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Resumen:

El presente trabajo se basa en el marco teéricapyrizo de la hipbtesis postkeynesiana
de dinero enddgeno, la cual propone una visiorratife a la tradicional, donde se
analiza el sistema financiero, que crea dineromedio del crédito y permite a las
empresas adquirir préstamos para continuar copreggsos productivos, mediante su
flujo de recursos. Tras la dolarizacion, el Bananital del Ecuador (BCE) perdio la
funcién de emitir dinero de manera primaria, notafi®, el crédito y las relaciones
institucionales se han convertido en el principacamismo a través del cual la politica
monetaria incide en la economia moderna, sin alviplee el BCE también tiene la
capacidad de crear dinero de forma secundaria. rér el aspecto empirico de
endogeneidad monetaria, esta investigacion utillea principales agregados
monetarios, en los que se observa una posibledaltaedicion; y, a la vez, se estudia la
cartera de crédito de las instituciones financjezassiderando que el objetivo principal
no ha sido determinar una endogenizacion extrenta g@neda, sino, identificar como
influyen las decisiones del sistema financieroanferta monetaria en un contexto de
economia sin moneda propia. El principal resultabtenido es que el proceso de
endogenizacion monetaria en el Ecuador se cumplenel0% de nivel de confianza,
dado el test de causalidad de Granger entre M2cari@ra de crédito total ajustada a
una realidad postkeynesiana estructuralista.

Palabras clave:Teoria monetaria, dinero enddgeno, crédito, agmegadonetarios,
oferta monetaria.
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Glosario de términos: Principales conceptos

Sistema Financiero

Un sistema financiero, segun la Superintendenci8alecos del Ecuador (SB), es el

conjunto de instituciones que tiene como objetignatizar el ahorro de las personas.
Estos recursos captados permiten el desarrollodatico por medio del crédito, ya sea
destinado al consumo o a la produccién, ya que iperque los fondos lleguen de

personas gque guardan sus recursos monetarioscwaerees demandan dinero, es decir
que, las economias desarrolladas toman en cuetittades financieras estables que
puedan distribuir los fondos adquiridos de los eddwres (como el pasivo de las
instituciones financieras) hacia los demandantesrégito (activo de las instituciones

financieras) (Superintendencia de Bancos, 2015).

Sistema financiero ecuatoriano:

Por medio deCuadro No. 1se puede observar como se clasifica al sisteraadiaro
ecuatoriano.

Cuadro No. 1:Sistema Financiero ecuatoriano

Compaiiias auxiliares del
Instituciones Instituciones del Instituciones sistema financiero y
Financiera privadas Sector Popular y financieras entidades que se encuentran
Solidario publicas bajo el control de la SB
- Bancos - Cooperativas de
-Sociedades ahorro y crédito
financieras
- Mutualista

Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador (2015)
Elaboracion: El autor

Las cooperativas de ahorro y crédito, mediante IRei&m No. JR-STE-2012-003
emitida por la Junta de Regulacién de la Superitecia de Economia Popular y
Solidaria de 2012, pasaron a ser controladas pbadnstitucién desde enero de 2013,
pues anteriormente dicha labor la cumplia la SBr. &0 parte, las instituciones
financieras privadas, las instituciones financignalslicas y las compafias auxiliares del
sistema financiero son supervisadas por la SB.

A su vez, es importante mencionar, que la SB (2@f%na que los bancos son el
mayor y mas importante participante del mercadomés del 90% de las operaciones
del total del sistema.



Principales conceptos
La SB (2015) ofrece los siguientes conceptos d&rsia financiero:

- Banco: Es una institucion que, por un lado, se encargeud#ar el dinero que es
entregado por los clientes y, por el otro, utilpgate del dinero entregado para dar
préstamos cobrando una tasa de interés.

- Sociedad Financiera:Institucion que tiene como objetivo fundamentakiménir
en el mercado de capitales y otorgar créditos garanciar la produccion,
construccion, adquisicién y venta de bienes a medydargo plazo.

- Cooperativas de Ahorro y Crédito: Es la union de un grupo de personas que
tienen como fin ayudarse los unos a los otros tdin e alcanzar sus necesidades
financieras. La cooperativa no esta formada p@ntdis, sino por socios, ya que
cada persona posee una pequefia participacion dienésta.

- Mutualistas: La unidn de personas que tienen como fin apoyaseinos a los
otros para solventar las necesidades financieranei@mente las mutualistas
invierten en el mercado inmobiliario. Estan formsagar socios.

Principales agregados monetarios

El analisis metodologico que ofrece el Banco CéwnlehEcuador (2011) establece
los siguientes conceptos principales:

- Especies monetarias en circulacion (EMC)Se refiere a los billetes y monedas
gue se hallan en poder de los agentes econOmicasrgeizar sus transacciones
econdémicas. Para Barro y Grilli (1997:205) es lmawle todo el efectivo en manos
del publico.

- Requerimiento de reservas:Son los depdésitos que las instituciones finansiera
mantienen en el BCE por concepto de encaje.

- Moneda fraccionaria: Dada la condicidén en dolarizacion el BCE puedetieqmor
ley s6lo moneda fraccionaria, por tanto, no tienedpacidad de imprimir dinero de
manera primaria.

- Cajas del sistema financiero:Se dividen en dos: la primera, la caja BCE, que
corresponde a las disponibilidades inmediatas ererario en la caja del BCE y las
remesas en transito en el pais; y, la caja OSDsquefiere a las disponibilidades
inmediatas en numerario en la caja de las Otrag&mbes de Depdsito (OSD).
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- Base Monetaria: Segun Barro y Grilli (1997: 205) se lo denominaedinde alta
potencia y es el pasivo del Banco Central. En dm@aidon se maneja con las EMC,
moneda fraccionaria, las cajas del sistema bangalés reservas bancarias en el
BCE.

BM= EMC+ moneda fraccionaria+ cajas del sistema fiiggio¢ reservas
bancarias

- Depositos a la vista:Son los depdsitos que mantiene el publico en stersia
financiero, corresponde al pasivo de los bancos.

Para tomar en cuenta las principales definiciomel®s agregados monetarios, es decir,
el total de oferta monetaria y el grado de liqujdgarro y Grilli (1997: 205) ofrecen los
siguientes conceptos:

Oferta Monetaria (M1)

Abarca los activos que funcionan como medio candsida suma del efectivo en manos
del publico (especies monetarias en circulacion-CElMmas los depdsitos a la vista
(DV) que determina gran importancia al sistema rfoero. De acuerdo a la
investigacion de Zambrano (2010: 12) la variablie eual la teoria le ha asignado el rol
preponderante en el manejo de la politica monegarisll, definida en sentido estricto
como la oferta monetaria nacional a disposiciérpdelico, de acuerdo al BCE.

M1= EMC+ DV+ moneda fraccionaria

Liquidez (M2)

Barro (1990) citado por Zambrano (2010: 12) exptica la M2 esta4 conformada por
M1, sumado los depdsitos a plazo (DP) colocadosalganas las instituciones
financieras, los depésitos de las cuentas del merake dinero y algunos otros
conceptos.

M2= M1+ DP

Tasas de interés:

En la resolucién No. 133-2015-M emitida el 29 dptisenbre de 2015, de la Junta de
Politica y Regulacién Monetaria y Financiera seuentran las normas que regulan las

'En el caso ecuatoriano como no se puede emitiraigélo se permite la creacién de dinero fracaiona
(monedas), pese a que el BCE tiene la posibilidaérditir dinero de manera secundaria, tema que se
analiza en el primer capitulo de la investigacion.
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tasas de interés. En este sentido, tanto el Cagjtabrrespondiente a Tasas de Interés
Referenciales, del articulo 1 al 4, como el Capitul referente a Tasas de Interés de
Cumplimiento Obligatorio, en los articulos 6, 7 yp®rmiten desglosar por tipo de
tasas, de la siguiente manera:

Articulo 1.- La tasa basiéadel Banco Central del Ecuador sera determinadalaor
Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Finaagien forma trimestral o cuando se
estime conveniente.

Articulo 2.- La tasa pasiva referencial corresponde al promealimlerado por monto,
de las tasas de interés efectivas pasivas remifidaslas entidades del sistema
financiero nacional al BCE, para todos los rangopldzo.

Articulo 3.- La tasa activa referencial corresponde a la tasmtdrés activa efectiva
referencial para el segmento comercial prioritaggporativo.

Articulo 4.- Las tasas de interés activas efectivas refer@scighra cada uno de los
segmentos de la cartera de crédito, correspondpromiledio ponderado por monto de
las tasa de interés efectivas pactadas en lascipeea de crédito concedidas por las
entidades financieras obligadas a remitir informacl BCE.

Articulo 6.- La tasa de interés legal corresponde a la tasateets activa efectiva
referencial para el segmento comercial prioritadgporativo.

Articulo 7.- Las tasas de interés activas efectivas maximas gada uno de los
segmentos de la cartera de crédito de las entidadewieras, seran determinadas por
la Junta de Politica y Regulaciéon Monetaria y Foiena.

Articulo 9.- La tasa de interés maxima convencional a la ggarheeferencia normas
legales y reglamentarias sera igual a la tasa aadfectiva maxima del segmento
comercial prioritario corporativo.

’La metodologia del BCE (2011: 56) establece quada basicae calcula por medio de un rendimiento
promedio ponderado nominal de los titulos de plafasior a un afio emitido y colocado por el BCE.
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Introduccidén

Planteamiento del problema

Al analizar la politica monetaria del Ecuador sbedebservar un quiebre, al pasar de
tener una moneda propia como era el sucre a lecgnhogel dolar americano por medio
de la Ley de Transformacion Econdmica del Ecuagplabjicada en el Registro Oficial
No. 34, en el afio 2000, etapa de cambio denomitdalarizacion”. Este proceso
permitid que el délar cumpliera -como dinero- sedds bases teoricas de Marx
(1867:115-179) con las siguientes funcidnes

- Unidad de cuenta:la mayoria de productos y servicios nacionalesotigaban
en moneda extranjera.

- Medio de circulacion y medio de intercambiolos valores se contrastaban con
la funcidn de unidad de cuenta y actuaban comaopale precios.

- Reserva de valor:los agentes econdémicos sustituyeron sus actinasdieros
en sucres por dolares.

La teoria monetaria se ha dividido entre los ctisimonetaristas y los postkeynesianos.
En este sentido, los clasicos-monetaristas, conafilman Vos y Ledn (2003: 4), se
fundamentan en que ante la eliminacion de una nzopepia nacional y la renuncia a
la soberania monetaria, se erradica la posibilidadutilizar como instrumento de
politica econdémica la politica monetaria, ademadadpolitica cambiaria, que segun
algunas condiciones puede bajo devaluaciones mdpganiveles de competitividad.
Por tanto, debido a que el Banco Central no ti@anpoksibilidad de emitir dinero de
forma primaria y no puede hacerlo de una manergend) desde la nocion clasica,
conlleva a que no necesariamente se cumpla laateordntitativa del dinero y la
neutralidad del mismo (Roca, 2013: 27-56).

Esta formulacion tedrica se puede contraponerJa®avances que ha tenido la ciencia
econdmica en cuanto a visiones de manejo de ltaaderdinero en una economia, con
el nacimiento de la escuestkeynesianacomo lo menciona Howells (2012: 6-17)

con fundamentos heterodoxos, que tenian total desdmw con los planteamientos

clasicos.

En su mayoria los postkeynesianos eran represestdatla Escuela de Cambridge que
planteaban, segun Zalzuendo (1998: 156-157), qudingro no necesariamente es
neutral sino que la inflacién es el resultado deamflicto de la politica de ingresos, lo

que determina que si se incrementa la cantidadra®adno se transmite directamente
en los precios, sino que incentiva la produccidi glinero toma una nocién enddégena

% Desde una concepcién donde el dinero es un eguieabeneral de todas las mercancias, y desde la
nocién de dinero mundial el délar toma la funci@padpel-moneda pero bajo un contexto de aceptacion
fuerte a nivel mundial.
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como variable dependiente, con la finalidad deldistsera el crédito quien determine
la cantidad de dinero en la economia.

El interés marcado por la escuela postkeynesianal &mcionamiento de la politica
monetaria, totalmente enddgena, es primordial @aadizar el contexto ecuatoriano, ya
que se debe determinar de qué manera el sectoarlmare través de una emision
secundaria de dinero puede influir sobre la palitnetaria nacional, como se verifica
en el informe del Banco Central del Ecuador (BAHE,4A) la evolucion del volumen del
crédito para el 2014 lleg6 a USD. $24.637 milloeessu totalidad, de los cuales USD.
$17.923,6millones fueron al sector productivo repnéando el 19% del PIB (Producto
Interno Bruto) del Ecuador. Este planteamiento sedp analizar conjuntamente con
algunas bases tedricas de los “circuitistas”, camu el circuito monetario y creacion
del dinero a través del crédito banciritonde por medio del anélisis y modelizacion se
puede determinar la endogeneidad del dinero (Athgra011: 45-83).

