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INTRODUCCION

Existe una amplia variedad de estudios orientados a determinar la endogeneidad o exogeneidad de la oferta
monetaria, este debate tiene origen desde los pensadores cldsicos y sigue vigente hasta el presente, dichos
estudios se enfocan en la validacién de sus hipétesis teniendo como base una amplia evidencia empirica
y la aplicacién de técnicas econométricas. El debate actual no solo se centra en la determinacion de la
endogeneidad o exogeneidad de la oferta monetaria, més bien, el tema de especial relevancia gira en torno a
la determinacién del tipo de endogeneidad que siguen los regimenes monetarios de los paises.
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Para el caso ecuatoriano, este debate toma cierta particularidad, ya que al ser una economia dolarizada se
limita su capacidad para emitir y manejar su propia moneda, ademas de que los mecanismos que podrian
incidir en el manejo de su oferta monetaria atin no han sido explorados a profundidad. Tomando en cuenta
esta limitacion, Davidson (2002) argumenta que buena parte de la liquidez de la economia ecuatoriana (y
ligado a ello, su desempefio) va condicionado a su capacidad de obtener divisas del exterior, ya sea por un
superavit en la cuenta corriente, préstamos provenientes del exterior o la capacidad institucional que se tenga
para repatriar fondos depositados en el extranjero de ciudadanos residentes.

Adicional, la Constitucién de la Republica del Ecuador (2008) y el Cédigo Orgdnico Monetario y
Financiero (2016), mantienen la concepcidn de que la oferta monetaria se determina exégenamente a través
delabalanza de pagos, por lo cual se constituye como uno de los principales objetivos de la politica econémica.
Este precepto ha sido refutado por el estudio de Pérez y Guncay (2019), en donde a través de técnicas
econométricas se demuestra que la oferta monetaria en el Ecuador se determina de manera enddgena, es
decir, que no estd determinada por el resultado de la balanza de pagos, sino a través del desempefio mismo
de la economia. Sin embargo, la determinacién de la endogeneidad monetaria no es suficiente para entender
de mejor manera el proceso de creacién monetaria, es necesario también entender las caracteristicas de
esta endogeneidad y cudl es el apego tedrico que esta tiene con las principales vertientes de la corriente
poskeynesiana.

Por lo cual, el presente estudio parte de los resultados hallados en la investigacién de Pérez y Guncay
(2019), pero posee ciertas diferencias tanto en su metodologia, variables utilizadas y en su alcance. Primero,
la técnica utilizada en el presente estudio es la estimacion de un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR)
en forma reducida y el estudio antes mencionado utiliza un modelo VAR recursivo, es decir, el primer modelo
no tiene restricciones en su especiﬁcacién mientras que el segundo si estd sujeto a ciertas restricciones.

La segunda diferencia es en las variables que se utilizaron para la determinacién de la endogeneidad/
exogeneidad, en el presente estudio se utilizan la base monetaria, oferta monetaria, crédito bancario,
multiplicador monetario, PIB real y el indice de precios al consumidor; mientras que en el estudio antes
mencionado para tal determinacién se utiliza al crédito y la liquidez total.

La tercera tiene que ver con su alcance, el presente estudio ademdas de confirmar o rechazar la
endogeneidad/exogeneidad de la oferta monetaria, también testea hip6tesis monetarias de diversas
concepciones de endogeneidad monetaria provenientes de la corriente poskeynesiana; en cambio, el estudio
antes mencionado se ocupa de la determinacién de la endogeneidad/exogeneidad monetaria y la relacion
existente entre la liquidez total y la balanza de pagos.

El presente estudio consta de la introduccién que se acaba de presentar, una revisién de literatura en donde
consta la caracterizacién de las diversas concepciones de exogeneidad/endogeneidad monetaria, ademas que
se detallan los estudios relacionados, la metodologia aplicada y datos estadisticos utilizados, los principales
resultados obtenidos con su respectivo andlisis, una discusién de los principales resultados hallados en
comparacion con otros estudios relacionados y las conclusiones del estudio.

REVISION DE LITERATURA

OFERTA DE DINERO: EXOGENEIDAD Y ENDOGENIDAD

La concepcidn de la determinacion de la oferta de dinero ha sido un tema ampliamente debatido por los
economistas, la teoria de exogeneidad del dinero proviene desde los pensadores clsicos con David Hume
en un inicio y es defendida en la actualidad por la escuela monetarista, cuyo principal exponente fue Milton
Friedman, pues éste afirma que «en Estados Unidos, la Reserva Federal controla la oferta de dinero» (Brue
and Grant, 2009, pags. 500-501); mientras que la teorfa de endogenidad del dinero fue postulada como
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una respuesta a la concepcidn clasica especialmente por los economistas de la corriente poskeynesiana con
Nicol4s Kaldor a la cabeza de esta critica (Mantey, 1997), a continuacién se detallan ambas teorfas con sus
particularidades.

