−1 + 𝜃𝑒𝑢𝑟𝑖𝑏𝑜𝑟𝑡 + ∑ 𝛼1Δ𝑙𝑛𝑀1𝑡−𝑖

3

𝑖=1

+ ∑ 𝛽𝑖Δ𝑒𝑢𝑟𝑖𝑏𝑜𝑟𝑡−𝑖

3

𝑖=0

+ 𝑢𝑡 

Si nos fijamos en la significatividad de los coeficientes "𝛽𝑖” conjuntamente en regresión 

con endógena M2 y M3:  

M2:  Ho: 𝛽0 = 𝛽1 = 𝛽2 = 𝛽3 = 0   →   𝐹 = 1.26  𝑝𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 = 0.29 > 0.05  

M3:  Ho: 𝛽0 = 𝛽1 = 𝛽2 = 𝛽3 = 0   →   𝐹 = 1.18 𝑝𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 = 0.32 > 0.05  

Por lo que para las variables M2 y M3, todos los retardos del Euribor y el Euribor en el 

periodo contemporáneo no resultan relevantes. Lo mejor sería plantear un modelo 

ARI(3,1) sin que resulte relevante el tipo de interés Euribor a 6 meses en la evolución de 

las variables Tasas de crecimiento de M2 y M3 

A continuación, vamos a estudiar el efecto del euríbor sobre M1 con un modelo 

ARDL(3,s) . 

 

   

4.3.2 Interpretación de los coeficientes   

 

Modelo MCE 
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El modelo finalmente estimado para estudiar el efecto del Euribor sobre la Oferta 

Monetaria, eliminando los parámetros no significativos se presentan en la tabla XX, en 

su versión Modelo de Corrección del Error:  

Δ𝑙𝑛𝑀1𝑡 = 𝜇 + 𝛼0lnM1t−1 + 𝜃𝑒𝑢𝑟𝑖𝑏𝑜𝑟𝑡−1 + ∑ 𝛼1∆𝑙𝑛𝑀1𝑡−𝑖

𝑖=1,3

+ ∑ 𝛽𝑖∆𝑒𝑢𝑟𝑖𝑏𝑜𝑟𝑡−𝑖

𝑖=0,2

+ 𝑢𝑡 

Los resultados del modelo estimado aparecen en la tabla 12. 

Tabla 9: Modelo MCE para LnM1  

Regresor Estimador MCO pvalor 

𝜇 0.06349 0.002 

𝑙𝑛𝑀1𝑡−1 −0.00374 0.005 

𝐸𝑢𝑟𝑖𝑏𝑜𝑟𝑡−1 −0.0011 0.003 

Δ𝑙𝑛𝑀1𝑡−1 0.209 0.005 

Δ𝑙𝑛𝑀1𝑡−3 0.107 0.074 

Δ𝐸𝑢𝑟𝑖𝑏𝑜𝑟𝑡 −0.00527 0.086 

Δ𝐸𝑢𝑟𝑖𝑏𝑜𝑟𝑡−2 −0.00525 0.099 

Contraste de Ljung Box LB(12 − 7) = 12.09 0.44 

Contraste de Breusch 

Godfrey 

B_G(12) = 12.33 0.42 

Contraste de Cointegración 

Pesaran 5%, caso III 

𝐹𝛼0=𝜃=0 = 7.86 VC: (4.94;   5.73) 

Coefic. Determinación 31.5%  

 

El objetivo de este apartado es tratar de medir el efecto de incrementos de los regresores 

exógenos sobre la endógena tanto a corto como a largo plazo, a través de lo que vamos a 

llamar “multiplicadores”.  
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Como el modelo estimado está expresado como un MCE, recogemos en el parámetro 

“ 𝜃∗ “ el efecto a total de un incremento unitario del euríbor sobre M1. En este caso 𝜃∗ =

−𝜃/𝛼0=-0.29. 

La interpretación del efecto a largo plazo, es qué si Euribor aumenta un punto porcentual, 

M1 disminuye un 29% aproximado. Mientras que el efecto impacto de un incremento de 

un 1% del Euribor sobre M1, es que disminuye un 𝛽0 = 0.11%. 

Por último, la velocidad del ajuste lo indica el coeficiente “−𝛼0” = 0.0037. Como está 

muy próximo a cero, indica que la velocidad es muy lenta y que el efecto dura muchos 

periodos, lo cual se debe a que las variables son I(1), a pesar de la existencia de 

cointegración y, por tanto, los shocks les afectan de manera permanente. 