Al estudiar una economia dolarizada se encontraaéias problematicas, en este caso
de investigacion se contempla el hecho de los sae&iéricos, pero también se debe
tomar en cuenta algunos casos técnicos del maekfistema monetario. Dentro de los
aspectos tedricos, las principales escuelas erordargue estudian la oferta de dinero
se desarrollan en paises con moneda propia, nsegtr@ en el caso de dolarizacién
existe un limitante (De la Torre: 2013). Ademasnoose menciond anteriormente, se
cree que sin moneda propia no se puede aplicaumitigo de politica monetaria;
entonces, desde esta perspectiva, el Estado ndacgen este instrumento para
adherirse también al sistema productivo nacionajamo solo a la politica comercial
(exterior) y a la politica fiscal como mecanismesdeéfensa (Vos y Ledn, 2003: 4).

Por otro lado, dentro de los aspectos técnicosegeiare analizar desde el ambito
institucional al sistema financiero pablico y pia considerando el papel fundamental
gue toma la normativa en aspectos como: si llegacugir problemas de liquidez en el

sistema financiero sin prestamista de ultima ingégna determinacion de tasas de
interés, el manejo de la cartera de crédito, eta Bllo, el planteamiento tedrico de los
postkeynesianos se basa segun Rochon (2002:148)edogeneidad del dinero como
el resultado de algun aspecto institucional congdratipo de innovacion financiera o

desarrollo del sistema bancaridor lo tantgp es de suma importancia dentro de la
investigacion considerar que la endogeneidad dekrdi se da por aspectos

institucionales dentro del sistema financiero, es@mente con la capacidad de ir

adquiriendo innovacion en el crédito tanto pubtomo privado.

Ademas, la dolarizaciébn cumple con varios supuetOscos y técnicos, que segun
Keifman (2002) son los siguientes:

“ A priori se determina que si se habla de créditpa un banco con gestién de pasivos (depdsitos);
obstante, a medida que se avance la investiga@Ointentara determinar si puede coexistir el
planteamiento para un banco con gestion de adjives la final también cree emisién secundaria.
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- Eliminacion de posibles riesgos cambiarios.

- Paridad de tasas de interés: tasa de interés doaniggtal a la internacional.

- Paridad de poder de compra- sin la presencia descds transaccion en cuanto
a bienes y servicios-.

- Sin una politica monetaria irresponsable, desd@dispectiva de la teoria
cuantitativa no se imprime dinero, que se reflajarimediatamente en los
precios; es decir, se puede tener un nivel decidiieestable.

- Estabilidad de variables macroeconémicas.

Tras los supuestos mencionados se denota un limiti@nconocimiento tedrico, pues se
debe observar hasta qué punto se cumplen dentroatejo de la politica monetaria en
una economia dolarizada, por lo cual a lo largdadavestigacion sera zona sobre el
comportamiento de las tasas de interés y la regpditsd del sector bancario desde su
ambito institucional pues, la base del planteamig@oistkeynesiano, como lo menciona
Asenjo (1990: 342) es la importancia del créditatodque lo verifica el informe del
BCE (2014) donde el 72,7% del crédito fue para et productivo
($17.923,6millones) lo cual aporta significativateera la produccion nacional,
especialmente al capital de trabajo y a la addarside activos fijos tangibles; de la
misma manera el papel de los bancos, tantos psvemno publicos, pues estos ultimos
segun el BCE (2014) generaron un volumen de créiitdJSD. $1.084,2millones
(representando un 5% del total de crédito).

Asimismo, es importante, determinar de qué maresadEecisiones gubernamentales
pueden afectar al sistema financiero naciomara lo cual se planted el Cédigo
Organico Monetario y Financiero (COMyF), publicaslo el Registro Oficial No. 332,
de fecha 12 de septiembre de 2014, como referenta dhormativa de la politica
monetaria nacional, especialmente para considemar thsas de interés y su
funcionamiento en el mercado, en un contexto dodexiste un prestamista de dltima
instancia dentro del sistema financiero.

La investigacién, pondra gran énfasis en el sefib@nciero donde se considera la
cartera de crédito de: bancos privados extranjears;os privados locales, cooperativas
de ahorro y crédito, instituciones financieras fmas, mutualistas y sociedades
financieras, tomando en cuenta bases teodricas st@uaionalidad para conocer el
mercado financiero nacional y comprender desdespecho tedrico cOmo se relaciona
con la realidad especialmente crediticia de una@oda dolarizada (Superintendencia
de Bancos, 2015).

Finalmente, el periodo de analisis data desde 2®&TH.5, para lo que se toma en cuenta
como una de las variables fundamentales la caderarédito, tanto publico, como
privado, datos que son publicados por la Superniaecia de Bancos y el Banco
Central del Ecuador que existen a partir del aiit520

*También se deben tomar en cuenta cooperativaspremipnes financieras o cualquier tipo de entidad
que asuma cargos en el sistema financiero.
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Justificacion del problema

La investigacion busca analizar la politica monatan un contexto de dolarizacién en
el Ecuador desde una perspectiva tedrica; se demnaarios aspectos relevantes entre
los que se pueden destacar: una modelizacién aniziaion de moneda enddgena; la
importancia de tasas de interés para determinaexpsctativas de los agentes, y
visualizar la cantidad de créditos desde un plamiz#o de circulacién del dinero en
conjunto con la institucionalidad bancaria comoej@ primordial, donde la lectura
postkeynesiana al sistema monetario y financier@sescial. El objetivo final sera
determinar los principales aportes de la teoridkpygaesiana al analisis de la politica
monetaria en una economia dolarizada como el castiaiano para el periodo 2005-
2015.

La teoria impartida desde los inicios en econoieigetun punto de vista hegemodnico
por medio de programas ortodoxos de ensefianzag pleit cambio es generar

estrategias desde un punto de vista distinto, cemoaso postkeynesiano, con una
vision heterodoxa y planteamientos analiticos difeas, los programas pueden ir desde
impartir clases iniciales como macroeconomia, difiutas dos visiones de manera

paralela, o reestructuras a la alternativa totalengrara que permita un desarrollo

metodoldgico nuevo para el funcionamiento de lanenda (Lavoie, 2011: 182).

Es claro que, tras la inmersion de esta problem&tcidentifica un vacio tedrico para
entender realmente el manejo de la dolarizacioncual se debe fortalecer para
posibilitar la comprension de un sistema econénsicomoneda propia. Ademas, es
necesario analizar el sistema financiero e insthad, desde el enfoque
postkeynesiano, para finalmente, estimar si ésfa pgrspectiva tedrica mas factible
para la economia ecuatoriana, con una oferta nmmetadogena y sin un Banco
Central emisor de dinero primario y, sin un presséade Ultima instancia.

Dadas las condiciones en dolarizacion se debedmmasiel sector financiero publico y
privado por su aporte al crédito con fines de garién productiva, en este sentido, se
propone una estimacion y modelizacién en basemamteamiento totalmente diferente
a la vision clasica, lo que conlleva a un estudio supuestos postkeynesianos de dinero
endogeno y una vision heterodoxa de la economia.

16



Formulacion de preguntas de investigacion

Pregunta General

- ¢ De qué manera la corriente postkeynesiana copgrigluanalisis de la politica
monetaria en una economia dolarizada como el casd@iano para el periodo
2005-20157?

Preguntas Especificas

- ¢Cual es la lectura de la escuela postkeynesiaisteina monetario financiero,
y su vinculo en una economia sin moneda propia?

- ¢Cual es la relacién entre los principales agregadonetarios y la cartera de
crédito del sistema financiero para el caso ecistoren el periodo 2005-20157?

- ¢ Como se puede modelar la existencia de endogdnioiaetaria horizontalista
o estructuralista para el caso ecuatoriano?

Objetivos de la investigacion

General:

- Determinar de qué manera la corriente postkeynagsiantribuye al analisis de
la politica monetaria en una economia dolarizadaocel caso ecuatoriano para
el periodo 2005-2015

Especificos:

- Analizar a la escuela postkeynesiana desde ehssteonetario financiero, y la
existencia de un vinculo tedrico con una econoimiansneda propia.

- Establecer la relacién entre los principales agteganonetarios y la cartera de
crédito del sistema financiero para el caso eciztoren el periodo 2005-2015.

- Plantear mediante un modelo postkeynesiano laesxist de endogeneidad
monetaria horizontalista o estructuralista deediren una economia dolarizada

Metodologia de investigacion

Estrategia de investigacion

El método de investigacion sera deductivo, parted@ los principales aspectos
tedricos de la escuela clasica-monetarista y dpdstkeynesianos se observan hechos
desde lo general hacia lo particular dentro dekecdn de una economia dolarizada
como es el caso ecuatoriano; por lo cual se indcia las descripciones tedricas
fundamentales de ambas escuelas que permitanltesnsupuestos claves dejando lo
mas claro posible las nociones tedricas. Ademasp @h panorama institucional se
enmarca es un aspecto cualitativo- tedrico; misrige el tipo de datos cuantitativos
para la modelizacién son indispensables para garifupuestos ya sea desde el ambito
postkeynesiano o clasico- monetarias; lo que mos la una investigaciéon mixta.
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Procedimiento metodoldgico

En la primera parte de la investigacion se revisis bases tedricas principales con sus
supuestos elementales que permitan un mejor acentt@ncon el tema, ademas de
considerar la importancia del crédito dentro de ez@nomia sin moneda propia; desde
un ambito cualitativo se establecera la importadeida institucionalidad con la forma
de creacion de dinero de forma secundaria tanta glasistema financiero como el
Banco Central del Ecuador, a su vez estudiar cugere la potestad de fijar tasas de
interés en el mercado, el alcance de las tasasemefeles, y si tedricamente son
enddgenas o exdgenas, tomando en cuenta el an@lisstema financiero y monetario
desde la perspectiva postkeynesiana, ademas anellicomportamiento de los bancos
privados en cuanto a créditos y depdsitos parardetar si se manejan con gestion de
activos o de pasivos.

Posteriormente, se plantea un modelo tedrico ppstistano trabajado por Alvarado
(2011) en Colombia para el periodo 1982- 2009, lmusra explicar la endogeneidad
monetaria por medio de una comprobacién empiridaarAdo (2011: 56) toma en
cuenta la hipotesis postkeynesiana de innovaciometada enddégena, donde
evidentemente se observa relaciones de causaldielles agregados monetarios y el
crédito. Tedricamente, las relaciones de causal@aa los monetaristas serian: que la
oferta monetaria (M1) y el nivel de liquidez (M2gan el crédito mientras que, para los
postkeynesianos ya sea horizontalistas o estrlistag el crédito genera a los
agregados monetarios (Alvarado, 2011: 57). Basaddiaha investigacion se formula
al caso ecuatoriano dando importancia a M1 y M2 aqgmincipales agregados
monetarios donde se cambi6 su forma de medici@nlaralolarizacion. Para ello, se
debe determinar si las tasas de crecimiento intefas, tanto de la cartera bruta de
crédito, de la oferta monetaria y el nivel de lips terminan siendo series estacionarias
donde se utiliza la prueba gréfica, el correlogrgneh Dickey- Fuller Aumentado para
obtener buenas predicciones del vector endégenasaderar (Maldonado, 2007).

Finalmente, en una economia como la ecuatorianaaqti&a sin moneda propia se
plantea como hipétesis que existe endogeneidael, santido que el sistema financiero
influye sobre la cantidad de dinero en la econoPé&a ver si el pasado de la cantidad
de crédito cambia la oferta monetaria, se plantedest de causalidad de Grarger
(Sosa, 2006:31), que indica si una de las varighlesle ser exdgena dentro del modelo
es decir, si la cartera bruta de crédito como biendependiente determina la oferta
monetaria y el nivel de liquidez convirtiéndolosvamiables enddgenas.

® Las diferencias tanto técnicas como tedricas essteucturalistas y horizontalistas se observaran a
medida del desarrollo de la investigacion

’La metodologia de Granger es considerada con @bhee tener un vector autoregresivo significativo
para posteriormente analizar la hipétesis de emipa€eion, mas no una causalidad total de las Vasab
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Fundamentacion Teodrica

En un contexto de manejo de la economia sin momedpia, como en el caso
ecuatoriano, se han tomado dos corrientes de pergantotalmente opuestas que
explican el comportamiento de la oferta monetaRar un lado, se encuentra la
propuesta monetarista y de la sintesis neocladiegnesiana a quienes se los
denominara “clasicos-monetaristas”, donde la ofertenetaria es totalmente exdgena.
Por otro lado, se encuentran las bases postkeyass@onde la oferta monetaria es
enddgena y se genera a través de la necesidad samairede continuar un ciclo
productivo mediante la peticion de crédito al smefinanciero (Gigliani 2005, 1-2).
Es menester mencionar que existe gran importantidaeinvestigacion como lo
menciona De la Torre (2013) los elementos tedriensuna economia como la
ecuatoriana sin moneda propia tienen varios linesy vacios, especialmente por ser
un tema relativamente nuevo, pues la teoria maaetadicional no encaja con la
dolarizacion.