MONETARISMO

El analisis monetarista centra su atencién tanto en el corto como en el largo plazo. Para el corto plazo definen
que existe un ente regulador (Banco Central) que es el encargado de determinar la cantidad de délares que
se ofertan en una economia, esta caracteristica se la conoce como la exogeneidad de la oferta monetaria,
reconocen que existe un equilibrio en el nivel de precios cuando la oferta monetaria es igual a la demanda
de dinero y que esta demanda de dinero es estable baséndose en la ecuacién cuantitativa del dinero (Mdantey,
1997).

Para el corto plazo también definen que el dinero no es neutral, pues postulan que, en situaciones de
desequilibrios, un incremento de la oferta monetaria podria tener incidencia en variables reales como la
inversion o el ingreso nacional, ya que esto hace que las personas tengan un dinero excedente y ello fomenta a
un mayor gasto en la economia, causando un desplazamiento de la demanda agregada y llevando nuevamente
ala economia dentro de la senda del equilibrio (Vega Miranda y Lechuga, 2018).

En el largo plazo, los monetaristas mantienen su concepcion de exogeneidad del dinero y una demanda
de dinero estable basdndose en la ecuacién cuantitativa del dinero, pero ademds postulan que el dinero si es
neutral en el largo plazo a causa del ajuste de las expectativas de los agentes (Friedman, 1977), incluyen en
sus andlisis el desempleo y postulan que un incremento de la oferta monetaria puede incidir en la reducciéon
del desempleo en un primer momento, pero que en el largo plazo dado un incremento de precios causado
por la expansién monetaria y salarios rigidos de los trabajadores beneficiados en el primer momento, genera
que este salario resulte insuficiente para el nuevo nivel de precios y que los trabajadores presionen por salarios
mas altos, pero esto genera que el nivel de empleo vuelva su estado «natural» (Mantey, 1997).

TEORIA MONETARIA DE LA PRODUCCION

Entre finales de 1930 ¢ inicios de 1932, se marca un cambio en el pensamiento de J. M. Keynes. En otofio
de 1932, el titulo de sus conferencias se convierte en «la teorfa monetaria de la producciéns, y después en
«los pardmetros de la economia monetaria de produccién>. En este periodo, Keynes se encontraba en una
légica de proyecto radical, en una fase de construccion de una nueva teoria macroeconémica y monetaria de
la produccién (Piégay y Monchon, 2006).

En 1933, Keynes rechaza el concepto de dinero neutral, que involucra alos intercambios. La incertidumbre
generalizada y el dinero afectan, por el contrario, a las decisiones de los agentes y al funcionamiento de
todo el sistema. Este andlisis aparece concretamente en sus escritos Una teorfa monetaria de la produccion,
donde estudia las diferencias entre las economias monetarias y las economias de intercambio real. La primera
se refiere a aquellas economias donde el dinero juega un papel por si mismo, afectando a las motivaciones
y las decisiones, de modo que no se puede predecir el curso de los acontecimientos y el papel que juega
concretamente el dinero; la segunda se refiere en aquellas economias que utilizan el dinero tnicamente
como parte neutral entre transacciones de bienes y de activos reales, y que no permite inmiscuirse en las
motivaciones y decisiones (Keynes, 1993).

Las diferencias entre economia de intercambio real y economia monetaria, han sido a lo largo del tiempo
subestimadas, llevando a la practica muchas conclusiones y politicas equivocadas, producto de adaptaciones
hipotéticas de una economia de salarios reales a la economia monetaria del mundo real, lo cual es un error
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significativo, puesto que realizar este tipo de adaptaciones viene considerado sumamente complejo e incluso
imposible, sin la ayuda de una teorfa bien elaborada de una economia monetaria (ibid.).

TEORIA POSKEYNESIANA

Entre los tedricos heterodoxos existe un consenso sobre la endogeneidad del dinero, es decir, que no
atribuyen el suministro y control cuantitativo de éste a un ente regulador exdgeno (Banco Central), sino que
argumentan que el dinero es creado por el proceso de financiaciéon del gasto privado, ademas de rechazar la
idea del crecimiento estable de la oferta monetaria propuesta por los monetaristas con Friedman a la cabeza
(Wray, 2007).

Este proceso de creaciéon del dinero sucede cuando se otorga créditos tanto a empresas u hogares segiin sus
necesidades de produccién o consumo, esto ultimo es la caracteristica completamente endégena de la oferta
de dinero, ademis sefialan que en la actualidad los bancos centrales son incapaces de controlar la cantidad de
dinero per se, sino que utilizan a la tasa de interés a corto plazo para controlarlo basando la fijacién de esta
tasa con algun objetivo de inflacién (Bain and Howells, 2003).