 

Modelo en incrementos 

Dado que con el contraste de cointegración de Engle y Granger arroja que no existe 

cointegración tampoco para la variable M1, vamos a estimar un Modelo ARDL(p,s) para 

la Tasa de crecimiento de la oferta monetaria en función del incremento del euríbor.  

Los valores de “p” y “s” los hemos seleccionado de acuerdo a tres criterios: Ausencia de 

autocorrelación en los residuos de la relación, minimización del criterio AIC y 

significatividad de los coeficientes. Los valores elegidos son ARDL(4,2) siendo nulos por 

restricción a priori, los coeficientes del polinomio de retardos distribuidos, 

contemporáneo y primer retardo. El resultado del modelo finalmente estimado es: 

Δ𝑙𝑛𝑀1𝑡 = 𝜇 + ∑ 𝛼1Δ𝑙𝑛𝑀1𝑡−𝑖 + 𝛽2Δ𝑒𝑢𝑟𝑖𝑏𝑜𝑟𝑡−2 + 𝑢𝑡    ∀𝑖 = 1,3,4 

Tabla 10. Modelo ARDL en incrementos para LnM1 

Regresor Estimador MCO p-valor 

𝜇 0.0024 1,94𝑒 − 05 

Δ𝑙𝑛𝑀1𝑡−1 0.2604 1,23𝑒 − 05  

Δ𝑙𝑛𝑀1𝑡−3 0.1598 0,0071  

Δ𝑙𝑛𝑀1𝑡−4 0.1479 0,0140 
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Δ𝐸𝑢𝑟𝑖𝑏𝑜𝑟𝑡−2 −0.0092 0.0007 

Contraste de Ljung Box LB(12 − 7) = 11.10 0.52 

Contraste de Breusch 

Godfrey 

B_G(12) = 13.55 0.33 

Coefic. Determinación 28.5%  

 

Para interpretar el efecto de los cambios en el Euribor sobre la tasa de crecimiento de M1, 

expresamos el modelo como un modelo de retardos distribuidos de orden infinito. El 

efecto de los multiplicadores sale: 

 

Figura 5: Efecto del Euribor sobre la Tasa de Crecimiento de M1 

Obviamente, como hemos impuesto, por no salir significativos, que los coeficientes del 

Euribor contemporáneo y el primer retardo son nulos, el efecto empieza a manifestarse 

dos periodos después del incremento, es decir, dos meses después. 

El efecto total del Euribor sobre la Tasa de crecimiento, es -0.2137. Es decir, si el Euribor 

aumenta un 1%, la tasa de crecimiento disminuye un 21,37% (cambio absoluto de la tasa, 

no relativo). Su cálculo se obtiene, valorando en L=1 la versión de la forma reducida del 

modelo: 

𝐸𝑓𝑒𝑐𝑡𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 =
−𝛽2

(1 − 𝛼1 − 𝛼3 − 𝛼4)
= −0.2137 

0

0,05

0,1

0,15

0,2

0,25

0,3

0,35

0,4

0,45

0,5

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Multiplicadores



37 

 

Finalmente, el Retardo Medio, es decir el tiempo que tarda en manifestarse el efecto 

(ponderando por el peso relativo del efecto en cada periodo) casi cuatro meses y medio: 

𝑅𝑒𝑡𝑎𝑟𝑑𝑜 𝑀𝑒𝑑𝑖𝑜 =  ∑ 𝑡 ∙
𝐸𝑓𝑒𝑐𝑡𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜

𝐸𝑓𝑒𝑐𝑡𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
= 4.36 𝑚𝑒𝑠𝑒𝑠 

 

5. Conclusiones  

En el presente análisis, se ha explorado la relación entre la oferta monetaria M1 y los 

tipos de interés utilizando dos enfoques econométricos distintos: la prueba de 

cointegración de Pesaran, que encontró evidencia de cointegración, y la prueba de 

cointegración de Engle y Granger, que no mostró una relación de cointegración entre las 

variables 

Estos resultados sugieren que, dependiendo de la metodología utilizada, la relación entre 

M1 y los tipos de interés puede variar, destacando la importancia de la elección del 

modelo en el análisis de este tipo de variables económicas. Los hallazgos obtenidos se 

presentan a continuación, junto con algunas reflexiones sobre las implicaciones de estos 

resultados para la política monetaria: 

El análisis basado en la prueba de cointegración de Pesaran reveló una relación de largo 

plazo entre los tipos de interés y la oferta monetaria M1, lo que implica que ambas 

variables se mueven juntas en el tiempo, a pesar de las fluctuaciones a corto plazo. La 

existencia de cointegración sugiere que los tipos de interés tienen un efecto persistente 

sobre la oferta monetaria M1 a largo plazo. Los coeficientes negativos encontrados para 

el Euríbor en el modelo MCE, indican que la relación entre los tipos de interés y M1 es 

inversa: cuando los tipos de interés aumentan, la oferta monetaria M1 tiende a disminuir. 