La dolarizacion como sistema monetario para el eas@atoriano sin emision primaria,
desde el aspecto tedrico, ha sido poco debatidm;denlas hipo6tesis es que la oferta
monetaria depende basicamente por el sector extierfi@ economia y las condiciones
como se encuentre la balanza de pagos, o por temeato del encaje bancario (De la
Torre, 2013). Se conoce que existe una relaciore emicaje y depdsitos en el sistema
financiero, pero la hipotesis clara es la variahtenetaria enddégena porque se da por
fluctuaciones dentro de los ciclos economicos ea e@ronomia sin moneda propia
como el caso ecuatoriano (Acosta, Marconsi, €Q1: 194).

Por ello, en un sistema en dolarizacion se encadmimportancia que tiene la emision
secundaria de dinero determinada por el sistemandiaro (De la Torre, 2013).
Entonces, se debe analizar el sistema monetaaadiaro ecuatoriano desde el aspecto
tedrico postkeynesiano y como se acopla a la ehkguatoriana sin un prestamista de
Gltima instancia, pero con un BCE con la capacit@emitir dinero secundario y como
es el comportamiento de los bancos ya sea en gedéidactivos o de pasivos en
relacion a una tasa de interés de mercado. De igaakra, se toman en cuenta los
principales agregados monetarios para comprobaegarnla endogeneidad de la
moneda, destacando que si existe endogeneidadjeske mlefinir si la corriente en
dolarizacion es postkeynesiana horizontalista tkegeesiana estructuralista.

Clasico- monetaristas

Origenes: Teoria cuantitativa del dinero

Roca (2013:27-29) indica que la ecuacion cuai#da introdujo Irving Fisher (1911)
en la Universidad de Yale toma en cuenta los sigeseaspectos:
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a) Ingreso monetario:

Los gastos que posee un comprador son igualesantadad de dinero que tiene el
vendedor; determinado de manera agregada se refarelsela siguiente manera:

Y=M*V

b) Ingreso personal:

Se obtiene desde el lado de la produccién, dondetadl de gastos puede ser medido
con la cantidad fisica total de bienes comercidbzamultiplicados por sus precios
medios, explicado como:

Y=P*Q

Realizando una igualacion del ingreso monetario @oimgreso personal tenemos la
identidad:

MV=PQ

Cabe destacar, que simplemente es una identidadsg ta toma ain como una teoria
que determina precios, ingresos ni velocidad drileicion del dinero.

Entonces, Fisher tomd en cuenta varios supuestascpavertir la identidad en teoria
entre los cuales Ayala (1990: 141-143) destaca:

- M: es la oferta monetaria consolidada compuesta poedas, billetes y depdsitos
en bancos, es tratada como una variable exogeata sucambios de la autoridad
monetaria

- V: es la velocidad de circulacion que representaleieno promedio de veces que
una unidad monetaria cambia de manos; es constatpig se explica fuera del
circuito monetario son condiciones técnicas deg¢atabio.

- T: es el volumen de transacciones en lugar de ladeahtle bienes comprados,
depende de los factores que afecten a los prodsctoomo la calidad de los
factores productivos, los factores que afectensacémsumidores, y a ambos. Un
ejemplo es la construccion de carreteras (Argamdb®i72: 33-34 citado por Ayala,
1990:141:143)

- El dinero no cumple la funcion de reserva de valmmo activo financiero sino
como unidad de cuenta, medio de cambio y mediade p

Pasando de la ecuacion a la teoria cuantitativa siguiente manera:
MV=PT

Los principios de la teoria monetaria yacen a pdeiHume (1752) en el librd®inero

e Interés"donde el dinero que actla como una representa@dmabajo y materias
primas, ademas de servir como forma de posesiolosdenismos. Sin embargo, la
cantidad de dinero tiene un efecto directo en tesips, pero ninguno en el aumento de
produccion de bienes o destinados al consumo ([.U&85:11). Esto, debido a que la
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teoria cuantitativa del dinero toma como refereseigin lo mencionado por Barro y
Grilli (1997: 120) desde Hume (1711- 1776) has&hé&i (1911) las variaciones de la
cantidad de dinero influyen positivamente sobre poscios y no sobre el nivel de
produccion, que en realidad es una variable quetaaf®lo algunos elementos de los
saldos monetarios reales. Para lo cual Roca (20228 propone las implicaciones de
politica expresadas en tasas de crecimiento:

(m+v =(p) +y
p=m+v-y
Representa el cambio en los precios

Si, en el largo plazo (v - y)=0 entonces; p = hrjteno de crecimiento en la cantidad
de dinero tiene cambios en los precios (RocaOR3227-29).

Formulacion matematica de la Teoria cuantitativa dedinero

Tomando en cuenta la formulacion matematica, sereésl elemento principal de los
clasicos-monetaristas la elasticidad de los presmosrespecto a la oferta de dinero sera
igual a 1 (en el equilibrio). La propuesta del teté Handa (2009, 34-45) explica:

Partiendo de la identidad: MV=PT

Posteriormente se obtiene la derivada total cepeco a M

MaV+V—PaT+TaP
oM S oM oM
V4 LT
SIW—O,E—O
Entonces:
v Tap M P
= —_— % —)—
(aM P"M

Nota: Multiplicamos por% * % para sacar la elasticidad

v

M e - elasticidad del precio con respecto al dinero

Esto es igual a 1. Lo que demuestra la neutraliidhdinero; es decir, la elasticidad de
la cantidad de dinero es 1.

M — MS PosteriormenteM’ —» M4

En primera instancia los precios van a dependéa déerta de dinero; posteriormente
los precios van a depender de la oferta y demaaddiretro para llegar al equilibrio
(Handa, 2009: 34-45).

21



El monetarismo y Milton Friedman

La teoria monetaria que toma en cuenta el dinedgeno de la teoria cuantitativa del
dinero, lo considera Roca (2013: 52-53), que ftemada por Milton Friedman (1956),
pero desde la demanda de dinero utilizando poa#bles como son: activos sustitutos
de dinero (bonos, acciones), inflacion esperadaera, ingreso permanente, gustos y
preferencias. Donde Friedman (1968), citado poraAdpia (1990,7-9), afirma una
demanda de dinero estable con los elementos artdesionados con una elevada
elasticidad renta y reducida elasticidad interédemas, no se centra en el andlisis de
una teoria de precios ni de produccién sino de ddmale dinero que es estable y
predecible, totalmente contraria a las postulacodeynesianas, donde habia una
demanda de dinero inestable y poco predecible (dg@a, 2006: 2-4). Dejando la
demanda de dinero por motivo transaccion (Ayal&01952) expresada en Roca
(2013:52) de la siguiente manera:

Md

3 =L (iy, iy, . ip, ¢, W, YP, 1)

i= representa la rentabilidad de bonos, acciorgsstitutos del dinero
¢ = inflacién esperada

W= riqueza

YP= ingreso permanente

u= gustos y preferencias

La construccion de la demanda de dinero, para Miiwedman, se debe considerar un
aspecto principal dando una importancia al ingnesonanente donde Beyer (1995:
433) afirma que corresponde al retorno esperada dgueza mas el proveniente por
las cuentas nacionales. Donde la demanda de dimge®structura como un mecanismo
y fomento del capital en un mundo de desarrollotabgta (Beyer, 1995: 433-434).

Ademas, es claro que Friedman (1968) citado poardgfia (1990: 7-9) no toma una
sola tasa de interés, ya que existen otros acliwascieros y reales que sustituyen al
dinero, dejando a un lado a la tasa de interés dostaumento de politica monetaria.

Desde esta perspectiva Argandofia (1990: 15-17)mesajue se debe observar a la
tasa de interés como un eje poco importante, quee mebe utilizar como indicador y/o

instrumento de politica. Segun Ayala (1990:152)akka de interés juega un papel de
costo de oportunidad del dinero entre consumislstitutos del dinero entre el hoy y el

mafiana.

Roca (2013: 53) realiza el ejemplo matematico eoexiogeneidad del dinero y con la
recuperacion de la identidad cuantitativa:

- MV=PY
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Si se despeja V se obtiene:

Yy Y
M/P L (iy, i ..in, mew,YP, 1)

V=

Es necesario identificar la diferencia de la argigauacion cuantitativa en el hecho que
la velocidad de circulacién en el corto plazo ea variable, pero en el largo plazo es
estable (Roca 2013: 53).

En 1963 Milton Friedman escribe el texXtdistoria Monetaria de Estados Unidosbn
series desde 1857 hasta 1960, que permitié daruewonpunto de partida y la
reconstruccion tedrica al sistema econdmico conm® déu monetarismo, donde se
entendié el funcionamiento de los shocks econdmigoslos ciclos econdmicos.
Llegando hasta a la formulacion de Uregla monetaria“’donde la cantidad ofertada de
dinero, debe ir de forma similar con el nivel deducto pero que no incida en los
precios por su relacion directa (Beyer, 1995: 438}4En este contexto, para Friedman
(1971), citado por Argandofia (2006: 6), es clare gjuobjetivo de la politica monetaria
debe ser de inflacién baja y estable, mas que zdcasn el corto plazo la mejora de
empleo y el incremento de la produccion. Por dHocorriente monetarista toma un
esquema de estabilidad y control de la cantidadanfe de dinero, ya que una politica
de oferta monetaria expansiva tendra efectos selbrevel de precios (Argandoiia:
1990:15-17).

Aunque, puede que un objetivo de la politica moretea tener una inflacion estable, a
pesar de ello, la condicion es necesaria, perauficiente, creando utrade offentre
inflacién estable y producto, dadas las condicicarges de una crisis la relacion entre
el nivel de producto y precios, puede ser estaiepbstante, el comportamiento de
otros activos determina problemas posteriores (#wees especulativas- sector
inmobiliario).

Finalmente, es preciso sefialar que el modelo deedema en consideracion la teoria
cuantitativa del dinero con la neutralidad del dinéiene en cuenta las expectativas de
los agentes, mismas que terminan siendo estafAyata( 1990: 152).

Implicaciones: Exogeneidad Monetaria

La teoria y planteamiento monetario generan un iamgébate de las escuelas
econdmicas pues, siempre se espera observar alovegrtre el aumento o reduccion de
precios, con la cantidad de dinero en una econ(seéenddgena o exdgena) y el nivel
de produccion. Dadas las condiciones dédi@otomia clasica"donde se busca la
diferencia entre variables reales y nominales,iesgetcomo objetivo estabilizar los
precios por la cantidad de dinero es decir, questabilidad de dicha variable nominal
se origina por otra variable nominal (Contrerad,£2@®9).
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En el Grafico No. 1 se puede observar que el stock nominal de dinehd, eonde se
puede partir de la demanda de dinero como unadundel nivel de precios y del
ingreso, dadas estas condiciones un aumento eentardla de dinero funciona de
manera similar a una reduccion de oferta moneiaiao (1997: 113). Pero, la oferta
monetaria exdgena bajo el supuesto de incrementanitidad de dinero en la economia
se observa que tiene una incidencia directa sdbrevel de precios, por tanto, la
formacion de precios se da evidentemente por lademhde dinero ofertada de manera
exdgena por una autoridad monetaria (Barro, 1997-114).

Grafico No. 1: Implicaciones de la economia clasica-monetaria

M, Me

Fuente:Barro (1997, 112-114)
Elaboracién: El autor

El proceso de no neutralidad monetaria hasta emoréd plazo puede ser discutible,
suponiendo la relacién precio- costos fijos, un lzianen los salarios puede reflejar un
cambio en los precios, sabiendo que la autoridadrdea una regla monetaria
"creible” dadas las expectativas de los agentes @eaptativas o racionales) tornar a
mejorar eltrade off entre inflacion y desempleo porque ante presiomigcionarias
futuras se vera compensado con un aumento en déerfqurva de Phillips). Dadas
estas condiciones no pueden existir presionesamn#les de salario (Contreras, 2014:
81-82). Ahora bien, tras realizar un razonamieaéoito mediante una correlacion entre
cambios de la cantidad de dinero y el nivel de peta Lucas (1995:4) llegé a dos
conclusiones fundamentales dependiendo de comarrse la politica monetaria desde
una vision monetarista:

1. Politica monetaria anticipada: se vera reflejadelerivel de precios
2. Politica monetaria no anticipada: un cambio contéaecantidad de dinero de forma
no anticipada puede aumentar el nivel de produdtidoas, 1995:1-14).
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Es claro que para los clasicos monetaristas, darggd plazo el dinero siempre sera
neutral por la conducta racional que tienen los$e no obstante, ante cambios no
anticipados pueden existir cambios en los precmsefativos, como en el nivel de
produccion que responden a estos "impulsos moaostafen un contexto muy
"Lucaneano").Donde, la PM debe ser analizada pero segun suitmdgduracion y el
momento (Meltzer, 1995: 49-56).