Si bien los poskeynesianos tienen un consenso sobre la endogenidad de la oferta monetaria, surgieron
tres corrientes dentro de esta concepcién: los horizontalistas (acomodatistas), estructuralistas y los de la
preferencia de liquidez; dichas corrientes no tienen grandes diferencias entre si, pues la parte sustantiva de
sus diferencias se centra en el comportamiento de los agentes econémicos y el alcance de las herramientas de
politica monetaria del Banco Central (Moore, 1991), sus particularidades serdn expuestas a continuacion.

e HORIZONTALISTAS (ACOMODATISTAS). El enfoque horizontalista, ademds de determinar que el
crédito bancario es el mecanismo creador de la moneda, analizan el rol del Banco Central, la tasa de
interés y la preferencia por la liquidez en este proceso. Sobre el Banco Central, caracterizan que es el
encargado de proveer completamente las necesidades de reservas y de jugar un papel de prestamista
de ultima instancia a los bancos comerciales; la salud del sistema financiero hace que la banca central
se «acomode> alas necesidades de reservas de estos bancos y mantenga una actitud pasiva frente ala
demanda de crédito (Garzdn, 2009). La tasa de interés de corto plazo es el mecanismo de regulacién
de la demanda de crédito bancario, esta variable es manejada de manera exdgena por las autoridades
monetarias y tiene por objetivo evitar los problemas de liquidez, es decir, que la oferta monetaria
dada por el crédito bancario tendr4 una relacién completamente el4stica con la tasa de interés (ibid).
Por ultimo, este enfoque no otorga un papel relevante a la preferencia por la liquidez de los agentes,
pues se resalta que «La preferencia del publico por mantener dinero no juega ningin papel» (Lavoie,
1992, pag. 193); esto genera que los bancos no tengan que limitar la cantidad de crédito que otorgan,
pues no se enfrentan al dilema de si mantener su liquidez o su rentabilidad y mas bien mantienen un
comportamiento pasivo ante la demanda del crédito (Garzdn, 2009).

e ESTRUCTURALISTAS. Esta perspectiva también centra su atencién en el rol del Banco Central, la tasa
de interés y la preferencia por la liquidez en el proceso de oferta monetaria. Discrepa en el papel de
la banca central, pues argumenta que ¢ésta solo atendera parcialmente la demanda de reservas por
parte de la banca comercial y no en su totalidad como postulan los horizontalistas; esta accién le
da a la banca central cierto control sobre la oferta de reservas, ademas sefalan que a medida que
se incremente la demanda de crédito bancario también se incrementara la tasa de interés, es decir,
que la funcién de oferta monetaria serd de pendiente ascendente, asi, la demanda de crédito y la
tasa de interés tendrdn una relacién ineldstica (Palley, 1996). También niegan que la banca central
tenga solamente el control de la tasa de interés a corto plazo para evitar problemas de liquidez, sino
que ademds de la tasa de interés a corto plazo, la banca central también puede gestionar la base
monetaria para enfrentar estos problemas; incluso postulan que podrian utilizar estas herramientas

36



ANTHONY P0z0 BARRERA, ET AL. ENDOGENEIDAD MONETARIA EN UNA ECONOMIA DOLARIZADA: CASO
ECUADOR

para algtin otro objetivo (Palley, 1998); ademds, otorgan un reconocimiento a la banca comercial
al momento de gestionar sus pasivos, pues argumentan que dichos bancos, ante las restricciones de
suministro de reservas por parte de la banca central, buscardn fondos que sean baratos especialmente
cuando se incrementen las tasas de interés (Palley, 1996). A diferencia de la perspectiva horizontalista,
esta postura si toma en consideracion el papel de la preferencia por la liquidez, argumentan que la
incertidumbre es una caracteristica importante dentro del sistema econémico y que también debe
tomarse en cuenta por la banca, ya que en esta estructura éstos si se enfrentan a la disyuntiva entre
rentabilidad o liquidez (Paula, 2003), por lo cual la perspectiva de los agentes sobre el mercado si
podria determinar la demanda de crédito y con ello la oferta monetaria (Garzdn, 2009).

e PREFERENCIA POR LA LIQUIDEZ. Uno de los principales autores en abordar la incertidumbre dentro
del estudio de la economia fue Keynes (1936), se entiende como preferencia por la liquidez a la
demanda de dinero y detalla tres motivos por los cuales la incertidumbre puede afectar ala preferencia
por la liquidez de los agentes: (1) el motivo transaccidn, que es la preferencia por el efectivo de
hogares y de empresas para realizar sus transacciones comerciales, (2) motivo precaucién, que es
el deseo de la seguridad con respecto a las expectativas del futuro, y (3) motivo especulacién, que
es el deseo de obtener ganancias por intuir lo que el futuro traerd consigo mejor que el mercado.
Adicional, Keynes, en su Tratado del dinero, identifica un motivo adicional como determinante de la
demanda de dinero: demanda financiera de dinero, entendida como el crédito otorgado por parte de
los bancos ante la demanda de dinero que requieren las empresas para ejecutar sus planes de inversién
(Pastrana, 2018). La incertidumbre es una de las razones que justifica la existencia de la preferencia
de la liquidez de los agentes, dentro de la endogeneidad de la oferta monetaria este postulado indica
que las expectativas/incertidumbre de los agentes pueden llegar a influir en la determinacién de la
tasa de interés de corto plazo de los bancos centrales, y estas expectativas surgen como respuesta al
desempeno de la economia en su conjunto, es por este motivo que el comportamiento de los agentes
podriallegaraincidir tanto en la tasa de interés a corto plazo como en la demanda del crédito bancario
y con ello la oferta monetaria (Chick and Dow, 2002).

TRABAJOS PREVIOS

En las tltimas décadas, se han realizado varias investigaciones para determinar la hipétesis de endogeneidad
de la oferta monetaria, un rasgo distintivo en la literatura encontrada es la metodologia aplicada, pues en la
mayoria de los estudios se utilizan modelos VAR, acompanados de pruebas de causalidad de Granger.