Esto es consistente con la teoría monetaria, que sugiere que un aumento en los tipos de 

interés reduce la oferta de dinero, ya que los tipos más altos desincentivan el crédito y las 

transacciones financieras. Este tipo de relación resulta relevante para la política 

monetaria, ya que un aumento en los tipos de interés puede llevar a una reducción de la 

oferta monetaria M1, lo que restringe la cantidad de dinero disponible en la economía. 

Al contrario, el contraste de Engle y Granger realizado en el análisis no mostró evidencia 

de cointegración entre los tipos de interés y la oferta monetaria M1, por lo que no 

podemos decir que existe una relación de largo plazo entre ambas variables bajo este 
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enfoque. Este resultado puede deberse a las diferencias estadísticas de cada prueba. 

Mientras que el modelo MCE se basa en la idea de que las variables cointegradas están 

relacionadas de manera estable a largo plazo, el modelo ARDL permite estimar las 

relaciones en presencia de variables no cointegradas. Aun así, el modelo ARDL sigue 

siendo útil para analizar los efectos dinámicos de corto plazo, permitiendo entender cómo 

los cambios en los tipos de interés afectan a la tasa de crecimiento de la oferta monetaria 

M1 en un horizonte temporal más breve. 

Para el resto de agregados monetarios considerados, como M2 y M3, no se encontró 

evidencia de cointegración con los tipos de interés. Esto sugiere que, a diferencia de M1, 

los agregados monetarios más amplios no presentan una relación estable a largo plazo 

con los tipos de interés, lo cual puede deberse a la naturaleza más compleja de estas 

variables. M2 y M3 incluyen elementos adicionales que podrían estar influenciados por 

factores económicos y financieros diferentes a los que afectan a M1, como las reservas 

fraccionarias y la concesión de crédito mencionadas durante el trabajo, lo que podría 

dificultar que exista una relación a largo plazo con los tipos de interés.  

Los modelos estimados nos muestran la dinámica de los efectos entre las variables, 

demostrando que las políticas monetarias no tienen un impacto inmediato, sino que los 

efectos se distribuyen a lo largo del tiempo. En la práctica, un cambio en la oferta 

monetaria M1 podría conllevar un ajuste gradual en los tipos de interés, y no 

necesariamente una respuesta instantánea, incluso una respuesta permanente en el caso 

del MCE.  

Este aspecto dinámico es crucial para la política monetaria, ya que las decisiones del 

banco central, como las relacionadas con la expansión o contracción monetaria, pueden 

tener efectos rezagados que deben ser considerados al formular la política monetaria. Esto 

obliga a los bancos centrales a tener en cuenta tanto los efectos actuales como las 

expectativas futuras  

Desde un punto de vista práctico, estos hallazgos tienen implicaciones importantes para 

la gestión de la política monetaria. Por ejemplo, un banco central podría utilizar la 

reducción de los tipos de interés para estimular el crédito, el consumo y la inversión, y 

dispondría de una estimación de qué ocurrirá con el dinero disponible en la economía. De 

esta forma se puede prever hacia dónde se dirigen los agregados monetarios y, por tanto, 

posiblemente la inflación.  
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Por otro lado, la relación inversa entre los tipos de interés y la oferta monetaria M1 

implica que un aumento en los tipos de interés podría reducir la oferta monetaria M1, lo 

que limitaría la cantidad de dinero en circulación y podría ayudar a controlar las presiones 

inflacionarias.  

Aunque los modelos utilizados no muestran la misma relación, el análisis demuestra que 

el uso de los tipos de interés como herramienta de la política monetaria puede tener 

efectos sustanciales sobre la oferta monetaria M1 y, por tanto, sobre la actividad 

económica. Las implicaciones de estos resultados son relevantes para los bancos centrales 

en su diseño de políticas para gestionar la inflación, estimular el crecimiento y mantener 

la estabilidad económica en general. 