Principios keynesianos: postkeynesianos

Keynes desarrolld un esfuerzo importante por emaprde qué manera el agente
demanda dinero; pese a lo complejo de determinagldaticidad de la demanda
monetaria por motivo precaucion y especulacion antenivel de preferencia por la

liquidez (Ertark, 2006: 1-2). En la Teoria Genedal la Ocupacion el Interés y el

Dinero, escrita por Keynes en 1937, en el capililpse puede tomar en cuenta la
diferencia que tiene el dinero en relacion a o@osvos, como lo citan Ferrari y

Camargo (2005: 580-581), por las siguientes prauies:

1. La elasticidad de la produccion de dinero es.cét dinero no se produce por la
cantidad de trabajo empleado en el proceso pradultiique conlleva, que los duefios
de los medios de produccién no pueden aumentaemdandda de empleados para
incrementar su ganancia.

2. La sustitucion elasticidad de dinero es tamisiémo (el ahorro es un residuo de la
economia, No necesariamente es inversion sino gudramsmite a bienes no
consumidos).

3. El costo del dinero es cero (el dinero es uivacero riesgo). En este sentido, el
dinero en una economia monetaria tiene como prmpdsedio de circulacién y reserva
de valor-riqueza.

Uno de los principios fundamentales en el estugyn&siano de la demanda efectiva
(DE) es la no neutralidad del dinero. Una caidéad®E se da porque los agentes, dada
la incertidumbre, prefieren activo liquido a denmamnbienes generados por el trabajo,
como un proceso de acumulacién de riqueza; esuasiagteoria keynesiana toma la

relacion entre la incertidumbre y el dinero. Ereestntido los postkeynesianos toman
este fundamento "los cambios en la DE se dan mordkciones propias entre la

preferencia por la liquidez y como los individuastentan asegurarse contra la

incertidumbre”, dando un sentido al estudio desda economia monetaria de

produccion, pues la no neutralidad del dinero tigne ver con las decisiones de los
agentes en medio de la incertidumbre (Ferrari y&go) 2005: 581).

La corriente postkeynesiana parte de diversos stymigue van interconectados desde
la perspectiva de la demanda efectiva, con unarviggynesiana, hasta una teoria de la
distribucion de la renta, como un conflicto sogiafa la formacion de precios; a pesar
de ello, dentro del sistema monetario financierauera economia sin moneda propia
como el caso ecuatoriano se debe poner gran éefasi8mo se crea dinero de manera
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endogena; el funcionamiento de los bancos comesciemo gestores de activo; la
reaccion de los agentes ante las expectativas;| ynamejo bajo problemas de
inestabilidad financiera (especialmente enfoqueskifih (Lavoie, 2011: 187-188).

Con las premisas obtenidas de Keynes en una ecanuorietaria de produccion, los
postkeyenesianos se centran en el estudio deinsigteoductivo empresarial, que parte
de como las empresas consiguen recursos para peeetir, para lo cual, adquieren
una deuda especialmente desde el sistema finangeeosatisface las demandas de
crédito y liquidez de las personas- empresas. Diadasondiciones, es importante en
una teoria de la circulacion y produccion, enterglebalance tanto para personas,
autoridad monetaria ya sea como emisor o fijadoiadas de interés y los bancos que
juegan su propio papel en la creacion y circula¢dodley y Lavoie, 2007: 17-20).

Postkeynesianos:

Dado que los planteamientos monetaristas se coasideajo el uso del dinero
mercancia (como oro, metal) con una oferta morsetatbgena y el funcionamiento de
la teoria cuantitativa del dinero, las postulacsod@sicas terminan siendo anacronicas,
ya que el sistema financiero crea dinero por mel#iola emisiébn secundaria para
satisfacer las necesidades de los demandantesligpda oferta monetaria es endégena
dando relevancia al crédito bancario, tomando ementa una escuela totalmente
opuesta a la monetarista, como es la postkeynegiqallor 1985:7, citado por
Alvarado 2011: 48-50). Tras las aportaciones denksyy Kalecki la economia
postkeynesiana tomoO sus principales ideas en baseaaeconomia monetaria de
produccion, donde la actividad econdmica es dadalgpa@emanda efectiva, que se
puede aumentar por la creacion de dinero en fosoanslaria y enddgena, puesto que
el sector financiero ofrece crédito para satisfé@emecesidades de comercio (Arestis,
Dunn y Sawyer 1999: 2).

Como lo sefiala Lavoie (1992), citado por Rochor®22d.38), el dinero esta ligado al

sistema productivo y no debe ser analizado conlsia@d. El dinero moderno es el

bancario generado, especialmente, por la cantigadrédito en base a la propuesta
postkeynesiana de endogeneidad donde, Asenjo ya&an{2003:25-30) mencionan

que, los economistas postkeynesianos, entre lossqudestacan Minsky, Moore,

Lavoie, etc., intentan solventar las bases de d@geneidad explicando los fendmenos
monetarios Yy financieros, en los cuales el tipinterés funciona como el nexo entre el
circuito real de produccién en conjunto con logoffude capital y el sistema financiero.
Es oportuno resaltar, que el objetivo central sgm se invierta, se consuma y sobre
todo que se produzca; es decir, que se entregualitay por parte del sistema

financiero a empresas con fines productivos, ereadio la nocion monetarista de
neutralidad del dinero (Rochon. 2002: 138).

El crédito, dentro de la teoria monetaria de Kaldegun Forges (2015: 2-4) tiene las
siguientes caracteristicas:
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El sector bancario crea dinero por el crédito ywacesariamente por ahorros que en
forma de depdésitos (banco con gestion de activos).

El crédito permite que el sector empresarial tergimientos crecientes por la
inversion y por la dinAmica salarial (dependientoosto que quiera cubrir por el
crédito). El camino de la demanda agregada depamdealidad del funcionamiento
del crédito.

En este sentido, las bases postkeynesianas seguiudd (2002), citado por Asenjo y
Gonzalez (2003: 30-32), son:

1. El dinero es endogeno, el sistema financiero ciearal para satisfacer la
demanda de crédito. Moore (1988), citado por HaM@012: 18-19), ratifica la
necesidad existente por la actividad econémicageldars empresas, ya sea para
cubrir costos, aumentar produccion etc., solicita&uito de los bancos.

2. El tipo de interés puede presentarse como un feméreonvencional” que
puede ser fijado por el Banco Central; donde &rés de la economia puede
presentarse como una media ponderada de los ddsrépos de interés que
coexisten en funcién del vencimiento, el prestatarél prestamista®

3. La oferta de crédito puede representarse comoinea horizontal, constituida
graficamente a la altura de tasa de interés, easpms completamente inelastica
a los cambios de la tasa de interés. Admitienadmtbogeneidad del crédito y del
dinero, no hay razones para asumir que el incresrsntcréditos elevara el tipo
de interés. Si se dan elevaciones es por el rigagdiene el sector financiero
como insolvencia o alto coeficiente de apalancarni@euda / capital propio)*.

4. Si se eleva el riesgo, la reaccion del sistemanfiigao es: aumentar las tasa de
interés o la restriccion crediticia, destacando guipo de interés y la tasa de
redescuento son fijadas por el Banco Central (Aredbunn y Sawyer:
1999,12)*.

Dentro de los elementos primordiales postkeynesia®deben tomar en cuenta las
propuestas de Davidson (1996:65), citado por Veks§2009: 26) que son:

El dinero no es neutral; a lo que se debe incorpooa Arestis, Dunn y Sawyer
(1992,12) que la oferta y demanda de crédito ecoajunto crean dinero de forma
enddgena.

La incertidumbre es no ergddica (no matematica)laseor las interacciones de
mercado que las determina la tasa de interés cosfierpncia por la liquidez.

El dinero en una economia monetaria de produccmpuede ser sustituido por
otros activos para cumplir sus funciones; dondes@lo se toman en cuenta los
flujos sino el stock, pues el dinero sigue existeisi hay una demanda para ese
stock de dinero (Arestis, Dunn y Sawyer, 199:12).

8«vale aclarar que los dos Gltimos supuestos se guebnsiderar desde los postkeynesianos
horizontalistas, que posteriormente seran tomaal@sienta.
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- La manera que los bancos consiguen reservas parantar sus balances (Moore,
1988 citado por Howells, 2012: 18-19). Arestis, BynSawyer (1999, 12) agregan
una nueva vision donde los créditos crean dep¢®totugar de que las reservas y
depdsitos crean préstamos. Dentro del debate lantigdn clasica-monetarista y los
postkeynesianos, es necesario identificar comoaactds bancos; los primeros
afirman bajo la exogeneidad del dinero que los monsiguen nuevos depdsitos
que les permite obtener mayor cantidad de encaer yende, emitir de forma
secundaria; y los segundos, radican en que, ebrspobductivo, en el afan de
aumentar sus beneficios, solventar costos, etc.ergkeuda con una entidad
financiera que les brinda un préstamo, creandocueata a nombre de la empresa,
es decir, los créditos crean depdsitos que les ifgerontinuar con el ciclo de
emision secundaria (Moudud, 1998 citado por Giglk&05: 1617).

Hay que destacar, también, la endogeneidad tebeaca la practica en la realidad

institucional, ya que los postkeynesianos ven ldoganeidad del dinero como un

resultado institucional, es decir, por politicasoraodaticias del Banco Central,

especialmente en tasas de interés, las innovacgueetiene el sistema financiero, y la
evolucion institucional. (Rochon, 2002: 140). Eteesentido, Zalzuendo (1998: 156-

157), citado por Palacios (s.f.: 33), testifica ¢meconomia postkeynesiana toma gran
importancia sobre la institucionalidad desde ekaspmonetario y de la solvencia del

sistema financiero para responder a la demandaédita con un Banco Central que

genere confianza.

Precios

Los precios estudiados por los postkeynesianospsecios administradosgque son
considerados desde el ambito empresarial en uraxiéouque se puede determinar de
la siguiente manera: p= w*l (I+m) donde p es ekhiyeneral de precios; w es el salario
nominal o costos primarios; | es el factor innovagom es un mark up o nivel
beneficio. Donde, m y | seran factores ponderadgseddiendo de las actividades
sectoriales y el incremento de precios se puedpataun aumento del salario nominal
o de la ponderacién del mark-up y una relativaaaie precios por un aumento de la
innovacién que supone menor uso de mano de obréapampresas (Asenjo, 1990:
346- 364).

Los planteamientos tedricos postkeynesianos degeméodad del dinero finalizaron
con las postulaciones monetaristas y de la teaw@ntitativa del dinero ya que
reestructuraron su relacién causal, considerando lguactividad econdémica y los
precios son los que determinan la cantidad de @jmer términos inflacionarios son los
costos lo que producen el aumento de los precogoe ello, que se necesita una
politica de precios (Howells, 2012: 18).

Existen varios postulados acerca de la inflacicsddda teoria postkeynesiana. Es asi
que, para Howells (2012: 18), son los precios los determinan la cantidad de dinero
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por lo tanto, en necesaria una politica de pre&aoganto, para Zalzuendo (1998: 156-
157), citado por Palacios (s.f.: 33), la inflaciés el resultado de un problema
distributivo por lo cual es necesario una politd® ingresos mas que una politica
monetaria.

Para Davidson (1994: 143-144), citado por Pala¢sok: 44),existen tres tipos de
inflacién desde la perspectiva postkeynesiana:

1. Inflacion de rendimientos decrecientes:La expansion de la actividad
econdmica puede ocasionar aumento en los precieseaipuede compensar con
mejoras en la tecnologia, incrementos de capilalGacion etc.

2. Inflacion de ganancia:los empresarios que existen margenes que les parmit
generar mayores ganancias por precios

3. Inflacion de salarios: ocurre cuando el incremento del salario es maylar a
productividad marginal del trabajo

Una de las consideraciones que se debe tomar atace® si ¢ El crédito puede causar
inflacion? Desde la teoria monetarista un aumenttaccantidad de dinero, partiendo
del panorama cuantitativo, pretende explicar ltagndn desde un aumento de oferta
monetaria; no obstante, desde la endogeneidadrad@bderminan siendo poco sélidos
los argumentos monetaristas, aunque la inflaciéedeuser un reflejo del sistema
financiero dado que, existen créditos no produstivio se debe confundir que el fin
altimo es productivo ya que el consumo promueverdéaluccion (Asenjo, 1990: 370-
371). Pues el crédito se puede dar con fines elgpieos como lo comenta Howells
(1999) citado por Lavoie (2002: 115-116) puede gsdirigido especialmente a los
hogares que destinan ese nuevo ingreso a la addnisie una nueva vivienda o
comprar acciones que puede generar un exceso tda afenetaria. No obstante, la
calidad de la informacion dentro del mercado seiéngrdial para determinar los
precios y a la vez tomar en consideracién quessctéditos productivos a causa del
reflujo no se generan aumento de precios (Lav@@22.15).