Jafar Haghighat (2011) realizé un estudio donde el objetivo fue determinar si la oferta monetaria es
enddgena, ya sea por el comportamiento del Banco Central de Irdn o si ésta es enddgena en concordancia con
los postulados poskeynesianos, utilizando datos desde 1968 hasta el 2009. El autor realizé pruebas empiricas
de raiz unitaria, test de cointegracién de Johansen y silas variables se mostraban cointegradas empleé modelos
de correccidn de errores de vectores (VEC), ademds del test de causalidad de Granger, para comprobear si existe
una causalidad unidireccional o bidireccional. Todo ello se realizé mediante el uso de las variables de crédito
por parte de los bancos, la base monetaria, la oferta monetaria y el ingreso. El autor finalizé la investigacién
determinando que la oferta monetaria en Irdn es enddgena.

De igual manera, Francisco Alvarado (2011) elaboré un estudio donde se evalué la hipétesis poskeynesiana
del dinero enddégeno para Colombia en el periodo 1982-2009. En este trabajo, toma como variables los
agregados monetarios M2 y M3, ademds de la cartera neta del sistema financiero. Para determinar si la
causalidad entre las variables propuestas surge de los planteamientos poskeynesianos, se evaltan mediante la
comprobacién de relaciones de causalidad estadistica, especificamente, se realizé la estimacién de modelos
VAR. El autor concluye que los resultados obtenidos soportan el planteamiento horizontalista y, por
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ende, el enfoque poskeynesiano, ratificando la existencia de una determinacién endégena de los agregados
monetarios.

Asi mismo, Shanmugam ez 4/. (2003), desarrollaron un estudio donde se analiza la hipétesis de la oferta de
dinero endégeno en el entorno de Malasia desde 1985 hasta el 2000. En este trabajo, se toma como variables
el ingreso y el agregado monetario M3. Los resultados respaldan la hipdtesis poskeynesiana, segtn la cual la
ofertade dinero en Malasia fue enddgena durante el periodo de estudio, también demostraron una relacién de
cointegracién a largo plazo. Se concluye, ademds, que los resultados obtenidos no parecian apoyar el enfoque
estructuralista ni tampoco mostraban a oposicién al mismo.

Rodriguez ez al. (2000), realizaron un trabajo donde se analiza la relacién de causalidad entre diferentes
agregados monetarios en Espafia durante el periodo 1978 hasta 1998 con el propésito de determinar si la
oferta monetaria es exdgena o enddgena. Para ello, se tomaron como variables de estudio a los activos de caja
del sistema bancario o la base monetaria, al M3 y a la oferta monetaria. Dentro de este estudio se emplearon
dos técnicas econométricas: la prueba de causalidad de Granger y el modelo VEC. Los resultados obtenidos
dentro delainvestigacion indican que, para ese periodo de estudio en Espana, la oferta de dinero es de carcter
enddgeno.

De manera similar, Meutia Safrina Rachma (2010), realizé un estudio donde se evalué si la oferta
monetaria en Indonesia era una variable enddgena o una variable exégena. Dentro de esta investigacion,
se realizé la estimacién de modelos VAR usando datos mensuales desde 1997 hasta el 2010. Este estudio
utilizé las variables M1, M2, la base monetaria (Mo) y el indice de precios al consumidor (1pC). El resultado
de la estimacién muestra que la oferta monetaria en Indonesia en los periodos seleccionados es una variable
enddgena. El Banco Central no tiene poder de control sobre la oferta monetaria, éste solo puede mantener
la estabilidad y controlar el movimiento de Mm2.

Una forma resumida de expresar los diversos enfoques de las teorias monetarias previamente detalladas
y las posibles causalidades entre las variables encontradas en la literatura estudiada se detallan en la tabla
explicativa (ver Tabla 1).

DOLARIZACION Y ENDOGENEIDAD MONETARIA

La primera moneda acufiada en el pais por un ente estatal fue el sucre, que vio la luz cuando se creé el Banco
Central del Ecuador (BCE) en 1927, a raiz de esto el pais pudo empezar a aplicar politica monetaria desde el
Estado. En 1980, el sucre se habia depreciado frente al délar estadounidense (USD) y lleg a cambiarse a 28
sucres por 1 USD; para el ano 2000, la moneda nacional se llegd a cambiar a 25.000 sucres por 1 USD, ademds
de que el pais vivia la inflacién mas alta registrada en toda la historia (Villalba, 2019).

Los motivos que explican el mal desempefio monetario hasta el ano 2000 son diversos, existieron choques
exdgenos como el incremento de las tasas internacionales, crisis de deuda externa, el Fenémeno del Nifo y
terremotos, el desplome de los precios del petréleo y de algunos de los principales productos de exportacion,
ademds de la guerra no declarada con el Perti (ibid.).