Por último, la estimación del modelo ARDL para las variables M2 y M3 no muestra 

evidencia de que el tipo de interés sea estadísticamente significativo en la medición de 

los agregados monetarios a corto plazo. Esto, sumado a los resultados de cointegración, 

sugiere que no existe ninguna relación entre ambas variables. 
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7. Anexos  

1.- Contraste de media nula Euríbor 

 

 

 

 

 

 

 

2.- Contraste de rango-media Euríbor 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.- Correlograma Euríbor 
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4.-Contraste ADF orden 1 de Euríbor 

 

 

5.- Contraste de media nula de Euríbor en diferencias 

 

 

 

 

6.- Contraste de Rango-media de Euribor en diferencias  
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7.- Correlograma de Euribor en diferencias 

 

8.- Contraste ADF de orden 2 de Euríbor 

 

 

9.- Contraste de media nula de LnM1

 
 



45 

 

10.- Contraste de rango-media de LnM1 

 

 

 
 

11.- Correlograma de LnM1 

 

 
12- Contraste ADF de orden 1 de LnM1 
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13.- Contraste de Media nula de LnM1 en diferencias 

 
 

14.- Contraste de Rango media de LnM1 en diferencias 

 
 

15.- Correlograma de LnM1 en diferencias 
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16.- Contraste ADF de orden 2 de LnM1  

 

 
 

17.- Contraste de media nula de LnM2  

 

 
 

18.- Contraste de rango-media de LnM2 
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19.- Correlograma de LnM2 

 

 
 

20.- Contraste ADF orden 1 de LnM2 

 

 
 

21.- Contraste de media nula de LnM2 en diferencias 
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22.- Contraste de Rango-media de LnM2 en diferencias 

 

 
 

23.- Correlograma de LnM2 en diferencias 
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24.- Contraste ADF de orden 2 de LnM2 

 

 
 

25.- Contraste de Rango-media de LnM3 

 

 
26.- Contraste de Media nula de LnM3 
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27.- Correlograma de LnM3 

 

 
 

28.- Contraste ADF de orden 1 de LnM3  

 

 
 

29.- Contraste de media nula de LnM3 en diferencias 
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30.- Contraste de Rango-media de LnM3 en diferencias 

 

 
 

31.- Correlograma de LnM3 en diferencias 
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32.- Contraste ADF de orden 2 de LnM3 

 

 
 

33.- Exogeneidad LnM1 en diferencias respecto a Euríbor 
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34.- Exogeneidad LnM2 en diferencias respecto a Euríbor 
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35.- Exogeneidad LnM3 en diferencias respecto a Euríbor 

 

36.- Cointegración en sentido Engle y  Granger de LnM1 en diferencias y euríbor 
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37.- Cointegración contraste de Egle y Granger de LnM2 en diferencias y euríbor 

 

38.- Cointegración Contraste de Engle y  Granger de LnM3 en diferencias y euríbor 
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39.- ARDL con la variable LN M1 con constante y contraste de cointegración en sentido 

de Pesaran 

 

40. ARDL con la variable LN M2 con constante y contraste de cointegración en sentido 

de Pesaran 
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41.- ARDL con la variable LN M3 con constante y contraste de cointegración en sentido 

de Pesaran 

 

42.- ARDL con la variable LN M1 con constante y tendencia y contraste de cointegración 

en sentido de Pesaran 
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43.- ARDL con la variable LN M2 con constante y tendencia y contraste de cointegración 

en sentido de Pesaran 

 

44.- ARDL con la variable LN M3 con constante y tendencia y contraste de cointegración 

en sentido de Pesaran 
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45.- Justificación de un modelo ARI (3,1) con variable M3 

 

46.- Justificación de un modelo ARI (3,1) con variable M2 
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47.- Modelo MCE final basado en la significatividad de los coeficientes y criterio de 

Akaike 

 

48.- Pruebas de Autocorrelación del modelo MCE  
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49.- Modelo ARDL en incrementos basado en la significatividad de los coeficientes y 

criterio de Akaike 

 

 

50. Pruebas de autocorrelación del modelo ARDL en incrementos  
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51.- Cointegración Pesaran con M2 

 

Ho: b[eur6m_1] = 0 ;b[l_M2_1] = 0 

Estadístico de contraste: F(2, 258) = 1.95228, con valor p = 0.144042 

52.- Pesaran con M1: 

 

 