Lo que se destaca es la comparacion con la econdéas&a-monetarista donde es
necesario un control de la cantidad de dinero ¢abjetivo de mantener el nivel de
precios estable (Friedman 1971 citado por Argand(@06: 6); pero desde los
postkeynesianos se ve a la inflacion como un pnoblée precios es decir, son los
precios los que determinan la cantidad de dinerowglls, 2012: 18). Ademas,
Zalzuendo (1998: 156-157), citado por Palacios: (83),menciona que el incremento
de precios se da por efectos redistributivos eafmente del ingreso, ante lo cual,
Davidson (1994: 143-144), citado por Palacios :(sifl), afirma que los salarios
terminan siendo un problema, ya que el salario &goma su productividad marginal.
Finalmente, desde la emision secundaria de diserpuede dar el caso de créditos no
productivos y especulativos que tiendan a geneflacion (Asenjo, 1990: 370-371).
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Incertidumbre y conceptos dinamicos

El tiempo juega su propio papel en una economiaetada debido a que, el pasado, el
presente y el futuro se encuentran estrechamemtalados con los bienes de capital, la
formacion de capital humano, donde se encuentsaatdr laboral y las relaciones que
existen con el sector financiero. Los ultimos, oré&es condiciones necesarias para la
produccion, reproducciéon y acumulacion del capies;decir, hay un vinculo entre
quienes poseen los medios de produccién y por lkandgueza con quienes fomentan a
través de la relacion crear riqueza (Minsky, 2@4B).

En cuestidon de tiempo se toma en cuenta la incentide, que para los postkeynesianos
conlleva a que los agentes demanden liquidez. Seguitdson (1994: 109-124), citado
por Palacios (s.f., 43), los agentes demandanalip@r motivo financiero. Ademas, la
incertidumbre corrobora la no existencia de la madidad del dinero y que se
conformen los ciclos econdmicos, es por ello queolardinacion de precios se da por
una politica de ingresos (Palacios, s.f. 42). Axfialmente, se observa la preferencia
por la liquidez con un vinculo claro con la denaawia’incertidumbre radical” tomada

en cuenta por Davidson (1988) citado por Lavoi®®R®@6) donde no se aplica el uso
de probabilidades ya que el mundo es no ergodiaeeis, existen tiempos histéricos
donde el futuro no puede ser similar al pasadd piesente (Lavoie, 2005: 26-27).

Los postkeynesianos, dadas las condiciones de diemaonen mayor énfasis en la
construccion de modelos dindmicos donde se analigactor financiero y los cambios
productivos en el tiempo, creando un esquema cdtiphed equilibrios (Lavoie, 2005:
23-28). La importancia de la demanda efectiva edit que el nivel de oferta se ajusta
a las necesidades creadas por los demandanteg, slotaima en cuenta la temporalidad
como baluarte para alcanzar mdultiples equilibriosed largo plazo. Pero, para la
economia clasica la oferta es la que toma lasidaeis de produccién llegando en un
largo plazo a una oferta totalmente vertical puasng se podria producir mas
cualquiera que sea el precio generando un analéssestatico (Lavoie, 2005: 22).

Postkeynesianos: horizontalistas y estructuralistas

A partir de los postulados postkeynesianos unoodestipuestos de endogeneidad es
como los bancos consiguen reservas para solventdgrhanda de crédito y aumentar
sus balances. Esto, generé un debate entre laohtaiistas, que fundamentan que el
Banco Central puede fijar tasas de interés estaaless mejorar la situacion o generar
reservas adicionales; y, los estructuralistas, mpgsiepiensan que se deben generar
Fuentes de ahorro de reservas y actuar segun al aevpreferencia por la liquidez.
(Moore, 1998 citado por Howells, 2012: 18-19). Antouacion, se detallan a
profundidad las dos corrientes postkeynesianas:
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Horizontalistas

La economia postkeynesiana horizontalista tomeuenta la oferta monetaria en base
a la confianza que posee el sistema financier@agrinmas que adquieren la deuda, y
las firmas en base a los agentes que adquieremdugaion (Velasquez, 2009: 48-55).
La base es que no se puede imponer restriccioreditativas a las reservas bancarias,
dado que es muy complicado para el Banco Centrditalar la cantidad de préstamos y
depositos en una economia, pero si puede conteokaisa de interés por lo tanto la
relacion crédito-reservas- depositos se acomodanla yoferta monetaria es
completamente horizontal (Moore 1989: 65-93 citgmw Alvarado 2011: 50-52).
Dentro de las postulaciones horizontalistas se esnital la tasa de interés exdgena
determinada por un Banco Central y no por el mercadnde economistas como
Kaldor, Lavoie, Moore, etc., afirman que el finldeolitica monetaria no es reducir la
inflacion sino mejorar la distribucion del ingreem una economia monetaria de
produccion para llegar al pleno empleo (Piégay gtiea 2005: 40).

Implicaciones: endogeneidad monetaria horizontalists

Para analizar graficamente el comportamiento declanomia postkeyenesiana, en
relacion a sus principales postulados horizongaisse plantean cuatro cuadrantes
fundamentales que estan interrelacionados, el pramadrante tiene la relacién entre
dinero- crédito y tasa de interés; en el segundmramte la relacion entre la base
monetaria y la tasa de interés; en el tercer caggréos depositos en relacion a la base
monetario; y, en el cuarto cuadrante se realiz&licion entre depdsitos y el dinero-
crédito recordando que se tiene una economia nraneta produccion (Velasquez,
2009: 49-54). Se puede observar eBrifico No. 2 la estructuracion de la economia
postkeynesiana horizontalista- acomoditicia.

Gréfico No. 2: Economia postkeynesiana horizontalista

Tasa de
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Bot i

Dinero-Crédito
Base Monetaria

Boe= D D : o
Depositos

Fuente:Velasquez (2009: 52)
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Donde:

igc €s la tasa de interés fijada por el banco central,

i;res la tasa de interés fijada por la banca comelaialial es igual a la tasa de interés
del banco centrg}, méas ummark upi;z=igc (1+m);

C% es la curva de oferta de dinero-crédito;

CPdes la curva de demanda de dinero-crédito;

D=CP4 es la condicion de igualdad entre depositos y ddmde dinerocrédito;

B%Tes la oferta de la base monetaria;

BP%es la demanda de la base monetaria.

En el Grafico No. 2 se encuentra la vision horizontalista- acomoditid&a los
postkeyenesianos, claramente se estima en el ctedrao y dos segun Velasquez
(2009: 53) que el nivel de reservas en relaciéa halse monetaria es completamente
elastica a la tasa de interés del Banco Central;oferta de crédito es completamente
elastica a la tasa de interés del sistema finamcken este contexto, desde la vision de
demanda de crédito, son en realidad los bancosrc@ies quienes se acomodan a las
necesidades de crédito de lo publico donde la pstpude la preferencia de la liquidez
puede no necesariamente jugar un papel importeetégguez, 2009: 53).

Con un sistema financiero innovador la demanda réditos puede ser satisfecha
eficientemente segun las necesidades de los agemtesste sentido Kaldor toma en
cuenta una vision "acomoditicia” pues el BC puesiponder de forma pasiva a los
niveles de crédito segun los requerimientos davasgForges, 2015: 5). Palley (2013)
citado por Forges (2015: 5) afirma que la ofertan@taria es completamente horizontal
a la tasa de interés que permite en realidad aegisfia demanda de créditos por su
actitud acomoditicia es decir, la cantidad de ¢toése "acomoda” a la tasa de interés.

Estructuralistas

Dentro de las propuestas de los estructuralistasxioman Piégay y Rochon (2005:
49)que los principales representantes Palley,Pgllivray toman una oferta monetaria
enddgena pero con inclinaciones ascendentes basadi@Es premisas:

1. Los bancos comerciales pueden decidir rechazaéeito.

2. El Banco Central puede no cumplir con las necesslaie reservas de los
bancos comerciales, donde es dificil que se acottacaferta monetaria (Palley,
1994 73-74 citado por Piégay y Rochon, 2005: 49).

3. La expansion econdmica se dirige hacia cuentadndgites y a tasas de interés
mas elevadas ya que no son independientes devaladtecondmica

Como lo menciona, para los postkeynesianos estalistias, Bertocco (2006: 17),
citado por Alvarado (2011:52-53), la autoridad ntaria y el sistema financiero no
siguen un comportamiento acomodaticio. Existe @tacion directa entre la demanda
de préstamos de los agentes y la tasa de integé@s ae ofrece el crédito es decir, si
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aumenta la demanda de préstamos aumenta la tasdedss dado que los bancos
funcionan como empresas y buscan aumentar su benefior ello, el nivel de
preferencia por la liquidez juega un papel fundaaleya sea por motivo precaucion
creando depdésitos o especulacién por bonos Algaf20ill: 52-53). Como lo afirma
Velasquez (2009: 48-55) los postkeynesianos esmalittas apoyan el andlisis en la
preferencia por la liquidez medida por las tasamtdeés referenciales propuestas por el
Banco Central y el racionamiento del crédito emfatdo mayores tasas para aumentar
sus beneficios.

Implicaciones: endogeneidad monetaria estructuralias

Siguiendo la misma estructura de las implicaciodesla endogeneidad monetaria
horizontalista se toman cuatro cuadrantes fundatentue estan interrelacionados, el
primer cuadrante posee la relacion entre dinegditr y tasa de interés; en el segundo
cuadrante la relacion entre la base monetariataskn de interés; el tercer cuadrante los
depositos en relacion a la base monetario. Findkrem el cuadrante cuarto, se realiza
la relacion entre depdsitos y el dinero- crédiemordando que se tiene una economia
monetaria de produccion (Velasquez, 2009: 49-5#).eEGrafico No. 3 se puede
observar la visién postkeynesiana estructuralista.

Grafico No. 3:Economia postkeynesiana estructuralista
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En elGréafico No. 3 se muestra, segun la propuesta de Velasquez (28D8na oferta
de reservas inelastica a la tasa de interés (fig@ la autoridad monetaria, donde las
reservas no se acodan totalmente a la tasa désrdet Banco Central. En el primer
cuadrante se observa una relacion inelastica, fijada en relacion a la tasa de interés
establecida por los bancos privados-comercialesinarrelacion positica, clave para la
vision estructuraliesta porque como lo determinéefPaitado por Velasquez (2009: 53)
el nivel de preferencia por la liquidez no necesadnte enlazada a la demanda de
crédito sino, a una expectativa de aumentar las tds interés de mercado para poder
ofrecer crédito (Velasquez, 2009: 53).

La investigacién tiene entre uno de sus principalgstivos encontrar el manejo teérico
de una economia sin moneda propia, en este casstuglio de la dolarizacion en el
Ecuador. Para ello, se toma en cuenta la teors&cakinonetarista con sus principales
supuestos y la escuela postkeynesiana postulaciotesente opuestas, dando un
inicio para entender el funcionamiento desde |lddaescondmica.

Dadas las condiciones de la investigacion, en ilmgra parte se toma el supuesto
postkeynesiano de endogeneidad monetaria comdadsulle avances institucionales
(Rochon, 2002: 140), por lo cual se debe estudiisisgema financiero ecuatoriano pero
con gran énfasis en los bancos privados y publegisecialmente por la capacidad de
ofrecer crédito a los demandantes, donde se proponestudio tedrico del sistema
monetario financiero desde la perspectiva postk@gna con la creacion de dinero, sin
olvidar que el BCE también tiene dicha posibilidizdemitir crédito interno; ademas, se
analiza si los bancos se manejan bajo un sistemactils o pasivos para ofrecer
crédito, la determinacion de la politica monetaiala existencia de un prestamista de
dltima instancia; para finalmente analizar las 4ada interés en conjunto con la
normativa de COMyF (2014).

Posterior a ello, se debe estudiar los indicadoresetarios y financieros, poniendo
énfasis en los agregados monetarios como M1 y M2 permiten la construccion de
variables fundamentales para la creacion de un lmpadstkeynesiano de endogeneidad
monetaria, en conjunto con la cantidad de crédital ide bancos tanto publico como
privado, sociedades financieras, cooperativas yatistas SB (2015). Las bases seran
tomadas de un modelo con series estacionarias tesinde causalidad de Granger
trabajados en Colombia por Alvarado (2011) dondeitszara datos con series de
tiempo desde 2005 hasta 2015. En este sentido,i¢ande podra verificar el
funcionamiento postkeynesiano pero desde la caerieorizontalista o si la més idénea
es la corriente estructuralista en el contexto tecizno.
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Capitulo I: Endogeneidad institucional

Lectura del sistema monetario y financiero desde lgperspectiva
postkeynesiana: Creacion de dinero por parte del siema financiero.