Adicional, existieron algunos factores de influyeron directamente en la dindimica monetaria, el primero fue
la «sucretizacién» de los afios 80, que consisti6 en un subsidio para empresarios locales que se endeudaron
en el extranjero en ddlares, para lo cual hubo una importante emisién monetaria que se tradujo en inflacién
y el «salvataje bancario» de fines de los anos 90, que destiné cerca del 26% del PIB de diciembre 1998 a
diciembre 1999 para tratar de salvar las principales entidades financieras del colapso (ibid.).

Es en medio de este panorama que para el ano 2000 se dio paso la dolarizacién oficial de la economia
ecuatoriana, en la cual el BCE perdia la capacidad de emisién monetaria, esta medida tenia como objetivos
frenar la alta volatilidad cambiaria, controlar la creciente inflacién, reactivar el aparato productivo y enviar
sefiales de seguridad y cumplimiento de obligaciones a la comunidad internacional (Naranjo, 2003).
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Sin embargo, la dolarizacién para el Ecuador demostré muchas limitantes con el paso del tiempo, en
primera instancia la pérdida de su politica cambiaria y monetaria complica la posibilidad de aplicar politicas
contraciclicas si se necesitan; segundo, el pais estd mucho mds vinculado a un ciclo econdémico diferente al
propio, lo cual hace que sea muy vulnerable a decisiones que se puedan tomar en la Reserva Federal de EE. UU.
(FED) y que afecten al Ecuador, sin posibilidad de reclamo; tercero, sufre de constantes déficits comerciales por
pérdida de competitividad frente a sus vecinos y cuarto, una crisis en los EE. UU. puede tener efectos mayores
en una economia dolarizada que si no lo estuviera (Acosta, 2001).

Bajo este contexto, Guncay y Pérez (2019) realizaron una investigacion para evaluar la hipdtesis
poskeynesiana de endogeneidad de dinero en Ecuador, mediante la estimacién de modelos VAR y pruebas
de causalidad de Granger, utilizando como variables a la liquidez total (M2) y al crédito bancario, donde se
pudo determinar que la oferta de dinero en el Ecuador es enddgena. Dichos resultados se obtienen debido
a que posee un efecto unidireccional positivo desde el crédito hacia la liquidez total y del crédito hacia los
depsitos, esto indica que las alteraciones en el nivel de crédito no estdn totalmente condicionados a la oferta
monetaria, mas bien, éstas se encuentran fuertemente relacionadas a la actividad econémica, asi como la
corriente poskeynesiana senala (ibid).

Por otro lado, dentro de esta investigacién se evidencié que la balanza de pagos no es el principal
determinante de la liquidez en la economia ecuatoriana, se llegd a esta conclusién mediante la ejecucién de
la funcién de impulso respuesta, donde se obtiene como resultado que un shock acumulado normalizado a
una desviacion estandar sobre la balanza de pagos solo incrementa alrededor del 1% la oferta monetaria por
un periodo de seis trimestres (ibid). En contraste, utilizando la misma técnica antes sefialada, se obtuvo que
un shock acumulado normalizado a una desviacién estdndar sobre el crédito bancario incrementa la liquidez
de la economia en aproximadamente 2,3% por un periodo de cinco trimestres, es decir, el crédito bancario
posee un mayor efecto sobre la oferta monetaria con respecto a los resultados de la balanza de pagos (ibid).

METODOLOGIA Y MODELO

En la presente seccién se detalla la estrategia metodolégica utilizada para la determinacién de las diversas
hipé6tesis monetarias exdgenas/enddgenas, éstas provienen de la vertiente monetarista, horizontalista
(acomodatista), estructuralistay de preferencia de laliquidez antes detalladas. También se detallan las fuentes
de informacién utilizadas, variables seleccionadas y la especificacién del modelo utilizado.

MODELO DE VECTORES AUTORREGRESIVOS (VAR)

El modelo VAR es un modelo de ecuaciones simultdneas que estd conformado por un sistema de ecuaciones
en forma reducida y sin restringir; la caracteristica de este modelo es que toma a todas sus variables como
endégenas, es decir, que las variables dependen unas de otras (Novales, 2017). Se selecciond el modelo VAR
para el estudio porque este permite identificar una dindmica causal entre todas las variables, es decir, este
modelo permite aplicar test

TABLA 1.
Sintesis de la causalidad de los diferentes enfoques de las teorias monetarias

Monetarismo Horizontalista (Acomodatista) Estructuralista Preferencia por la liquidez
BMC> CB CB > BM CB <~ BM CB <> Ml

M1 o CB CB > M1 CB <> MM

MI, Y Y & Ml Y & Ml
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Fuente: Haghighat (2011, pag. 66).
Nota: base monetaria (BM), oferta monetaria (M1), crédito bancario (CB), PIB REAL (Y), multiplicador monetario (MM).

de causalidad de Granger, para esto es necesario que todas las variables seleccionadas sean estacionarias,
dejando como resultado que X, debe causar en el sentido de Granger a ¥; o viceversa (Gujarati and Porter,
2010).