El dinero en una economia moderna funciona comactino financiero, a pesar que

existe la posibilidad que los activos no financsepmedan crear un activo financiero

como la venta de capital de trabajo por dinerosy &ez, este activo puede convertirse
en un pasivo financiero por ser la deuda de otemtag(el sistema financiero tiene el

dinero de los depositantes), es decir, el dinerane8po de reconocimiento de deuda
(McLeay, Radia y Thomas, 2014: 4-7). En este sentaleconomia comienza a crear
vinculos entre el aumento de beneficio-renta, lapmsicion de la demanda agregada y
el crédito en funcidén de endogeneidad monetari@iiKe014: 273).

Desde el discernimiento de que el dinero constituyeeconocimiento de deuda, existe
un proceso de creacion monetaria. En una econoroigetaria de produccion, los
postkeyenesianos se centran en el estudio detnsigteoductivo empresarial, que parte
de cémo las empresas consiguen recursos para ipedeir; para ello, adquieren una
deuda especialmente desde sistema financiero ggéasa las demandas de crédito y
liquidez de las personas- empresas, pues parseeautomo Shumpeter el crédito es el
mecanismo para poner a flote las ideas empresariazdeo este crédito va mas alla del
dinero existente, constituye un aumento de la modo especialmente de bienes
basicos (Keen, 2014: 272). Dadas las condicioresmportante en una teoria de la
circulacion y produccion entender el balance taai@a personas, autoridad monetaria,
ya sea como emisor o fijador de tasas de interéss ypancos que juegan su propio
papel en la creacién y circulacion (Godley y Layd2@07: 17-20). Por lo cual es
significativo estudiar la capacidad de emision oemd. EICuadro No. 2muestra los
diferentes tipos de balances de los que poseemnodynquienes tienen la potestad de

emitir dinero:
Cuadro No. 2:Balance de emision de dinero
Banco Central Bancos Comerciales Consumidores
Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos
Reservas Reservas , .
Depositos BLLRIES
No- dinero No-dinero

No- dinero

<+>

Dinero en
sentido amplio

Base Monetaria

Fuente:McLeavy, Radia y Thomas, 2014
Elaboracion: El autor

35



Desde una metodologia sencilla se puede explicarocge maneja un proceso de
creacion de dinero desde una gestion de activoasivgs para los tres principales
actores dentro de una economia monetaria: el B&ecral, el sistema financiero o
bancos comerciales, y los consumidores (empre€asja tipo diferente de dinero
interactlia, como se puede observar, cada unoreg@r éo menos dos de los grupos. Es
importante sefialar que hay otro tipo de activosigiyos que no cumple como dinero,
por ejemplo, cuando un consumidor adquiere una alqaata comprar una nueva
vivienda (McLeavy, Radia y Thomas, 2014: 8-9). Esteesentido, la actividad
econdmica se va generando por un flujo de cajaignen las empresas al momento de
asumir la deuda, recalcando que los balances sentarelacionando a los momentos
econdémicos por medio de las expectativas y neadssdarediticias (Ludlow, 2010:
53).Esto se debe a que, los empresarios buscam giaea producir bienes de inversion,
creando, en este sentido, dinero futuro por el atmnde su capital, se necesita pues,
una financiacion inicial que puede mercantilizasteck de capital, por lo que se crea la
deuda generando balances determinados por el congarae pago Yy los flujos de caja
temporales (Minsky, 2010:245-246).

Continuando con la explicacion por balances potepde quienes poseen dinero
(McLeavy, Radia y Thomas, 2014: 8-10), existe ualiais en cuatro etapas del circuito
monetario, que permite aclarar de mejor maneradpyesta de Velasquez (2009: 33-
36):

Etapa 1: Los procesos de negociacion entre el sector bangagmpresarial crean
relaciones institucionales, el manejo de la promuncgy el crédito que mueven la
economia monetaria (Girén, 2010: 76-77), es impbetadesde la primera etapa
considerar que los empresarios buscan crear unfitiendada la estructura de la
demanda agregada, lo que conlleva que las expedalie ganancia al momento de
adquirir deuda dependen de una inversion futuraees, el beneficio tiende a igualar
la inversion (Minsky, 2010: 247). La financiacidmdial se crea por el préstamo que
ofrecen los bancos que tienen la posibilidad daralaero de la nadex- nihilo por el
crédito (Carvajal, 2015: 91) para comenzar conrtalyccion y llegar a los diversos
sectores de consumo, donde las empresas cuentam garevo poder adquisitivo para
el desarrollo de la economia determinado en suadel flujo de caja (Lavoie, 2014:
325).

En elCuadro No. 3se puede apreciar la primera etapa, donde los bamoerciales
tienen como principal activo el crédito dado y copasivo los depdsitos que mantiene
el publico en el banco; ademas las empresas phra sus costos tienen como pasivo-
deuda el crédito (Velasquez, 2009: 33). Destacamqamsi un banco toma la decision de
aumentar el crédito crece su activo pero, el beiagid registra ese préstamo en una
cuenta bancaria como depdésito, el activo financeeb uno es el pasivo del otro
(Carvajal, 2015 95).
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Cuadro No. 3:Pedido de las empresas de credito (Flujo)

Banca Empresas
Activo Pasivo Activo Pasivo

Crédito Depoésitos Flujo de caja Crédito

Fuente:Velasquez(2009, 33)

Etapa 2: La economia monetaria se caracteriza por la comiposilel tiempo en donde
el pre, el presente y el post estan relacionadofopanovimientos del capital, la fuerza
laboral y la constitucion de los movimientos fin@nas (Minsky, 2010: 246). Por ello,
se puede observar en@ladro No. 4,desde la interconexion laboral y empresarial, las
empresas realizan el pago a su fuerza de trabajaircsueldo depositado en un banco
comercial creando los depositos del trabajador,atmo en cuenta la secuencia se
puede optar que una parte del crédito de la emgesalestinado al pago de sus
obligaciones con los empleados, donde las empragagn manteniendo la deuda
(como pasivo) con el banco que mantiene su actlet@équez, 2009: 34).

Cuadro No. 4:Proceso productivo y pago de salarios

Empresas Trabajador
Activos Pasivos Activos Pasivos

Consumo Creédito Depasitos

Fuente:Velasquez (2009, 34)

Etapa 3: Dadas las condiciones del proceso productivo,igsesas llevan su producto
al mercado y estiman promover la mayor cantidadvel®as que puedan generar
rentabilidad. En este sentido, las empresas pas®eeo su principal variable de interés
el activo de capital que se mide mediante el vatbual neto (VAN) y termina siendo
una inversa de la tasa de interés, especialmengegieplazo, partiendo de la etapa uno
donde se determina un flujo de caja empresariatil@w, 2010: 52). Como se puede
mirar en laCuadro No. 5 existe un supuesto clave donde la fuerza laborstagsu
sueldo en la compra de bienes producidos por laesappor ello, los pasivos son
cerd. Ademas, del consumo que realizan los trabajadarks empresas, existe un
margen de ganancia que se encuentra dentro deb altinde aun existe dentro de su
pasivo el crédito (Velasquez, 2009: 34-35).

%Es importante recalcar que los trabajadores tanmi€@den adquirir deuda de los bancos que generaria
un NuUevo pasivo en su cuenta y un activo en eldaonmercial, no obstante se toma un ejemplo mas
sencillo para entender el circuito de flujo y rgfldeldinero-crédito
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Cuadro No. 5:Venta de produccion y aumentar la rentabilidad

Trabajador Empresas
Activos Pasivos Activos Pasivos
Depdésitos (+) Consumo (+) Crédito (-)
Consumo (-) Ingresos (+)

Fuente:Velasquez (2009: 34)

Etapa 4: Dado el pasivo de las empresas que deben cumpbligacion del crédito
adquirido del banco, con sus ingresos y gananemgérmiten hacerlo; por lo cual
dentro del activo del banco quedan créditos a @nggresas y la cancelacion final de
otras empresas, donde un activo financiero rept@sen pasivo financiero por el
aspecto contable (Wray, 2012 citado por Carvajal,52 94); para finalmente, tener
como principal pasivo de los bancos los depodsibosocse observa en €uadro No. 6
(Velasquez, 2009: 35-36). El dinero entonces, valadenano con la innovacion
financiera desde la relacion que tienen los banctss empresas para crear capital
(Giron, 2010: 76-77). Donde, la demanda efectivacsepone en un sistema monetario
endogeno por la renta mas el proceso de creaciaoldenen de negocio y la deuda
adquirida finalmente pagada (Keen, 2014: 271).

Cuadro No. 6:Destruccién del dinero- crédito (reflujo)

Empresas Banca
Activos Pasivos Activos Pasivos
Consumo (+) Crédito (-) Crédito (+) Depositos (-)
Ingresos (+) Cancelacion (+)

Fuente:Velasquez (2009: 35)

Ahora bien, cuando se trata de un proceso de emsg&dundaria de dinero se debe
considerar que la economia monetaria de creacidnemhes se proporciona dentro de
un ciclo econémico, el cual determina las condiefonecesarias para contextualizar la
inestabilidad financiera, propuesta que segun Mii2R10:244-245) surge de la Teoria
General de Keynes como una explicacion de la réecefsnanciera en 1930; donde
Keynes plantea la inestabilidad desde la eficientiarginal del capital y su
composicién en el ciclo econdmico, intentando egplidesde la inversién al pleno
empleo (Ludlow, 2010: 51). Ademas, Minsky en sutdekinancial Instability
Hypothesig(1992) considera la inestabilidad financiera cama teoria de impacto de
la deuda que adquieren las empresas para mejadlugs, el manejo de la autoridad
monetaria y el sistema financiero en funcionamiesriocuanto a empresa que busca
rentabilidad (Girdn, 2010: 78-79).
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El estudio de la hipotesis de la inestabilidadriara para Ludlow (2010: 54),permite
entender las fluctuaciones de la inversion detéran proceso de financiamiento. Para
Minsky (2010:247-248) la relacién entre deuda ytaese puede identificar por tres
tipos de financiacion:

1. Financiacion cubierta: los deudores pueden cubrir todo tipo de actividad
financiera; la relacion entre activo en relacién ebpasivo crea las condiciones
para que sea propenso a cancelar la deuda esldsdiujos de caja de ingresos
pasan los pagos, se puede cumplir la deuda (Ludl6tnQ: 54). Es asi, que los
bancos, buscan a los clientes potencialmdmienogposean financiacion
cubierta) que puedan aumentar su deuda y a suaveelarla para sostener las
transacciones financieras (Giron, 2010: 79). Yelsta empresarial ira surgiendo
a medida que obtengan mas crédito financiero (lea\2il14: 326).

2. Financiacién especulativaiLa deuda se puede cubrir por la adquisicion de una
nueva deuda, los flujos de caja de las empresasasereestructurando
constantemente y se va renegociando la deuda. Sagilaw (2010:54) los
ingresos pueden cubrir los intereses, pero naal de la deuda, donde el VAN
sera positivo 0 negativo dependiendo de la tasatelies.

3. Financiacion Ponzi: Los flujos de caja de las empresas no puedenrclabri
deuda, se comienza a reducir la credibilidad firmac Ya que se toma en
cuenta los rendimientos de las empresas que varageto retornos y a medida
gue el mercado tanto financiero como empresarifiieiante y poco seguro se
puede tornar en un manejo Ponzi (Giron, 2010: 34-75

Cada etapa describe el proceso de creacion deodineonsecuencia de los principios
de inversion y la necesidad de financiamiento adem@n una explicacion por medio
de los ciclos econdémicos propios de la dinamicatiempo un ejemplo hipotético es:

en época de auge se describen entidades cubiertasepiste la posibilidad de grupos
especulativos y peor aun si gran namero es espigoutan presiones a incrementos de
precios de activos y la autoridad monetaria creapgaiitica de restriccibn monetaria se
pueden convertir en instituciones Ponzi inmediatamereando insolvencia (Minsky,

2010: 148).

El estudio de la inestabilidad financiera permitéeader que la innovacién financiera
es enddgena especialmente porque los bancos remeditiones para incrementar su
utilidad, pues el avance financiero se va danddgsmovimientos del capital (Girdn,
2010: 80- 91). Ludlow (2010: 54) afirma que elesisa financiero crea las condiciones
necesarias de financiamiento enddégeno que cressidmeespecialmente desde el activo
de capital.

Lo importante es que la inestabilidad financieracagsada por fallos donde sélo la
composicion institucional enddgena puede cambiarrughbo de la economia,
especialmente los bancos y el gobierno, el prinperede salir paulatinamente de un
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probablecredit crunch(colapso crediticio) y el segundo puede asegurpleelb empleo
por los procesos de capital (Ludlow, 2010:52-53 Instituciones crean relaciones en
procesos de cambios financieros, composicion tégm- innovadora y la
inestabilidad financiera determinada en un contebedlisqueda de renatbilidad tanto
de empresas como bancos (Girdn, 2010: 91).

¢, Gestion de activos? o ¢ Gestion de pasivos?

La economia monetaria ha da un giro, pues las psigs yacen desde los depdsitos que
son los que crean crédito en forma de dinero; dandgrimera realidad a que el dinero
no se crea por la emision de un Banco Central., Reydmportante recalcar que el
proceso de creacion de dinero de manera secunslréstablece por un banco con
gestion de activos, que permita ofrecer el créditcsatisfacer las necesidades
demandadas por los clientes, pero no se puedeaedi forma libre ya que también
posee una restriccion de liquidez y opta por untalelidad (McLeay, Radia y Thomas,
2014: 1-2).

Entre tanto, la teoria también determina que loxd® tuvieron desde su inicio un
sistema donde la oferta monetaria es generadapoeservas que tienen sus clientes en
los bancos pero s6lo al momento de retirar su diasrdecir, si X individuo posee $100
s6lo al momento de retirar esa cantidad de direkmavierte en oferta de dinero que se
encuentra en circulacion; ademas, el uso de swstitde dinero como cheques o
certificados no incrementan la oferta monetaria sjue cambian la forma de oferta de
dinero; el dinero es creado por la confianza geeetn los depositante de guardar su
activo financiero en un banco (Rivas, 2005). Ekdi) tiene su primer curso desde los
depdsitos bancarios y luego los bancos satisfacesn demandas crediticias para
posteriormente, las empresas (demandantes de Yoaroelan su deuda y los bancos
van gestionando sus pasivos es decir, primerangerie y luego se cumplen las
constituciones de compromisos financieros (Min&4,0: 246).

Dentro del debate de la teoria monetaria por gest#oactivos y pasivos Kaldor analiza
segun Forges (2015: 2-4) las siguientes caraitags

1. El sector bancario crea dinero por el créditnoynecesariamente por ahorros en
forma de depdsitos (banco con gestion de activos).

2. El crédito permite que el sector empresariajderendimientos crecientes por la
inversion y por la dinAmica salarial (dependienticasto que quiera cubrir por el
crédito). El camino de la demanda agregada depamdealidad del funcionamiento del
créedito.

El estudio de un banco con gestion de activosso/ps es importante para determinar
el grado de innovacion financiera y desarrollo,spretomando lo citado por Kaldor, los

bancos crean dinero a través de su crédito; es patabras, el crédito genera nuevos
depositos. ECuadro No. 7explica de forma mas clara la diferencia.

40



Cuadro No. 7:Bancos con gestion de activos vs bancos con gedgi@asivos

Bancos con gestidon de activos

Bancos con gestiérpdsivos

- Los bancos demandan
(manejan el crédito)

- “Los créditos crean depositos”

- ia:tasa de interés activa

D=D
Activos:
- RR= RO + Rv

RR: Requerimiento de reserva
R, = encaje
Rv = reserva voluntaria.

- Cartera de crédito

activios

Depdsitos son una variable exdégena: .

Los bancos pueden hacer todo
posible para captar depésitos

- “Los depaositos crean credito”

- ip:tasa de interés pasiva

Activos son una variable exégena: A=

Pasivos:
DV: Depoésitos a la vista
DP: depdsitos a plazo

K: patrimonio

Utilidad= ingresos — costos
C=A-DV (iDV) — DP (iDp) —K
Costos= activos — DV- DP — K

Fuente(Handa, 2009: 577-583)
Elaboracién: El autor

En un banco que se maneja con gestion de actos ieferencia en la tasa de interés
activa en la cual se ofrece el préstamo y los degsdson una variable exdgena que no
posee gran control, en lo que se analiza los reqgigtos de reserva como encaje en el
BCE y como reserva voluntaria donde se incluyaéidito de la autoridad monetaria al

sistema financiero y los movimientos diarios eracaps bancos no necesitan en este

sentido a priori depositos segun Wray (2012) citpdo Carvajal (2015: 96) por las

siguientes razones:

- El dinero se crea en la economia moderna por &xitos (se fijan en la cartera
de crédito) y los depdsitos surgen por la evoluirdenciera.
- El tradicional multiplicador postula que los banawscesitan fondos como

depositos para poder dar crédito.

- El ofrecer un préstamo los bancos no dan lo quegmssino que crean dinero

en forma de depdésitos es decir,

crédito.

el depdsito esseiitado contable de emitir

Lavoie (2014: 321), un postkeynesiano como Keayyraenta que los préstamos crean
depdsitos por la causalidad inversa entre resgrdapositos. Los bancos crean crédito
lo que considera un momento donde crean depésitasl @cto de ofrecer préstamos,
que identifica claramente que se manejan por atiautores como el propio

Shumpeter y Eichner estudian la economia moneparida causalidad inversa entre
depositos y reservas (Lavoie, 2014: 326). Lo quewsede observar claramente en el
Cuadro No. 7 pues la reserva voluntaria esta en funcion de gndichos bonos

corroborados por depositos.
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Pero, en un banco con gestion de pasivos, la m#aterés pasiva constituye el costo
de financiamiento que los agentes mantengan swodere el banco; los bancos van
creando dinero a medida que los agentes tienemaoaafen guardar su dinero dentro
del sistema financiero ademas, se crean condicidaaetepdsitos a largo plazo lo que
conlleva a determinar posibilidades crediticiasrelguperacion de cartera temporales.
Esto puede llegar al pensamiento de retornar eoldat de fondos de ahorro prestables,
porque los sujetos que son sujetos de desahorienaguiadquieren la deuda- terminan
siendo el espejo en términos nominales de los paddancarios especialmente por
depositos de los ahorradores es decir, la cartercivos de los agentes econdmicos
gue tienen en los bancos son los que crean elgaativo bancario (Kakarot- Handtke,

2014: 12).

Siguiendo con el contexto de un banco de activpasivos, en el debate del retorno a
fondos de ahorro prestables, para que la produgcil®s ingresos de una economia
crezcan el ahorro termina siendo inferior a la isv@ pues, la financiacion para
adquirir los bienes de capital debe superar elrahie los hogares e ir a la par con el
proceso de consumo lo que cambia el transcurseldeidad de circulacion del dinero
y se genera un incremento del stock de dinero (Win$974: 133 citado por Keen,
2014: 274-276).

Para Keen entonces, la demanda parece dependeindersion, que es igual al ahorro
mas la creacion de dinero que se genera en ungoreceldgeno, es decir, la demanda
agregada es igual a la renta mas la variacion deuda u otra manera de explicar es
gue la demanda agregada de hoy termina igualaradtzsde ayer mas una proporcién
en deuda creada en emision secundaria por el sisteanciero, o que implica que los
cambios que se producen en la demanda agregadsyde lhan por las variaciones de
los agentes demandantes de activos cero riesgaagioca deuda (Lavoie, 2014:323-
329).

Es asi, que los procesos de inversion y ahorr@rdinan en sectores diferentes pues
el mercado no toma ek ante o pre ahorroomo reconciliacion para crear inversion, el
ahorro es un residuo econdmico (Keen, 2014: 273}e Eahorro como residuo
econdmico no proporciona el financiamiento parprtaduccion, lo que determina que
la teoria de fondos prestables es discutible. Agtaromo Eichner dentro de sus
argumentos explican que la inversion es la que alearo, ya que éste de forma
agregada va incrementando su valor a medida que ¢aeinversion producto de la
provision de crédito financiero (Lavoie, 2014: 326)

Para Kakarot- Handtke (2014: 13), Krugman acota @ueel sector empresarial no

existe aumento o disminucion neta de la demanda fnsegastos en consumo son
siempre igual a los ingresos totales. El ahorrdodeagentes crea la necesidad de
solventar el sistema financiero, lo importante a@delctura es la composicion de los
bancos, ya sea por gestion de activos o pasivasypestante contextualizar empero no

define cualquiera que sea una lectura postkeyreesiaterminada, sino el grado de
innovacion.
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Funciones de un Banco Central en una economia dolaada-

¢ Prestamista de uUltima instancia?

“El desarrollo de las instituciones financiera ysl@racticas del Banco Central que alientan y preteg
aun cuando restrinjan la financiacion de la invérsj es una forma en que el Banco Central puede
ayudar a la transformacién de un pais actualmemtigre en una sociedad razonablemente rica”

Minsky (1981: 41)

Cuando se adopto el délar como moneda oficial eradar se perdio la posibilidad de
gue el Banco Central (BC) tenga la posibilidad detie moneda de forma primaria

entonces, surge la inquietud si el BC cumple rotgsortantes en la economia (Pico,
2004: 53). Pues, un BC sin la ocupacién de reafintitica monetaria suena realmente
complicado hasta un poco extrafio no obstante, elaBf tiene funciones en la

economia pese a no ser los responsables direcmmitedinero pues, a lo largo de la
historia han existido momentos que han restringstis funciones en esquemas
monetarios rigidos como: la convertibilidad, laegracion monetaria colectiva y la
propia dolarizacion (Sterlepper, 2003: 209-210).

Reducir la tarea del BC a la nocion de politica etana mediante la emision primaria
es un error pues, es soélo una de las funcionemaalada la adopcion de un sistema
dolarizado se pasa de un instrumeai®genode politica monetaria a una variable
enddgena, por lo cual la autoridad monetaria debmés especializada e ir adquiriendo
nuevos mecanismos diferentes a los instrumentostubdds (Pico, 2004:56-57).
Recalcando, que el crédito segun Stiglitz (2001e9¥l principal mecanismo a través
del cual la politica monetaria afecta a la econamdderna; entonces, el BC existe por
la composicion del sistema financiero con un mangorecursos especialmente de
activos de capital que se tornan inestables, dara@r relevancia al BC al poder crear
instrumentos que generen la relacion entre la @lairmonetaria y las instituciones
financieras (Minsky, 1981:11-21).

El sistema monetario financiero tras la dolarizad¢idvo una gran reestructura y cambio
en su nocidn de hacer negocios, pues sin moneg#pno podria darse Usalvataje
devaluativo'o "balance sheet effé¢cipues, los bancos anteriormente (crisis del 88 a
una devaluacion nominal podian incrementar su reastencida cuando los préstamos
fueron dados en este caso en dolares hacia elr ssgeculativo- no transable de la
economia (Freire M, 2001:167), lo que resulta etror al reducir las funciones del BC
en emision primaria y politica cambiaria.

Sterlepper (2003: 211-212) menciona algunas deéal@ss primordiales en las que se
enfoca un BC, adicionalmente a la emision primagalitica cambiaria:

- Administrar la reserva monetaria
- Gestion de la liquidez, con mecanismos de contooha reservas, crédito
contingente o el control del propio crédito (Pi2004: 62)
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- Competencia institucional con el sistema financi®ara Minsky (1981: 21) la
accion apropiada del BC en cualquier situacion dépela estructura
institucional determinadas por el curso econdmidasypracticas financieras.
Adicional, el BC puede ir determinando composiceom®operativas con el
sistema financiero pues el crédito es un ingredi@midamental en la economia
moderna, creando un marco regulatorio que pernmtaesquema apropiado
dadas las condiciones de recursos monetariosi{gt@001: 3)

- Apoyo al Gobierno en politica econémica

- Transparencia estadistica y desarrollo estratégico,

Dichas funciones se pueden complementar por |las ide Pico (2004: 54-55):

- Administrar el sistema de pagos. Pese a que el@8upervise directamente a
los bancos se encuentra a cargo del sistema des,plaggue constituye un
mecanismo de institucionalidad de relaciones mwepmso (Stiglitz, 2001: 16).
Por tanto, el BC como institucion guia el fortahei@into del sistema financiero
(Minsky, 1981: 29)

- Secretario técnico del fondo de liquidez bancario

- Analizar el riesgo pais

- Invertir la reserva monetaria de libre disponitaitid

- Monitoreo del tipo de cambio de real

Para finalizar, con la importancia de un BC pes®dener moneda propia se crean
formas que permiten desarrollar un marco institugien busca de la estabilidad y el
crecimiento (Pico, 2004: 64).Es relevante obsefwaciones adicionales que se pueden
encontrar en el Codigo Organico Monetario y Finarccde 2014 en la seccion segunda
en el articulo 36 determina las funciones del Ba®enotral del Ecuadot

- Ejecutar e instrumentar las politicas dictadas [@orJunta de Politica y
Regulacion Monetaria y Financiera para los sistemasetario y financiero
(inciso 1).