El modelo VAR en su forma reducida y con rezagos se puede expresar de la siguiente manera:

Y=m+AY +...+AY +u
t 1 t-1 potp t
Y su representacion matricial serfa:

Y=m+AY +u
En donde:

Yr = vector de variables consideradas en el modelo
m = vector de constantes de orden k x1

Y, = vector de variables rezagadas en un periodo

A = matriz de parametros
u, = vector del término error

VARIABLES Y DATOS

En base a la literatura consultada las variables utilizadas para la estimacién del modelo son: base monetaria
(BM), oferta monetaria (M1), multiplicador monetario (MM), total créditos al sector privado (CB), PIB REAL
(Y) y el indice de precios al consumidor (1PC), todas las variables utilizadas tienen afo base 2007 y se clasificé
la informacién trimestralmente, las series van desde el primer trimestre del afo 2007 al cuarto trimestre del
2019, con excepcidn de las variables Y EIPC, cuya serie llega hasta el tercer trimestre del 2019.

Las variables BM, M1, MM, CB, fueron construidas a partir de la Informacién Estadistica Mensual del BCE,
especificamente del apartado Principales Indicadores Monetarios y Financieros se obtuvo valores trimestrales
de las series y éstas contienen valores nominales. La variable Y fue obtenida a través del apartado del Sector
real: Producto Interno Bruto; una vez obtenida la serie trimestral en valores nominales se lo dividié para
el deflactor del P1B, obteniendo asi la serie en términos reales. Por tltimo, la serie IPC es un indice obtenido
trimestralmente, provista por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC).

Para el presente estudio, una vez que se describieron las variables utilizadas, se presenta el modelo utilizado
en su forma matricial:

40



ANTHONY P0z0 BARRERA, ET AL. ENDOGENEIDAD MONETARIA EN UNA ECONOMIA DOLARIZADA: CASO
ECUADOR

BM; my ay; @2 Qi3 Q14 Qs Qe /BMig Uit
CB, m; az1 dzz Qz3 Qz4 45 Qe CBi_4 Uz
MM, I 4| @31 932 A3z A3 435 Q3 MM, + Use
Y, my Qg1 Qu3 Q43 Qa4 A5 Qae Yeq Use
IPC, ms 51 Qs GQs3 Q54 Q455 dse IPC,_4 Us;
M1, Mg Qg1 Gz Qg3 Q64 Qs Qee M1,_4 Uge

(3]

Adicional, se plantea la realizacién de test de raiz unitaria, diagndstico, errores y estabilidad del modelo,

cuya descripcion metodolégica puede ser consultado en el anexo” estadistico digital, en los apartados 1.1y 1.2.
TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER

Esta prueba sirve para determinar si dadas un par de variables aleatorias, es posible verificar que variable
antecede a la otra, si el comportamiento actual o pasado de una variable x causa en el sentido de Granger el
comportamiento de una variable y, ademds de verificar si este efecto tiene una causalidad unidireccional (x >
y) o también puede ser bidireccional (x <> y) (Granger, 1969).

Segtin Gujarati y Porter (2010), la prueba de causalidad unidireccional (x > y) en el sentido de Granger
implica una estimacién de la siguiente regresion:

n

n
Xt = Z a, Y, + Zﬁa Xe—) + Uy
=1

=1
(4]

Y para una la contrastacién de una causalidad bidireccional (x ¢ y) en el sentido de Granger, implica la
estimacion de las siguientes regresiones:

n n

Xy = Z a, Yi_, "‘Zﬁz Xioy + Uyt
=1 =1
n n

Y = Z}/l Yoo, + Z‘sa Xe—) + Uy
=1

=1

(5]

El planteamiento de las pruebas especificas utilizando las variables descritas para el presente estudio, puede
ser consultado en la tabla 1 del anexo estadistico digital, en el apartado 1.3.
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FUNCION IMPULSO RESPUESTA

La ventaja de utilizar el modelo VAR es que éste introduce particularidades como la causalidad y la
exogeneidad, esto permite capturar el comportamiento de las variables ante un choque externo a través del
tiempo, esto se conoce como la Funcién Impulso Respuesta (FIR), o cual

TABLA 2.
Test de Granger
Ecuacion Excluido Prob > chi2 Conclusion
BM CB 0.016 CB > BM
BM IPC 0.018 IPC(— > BM
CB Y 0.024 Y [ >CB
CB IPC 0.012 IPC_> CB
MI BM 0.011 BM > Ml
Ml Y 0.004 Y [ Ml

Nota: resultados de la prueba de causalidad de Granger obtenidos a través
del software Stata 14 (solo se incluyen los resultados de causalidad positivos).

logra que se capture la dindmica de las interrelaciones y el movimiento simultineo de las variables
(Gutiérrez y Rocio, 2012). Es decir, la funcién de impulso-respuesta puede capturar la reaccion de cada una
de las variables ante un shock proveniente de innovaciones estructurales, para cada una de estas innovaciones
dentro del modelo hay tantas funciones de impulso-respuesta como variables enddgenas, para analizar de
mejor manera esta reaccion de las variables ante shocks externos se lo puede realizar a través de un gréfico, en
los que se observa dicha respuesta a través del tiempo (Novales, 2017).

RESULTADOS Y ANALISIS

Los resultados del test de raiz unitaria, estacionalidad, criterio de seleccidon de rezagos, pruebas de diagndstico,
errores, estabilidad del modelo y la estimacién del modelo VAR se puede consultar en el anexo estadistico
digital, en el apartado del 2.1 hasta el 2.5.

RESULTADOS DE PRUEBA DE CAUSALIDAD DE GRANGER

Se procede a aplicar la prueba de causalidad de Granger que permitird determinar las hipétesis monetarias
planteadas —monetarista, horizontalista, estructuralistay de preferencia de liquidez— y detalladas en la tabla
1, que pueden ser constatadas con la evidencia empirica recolectada, cuyos principales resultados se detallan
en la tabla (ver Tabla 2). Adicional, los resultados especificos de las pruebas de causalidad de Granger pueden
ser revisados en la tabla 10 del anexo estadistico digital, del apartado 2.6.

El primer resultado relevante obtenido es la causalidad unidireccional entre CB>BM, lo que confirma
la primera causalidad de la perspectiva horizontalista; en segundo lugar, se obtiene una causalidad
unidireccional de Y>M1 que irfa acorde con el mismo enfoque y, por tltimo, se obtiene una causalidad entre
CB-M, sin embargo, esta causalidad no es directa, sino mas bien se logra a través de la BM de la siguiente
manera: CB>BM->M1. Las pruebas de causalidad de Granger, si bien estin enfocadas en identificar causalidades
directas, éstas no permiten rechazar la existencia de causalidades indirectas (Balacco, 1986), por lo cual, la
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existencia de esta causalidad indirecta podria brindar una aproximacién para confirmar la segunda hipétesis
del mismo enfoque.

Al cumplirse las tres hipdtesis de la vertiente horizontalista de endogeneidad monetaria, se confirma la
prevalencia de esta dindmica para la economia ecuatoriana, esto permite brindar una aproximacion teérica
sobre el rol del Banco Central, el posible uso de la tasa de interés y si se toma en cuenta o no la preferencia
por laliquidez de los agentes. Segtin la vertiente horizontalista la banca central cubre totalmente las reservas
de liquidez de la banca comercial y es su prestamista de tltima instancia, asi mismo, utiliza la tasa de interés
como herramienta de corto plazo para controlar posibles problemas de liquidez, es asi como crea una relacion
elastica entre la tasa de interés y la demanda de crédito bancario, ademds de no tomar en cuenta la preferencia
de liquidez de los agentes en el proceso de creacion monetaria enddgena.

Adicional, se encuentra una causalidad entre el IPC>BM, IPC>CBY Y>CB, dichas causalidades podrian no
encajan con los enfoques monetarios planteados, pero muestran una relevancia empirica cuyo andlisis puede
ser ampliado en otros estudios.

RESULTADO DE FUNCION IMPULSO RESPUESTA

Una vez obtenidos los resultados de las pruebas de causalidad de Granger, se procedera a presentar los
resultados de la funcién impulso-respuesta de aquellas variables relevantes para esta seccién del estudio, éstas
son: crédito bancario (CB) sobre oferta monetaria (M1) y PIB REAL (Y) sobre oferta monetaria (M1). Como
se observa en la figura (ver Figura 1), frente a un shock en el crédito bancario tiene una respuesta inicial
positiva sobre la oferta monetaria, este efecto dura aproximadamente un trimestre y para el cuarto trimestre
se estabiliza. Asi mismo, se observa la respuesta de la oferta monetaria frente a un shock del PIB real, segtin la
figura (ver Figura 2) la oferta monetaria tiene una respuesta positiva cuyo pico llega aproximadamente en el
primer trimestre y llega a estabilizarse para el tercer trimestre.

Estos resultados concuerdan con lo obtenido en las pruebas de causalidad de Granger, pues evidencian que
ante un shock tanto en el CBy Y, se obtiene una respuesta positiva en M1, aunque se destaca que se observa un
impulso més fuerte proveniente de un shock en Y.

DISCUSION

Los resultados hallados en la presente investigacién confirman lo hallado en el estudio de Pérez y Guncay
(2019), la hipétesis de endogencidad monetaria estd presente en ambos estudios a pesar de haber utilizado
variables distintas para las pruebas de causalidad de Granger y de haber utilizado un modelo con ciertas
diferencias como se detallé anteriormente.

El presente estudio no abarca la relacion entre el proceso de oferta monetaria y el saldo de la balanza de
pagos, sin embargo, el estudio antes mencionado si lo abarca, en ¢l se halla que el proceso de oferta monetaria
no estd condicionado al resultado de balanza de pagos, esto no quiere decir que no tenga importancia, sino
mds bien que el crédito que se otorgue como resultado de la actividad econémica tiene un mayor efecto sobre
la oferta monetaria que el resultado de la balanza de pagos (Pérez y Guncay, 2019). Asi mismo, el presente
estudio evalu las funciones impulso-respuesta tanto del crédito bancario sobre la oferta monetaria como del
PIB real sobre la oferta monetaria, los resultados obtenidos en el presente trabajo difieren con los obtenidos
en el anterior mencionado, pues éste detalla la respuesta positiva de un shock ante el
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FIGURA 1:

FIR del crédito bancario sobre la oferta monetaria

Fuente: Stata 14.
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FIGURA 2:

FIR del PIB real sobre la oferta monetaria

profundizar en investigaciones posteriores.

Los resultados obtenidos en la presente investigacion que confirman la presencia de la dindmica
horizontalista (acomodatista), presentan ciertas complicaciones en una economia dolarizada. En primer
lugar, bajo el régimen monetario de dolarizacién se elimina la posibilidad de que el Banco Central sea
prestamista de tltima instancia para la banca comercial, més bien, desde la imposicion de la dolarizacién en
el ano 2000, el BCE ha optado por la alimentacién de fondos de liquidez externos, coeficientes de liquidez

Fuente: Stata 14.

crédito bancario sobre la oferta monetaria que dura aproximadamente cuatro trimestres, mientras que el
estudio antes mencionado el efecto se prolonga por alrededor de cinco trimestres.

Uno de los limitantes del presente estudio y de los estudios encontrados hasta la actualidad, es que no
se contempla la posibilidad de un proceso de fuga de capitales producto de un comportamiento totalmente
acomodatista de la banca central, esta relacién y sus implicaciones de politica econdmica se podrian
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domésticay encaje bancario, que sustituyan asi la figura del prestamista de tltima instancia (Carrasco, 2015),
pero de igual manera en la Ley de Fomento Productivo (2018) se eliminé la posibilidad de mantener el
coeficiente de liquidez doméstica cortando definitivamente esta capacidad, mostrando asi un contraste entre
el comportamiento actual y la teoria existente.

En segundo lugar, si bien legalmente el BCE tiene la capacidad de manejar la tasa de interés, esto solo llega
a ser una formalidad, ya que en la practica tan solo llega a fijar la tasa de interés referencial con informacion
proporcionada por la banca comercial, es decir, es la banca comercial quien fija las tasas de interés y el BCE
establece un techo de esta tasa, tomando en cuenta a la tasa de interés activa vigente en la ultima semana
completa del mes anterior con un recargo del 50% (Carrasco, 2015). Esto muestra la segunda disparidad
entre el comportamiento tedrico encontrado y la prictica real.

CONCLUSIONES

La presente investigacion ratificé la hipdtesis monetaria de endogeneidad del dinero, lo cual indica que a
pesar de que la economia ecuatoriana con su particularidad de economia dolarizada, ésta va acorde con los
postulados poskeynesianos, que indican que el proceso de creacién monetaria ocurre por las necesidades de
produccién o consumo de los hogares y empresas, el mismo que es canalizado a través del crédito bancario.

Dentro de la visién de endogeneidad monetaria, las pruebas de causalidad en el sentido de Granger
confirmaron la postura de la vertiente horizontalista (acomodatista), esto en base a la evidencia empirica
encontrada, que detalla la existencia de una causalidad unidireccional desde el crédito bancario a la base
monetaria, la presencia de una causalidad indirecta desde el crédito bancario hacia la oferta monetaria y por
ultimo se encontré una causalidad unidireccional desde el PIB real a la oferta monetaria.

La confirmacién teérica de la vertiente horizontalista sobre la dindmica monetaria de la economia
ecuatoriana, podria dar una idea del funcionamiento del proceso de la oferta monetaria en el pais y el rol
que toma el Banco Central dentro de este proceso. Tedricamente, la banca central cubre totalmente las
necesidades de reservas de la banca comercial y funge el papel de prestamista de tltima instancia de éstas,
ademas, podria utilizar la tasa de interés de corto plazo para controlar posibles problemas de liquidez, creando
asi una relacién completamente eldstica entre la tasa de interés y la demanda de crédito bancario, por tltimo,
no se toma en cuenta la preferencia por laliquidez de los agentes en el proceso de oferta monetaria via crédito
bancario, pues la banca comercial mantiene un comportamiento pasivo ante la demanda del crédito.

La funcién de impulso respuesta aqui detallada, obtienen una respuesta positiva tanto del crédito bancario
y el PIB real sobre la oferta monetaria, el shock sobre el crédito bancario dura aproximadamente cuatro
trimestres hasta que la serie vuelve a su estado estacionario; mientras que el shock sobre el PIB real se prolonga
por aproximadamente tres trimestres. Se debe destacar que la respuesta de la oferta monetaria sobre el shock
del PIB real es mayor que sobre el crédito bancario.

Pese a que se realizé una aproximacion tedrica con base en la evidencia empirica encontrada, el régimen
dolarizado ecuatoriano muestra ciertas diferencias entre la descripcion teérica y el desenvolvimiento del
esquema monetario vigente, tanto en la parte de normativa legal que impide la existencia de un prestamista
de ultima instancia o de un instrumento que se aproxime y de la no utilizacién de la tasa de interés por parte
del BCE para la regulacién discrecional del crédito bancario, a pesar que si estd facultado para hacerlo.

La confirmacién de un proceso de oferta monetaria enddgena en una economia dolarizada que es
canalizada a través del crédito bancario, debe ser manejado con prudencia por parte de las autoridades
monetarias del pais, ya que todavia no se conoce a profundidad las implicaciones que esto conlleva y hasta
qué punto puede ser manejado el proceso de oferta monetaria, lo cual obliga a realizar investigaciones que
profundicen esta problematica a fin de tener una visién mas clara para el manejo de la politica econémica.
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