- Garantizar el suministro y distribucion de las esgemonetarias y dinero en el
pais (inciso 4).

- Adquirir titulos y obligaciones emitidos por el entector de las finanzas
publicas, de conformidad con las regulaciones deda (inciso 5).

- Emitir valores (inciso 6).

- Efectuar operaciones de redescuento con las eatiddel sistema financiero
nacional que cumplan con los requisitos que detemmeste Codigo y la Junta
de Politica y Regulacion Monetaria y Financierai§a 7).

- Gestionar la liquidez de la economia para impulssrobjetivos de desarrollo
del pais, utilizando instrumentos directos e irddos, como operaciones de
mercado abierto, operaciones de cambio, entre @tr@iso 8).

9 Son en total cuarenta funciones que tiene el B@E solo se detallan algunas para demostrar sjue e
relevante la actuacion de una institucion moneta@se a no tener moneda propia y las que se van a
considerar a lo largo de la investigacion.
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- Fomentar la inclusion financielo(inciso 9).

- Operar el sistema central de pagos (inciso 22).

- Monitorear el cumplimiento de las tasas de intag¥sbadas por la Junta (inciso
25).

- Gestionar las reservas, optimizando la utilidadnéodca nacional de las
inversiones domeésticas y externas, con sujecidrs glincipios de seguridad,
liquidez y rentabilidad (inciso 26).

- Instrumentar la inversion domestica, etc. (incigh 2

- Actuar como agente fiscal, financiero y depositaiéorecursos publicos (inciso
29).

- Efectuar las operaciones e implementar instrumeigios tengan caracter
monetario o financiero y sean necesarios pararaptmiento de los objetivos
de politica monetaria, etc. (inciso 34).

Para Sterlepper (2003: 212) un BC debe ser corfidberte y formal para tener un

sistema seguro especialmente sin moneda propitn, \gige para el caso ecuatoriano la
disponibilidad de crédito es un mecanismo de palitmonetaria que afecta la

economia, es decir, manejarse sin emision primauiade tornarse irrelevante, lo

importante es el crédito y entender quienes recjbguienes ofrecen dinero, donde el
BC tiene un papel primordial como promotor del bsar econémico (Stiglitz, 2001: 9-

11).

Una de las funciones que tiene el BCE segun eludotid2 del COMyF, inciso 34,se
determina que puede efectuar operaciones e institosigue tengan caracter monetario
o financiero con fines de cumplimiento de la po#itmonetaria por ello, la relacién que
existe entre un Banco Central con el sistema fieamclebe ir de la mano, por ejemplo,
en una operacion de mercado abierto como una comg@rédonos puede ser un
determinante para la creacion de dinero pero camstitsto del activo dinero (McLeay,
Radia y Thomas, 2014:4), esto tiene efecto sobfmaaciacion de los bancos, por lo
tanto, sobre la cantidad de dinero de una econvhinsky, 1981: 25).

El sistema financiero puede mantener estos bones eartera en forma de reserva, que
le permitan poseer liquidez si en algin momento depositantes optan por tener
grandes cantidades de divisas en su poder y gelere el prestamista de dltima
instancia no necesariamente exista sino son logsbgme se mantienen como  Fuente
de reserva. Segun McLeay, Radia y Thomas (2014, 45 bancos pueden también
comprar bonos del sector privado no financiero agreditan a los vendedores pero en
forma de depdsitos.

“En este sentido, el crédito y el sistema financseno relevantes para el incremento de product®@ain
pude afectar la emisién secundaria por regulacibo piempre es necesario crear instituciones aiedit
que puedan satisfacer la demanda de dinero (Pdf3l: Z5). Pero, los mercados crediticios no sercrea
solos la generacién de institucionalidad puedearpdet BC que promueve y crea organismos finansiero
dada la reestructura por la dolarizacién (StighQ1: 11)
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Sin embargo, el debate existe dadas las condicidelesanal y oferta de créditossi el
Banco Central toma la decision de vender bonosnsBgiinanke y Gertler (1995: 18-
28) tomando el modelo Bernanke y Blindkrs bancos no pueden sustituir facilmente
los depoésitos perdidos con otras fuentes de firaimn- puede crear
desintermediacion (captan ahorro pero no prestaaemisma proporcién o compran
bonos)"Esto da pasa aque el canal de crédito no tengdicimicia cuantitativa en la
transmision monetaria, pues la demanda de dinepooesclica contrario a la demanda
de crédito al sistema financiero que es contracic(hogares y empresas buscan
suavizar el efecto de las variaciones ciclicasimgtieso). Dicho de otro modo, una
operaciéon de mercado abierto por parte de la aarinanciera no repercute por las
condiciones del sistema crediticio.

En contraposicion, el sistema financiero privadamercial considera que la
intermediacién financiera puede tornarse irrelewamero son especiales por dos
aspectos propuestos por Blanchard, Dell Aricciaauhd (2005: 65):

1. El crédito bancario es especial porque no existsustituto del crédito que permita
ofrecer de la misma manera una oferta monetargoesllo, que la politica monetaria
también afecta la cantidad de reservas y a suaedelta de crédito; pero la oferta
crediticia también afecta la cantidad de dinero.

2. Se da una transformacién donde los depdésitasvistia son vistos como activos de
los depositantes y pasivos del banco comerciaty gando una posibilidad de corridas
bancarias.

Una de las funciones que también tiene un BC ésjaancomo prestamista de Ultima
instancia, no obstante, al optar la decision dardwr el Banco Central pierde dicha
posibilidad (Pico, 2004: 61). Se debe entoncessqreen la teoria que existe a raiz del
prestamista de Ultima instancia y las consecuenaids positivas como negativas que
no existe especialmente para el sistema finanaerap para los depositantes.

Con las publicaciones de Torthon (180EnquiryintotheNature and effects of
thePaperCredit of Gregf y la de Bagehot (1873)omard Street. A Description of the
Money Marketse inicio la posibilidad desde la perspectivaité&entedrica que un BCE
actue como prestamista de Ultima instancia pavarsallos bancos comerciales ingleses
del colapso financiero, lo cual significé un aliiemporal para el sistema financiero,
pero se ha creado paulatinamente, la posibilidacdurdaiesgo moral y constantes
problemas monetarios por lo cual el BC también mwe involucrarse en la supervision
y regulacion del sistema financiero especialmenit@ago (Ossa, 2003: 324- 325).

La justificacion de la existencia de una autoridadnetaria que proceda como
prestamista de ultima instancia se justifica pabfgmas especialmente de liquidez
(Freixas, 1999: 3-4), pues existen bancos solveqtes tienen shocks de liquidez,
también por la composicidn de la informacién impetd en el mercado financiero que
se crea por fallos propios del sistema, pero edtmales complicado ya que no se
puede denotar que bancos son realmente solverigEgs no (puede tornar en efecto
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contagio interbancario) y un posible shock macrnénuco o evento exdgeno que
afecte al sistema financiero lo que conlleva a lerobs directos en el sector real de la
economia (Ossa, 2003: 326-327).

Pero, ante circunstancias donde los bancos potosfexternos causados por riesgos
sistematicos se produce contagio cuando los bdieren la cartera inversionista muy
similar y especulativa (Freixas, 1999: 4-5), dizdn los fondos de los depositantes de
manera excesivamente riesgosa no se justificackiohge salvar un banco que no sabe
manejar ni sus propios pasivos lo cual genera esgo moral uopera su cartera de
inversiones de forma irregular (Ossa, 2003: 326).

La eliminacibn de un prestamista de Ultima ins@ndentro de la corriente
postkeynesiana es importante en un marco de léeegia de un posible riesgo moral,
tedricamente se plantea que dado que existe utaprista de ultima instancia (llamese
Banco Central- autoridad monetaria) los administresl del sistema financiero tendran
incentivos a realizar proyectos mas riesgosos @leggo implica rentabilidad, a pesar
de ello, si llega a fallar, sera el prestamistaltiena instancia quien tenga que solventar
dichos errores (Davidson, 2002: 59).

El COMyF en la seccion sexta donde se planteadacain de la&Corporacion del
Seguro de Depositos, Fondo de Liquidez y Fondo etpurSs Privados”’donde no
necesariamente constituye un prestamista de Uitistancia, pero si una concepcion de
corto plazo de problemas de iliquidez producto g@mplo de expectativas de los
depositantes de retiro inmediato de su activo gesgo generando gran incertidumbre
(Freixas, 1999: 3-4). Actuando confiprestamista cercano de ultima instancias
decir, no procede directamente sino que toma esidenmracion la cantidad de reservas
que posea en dolares para poder intervenir enllondi sistema financiero (Davidson,
2002: 60-62). Ademas, que el control del posibdésgo moral y una crisis sistematica
se debe dar por la supervision del manejo bancpréoprovea informacion sobre la
situacion real acompafiado de un seguro de depdgites pueda resguardar los
depdsitos de la genta en los bancos (Ossa, 2003: 33

A su vez, existen otros mecanismos de cubrir igmibancaria como los préstamos
interbancarios (Ossa, 2003: 330) que pueden detarnen el Ecuador una fuente de
confianza al sistema financiero y la creacion deldligdad especialmente en el nivel de
liquidez dependiente de la cantidad de crédito, ambuye, ain mayor concepcion
postkeynesiana pues dado el andlisis existen mupbawilidades de equilibrios
dinamicos de la interaccion institucional, lo cpatmite, en parte que la incertidumbre
juegue su propio rol (Lavoie, 2005: 23-28).
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Proceso de creacion de dinero secundario por el Bam Central del
Ecuador:

Dadas las condiciones en dolarizacion la base rapaesigue siendo el pasivo del
Banco Central, pero, considerando que sélo se pemsiiir moneda fraccionaria los
requerimientos de reserva se convierten en elipgahpasivo que es practicamente el
requerimiento de encaje. En@uadro No. 8 se observa el balance del Banco Central
con sus respectivas fuentes y usos donde el BCE6)20lantea como principales
activos las reservas monetarias internacionalegréglito al sector financiero y las
operaciones de mercado abierto.

Cuadro No. 8: El balance del Banco Central

FUENTES (DEBE)” USOS (HABER)

e* * RMI (Tipo de cambio Emision monetaria

* reservas monetarias internacionales) Reservas bancarias
Crédito neto al Gobierno Central Depdsitos monetarios:
Crédito netoal sistema financiero - Depésitos gobiernos locales
Operaciones de mercado abierto (compra y - Depdsitos sociedades publigas
venta de bonos en mercado local| o no financieras (empresas)
internacional, por lo general son de carto - Depositos sector privado
plazo)
Otros activos netos no calificados

Fuente:BCE (2016)
Elaboracién: El autor

Uno de los aspectos fundamentales de esta secsignes el BCE pese a perder la
posibilidad de emitir dinero de forma primaria pgrcambio de moneda, lo puede
realizar de manera secundaria, en este sentid€ eir dinero de la misma manera
que las instituciones financieras mediante el @idét balance general (Carvajal, 2015:
98).

Dentro del activo del BCE se encuentra el créditsistema financiero nacional o
préstamos a bancos locales. En este sentido, ditito en el balance se subdivide
segun el balance del BCE (2016) en: crédito a (Romsedades de Depdsitos (0$D)

el crédito a Otras Sociedades Financieras (OSFpaesnel caso de la Corporacion
Financiera Nacional (CFN). En @réafico No. 4 se puede observar la evolucion del
crédito del BCE al sistema financiero nacional.

YEs importante sefialar que el oro es considerado conactivo del Banco Central.
BLas OSD segun el BCE (2016) comprenden los bandeados, sociedades financieras, mutualistas,
cooperativas, tarjetas de crédito y BNF. Se exxlayinformacion de la Banca Cerrada.
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Grafico No. 4: Evolucion del crédito del BCE al sistema finangiaacional.

Crédito del BCE al sistema financiero ecuatoriano
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Fuente:BCE (2016)
Elaboracién: El autor

El BCE en el COMyF (2014) dentro de sus funcionetemnina la posibilidad de
efectuar operaciones de redescuento e implemensarumentos financieros para
cumplir los objetivos de politica monetaria. Eneeséentido, el crédito debe BCE al
sistema financiero debe tener el objetivo de mamtesl circuito monetario para
mantener los procesos productivos (Wray, 2006:&@5-2

El Gréafico No. 4 muestra aspectos considerables para el analisigrier lugar el
crédito a OSD por parte del BCE ha tenido una tecideconstante sin muchos, con un
crédito promedio de USD. $326, 49 millones y coa tasa de crecimiento promedio de
0,01% entre 2005 y 2015. No obstante, el crédi@S& como la CFN si ha tenido
muchos cambios mismos valores que se pueden obserneCuadro No. 9se puede
observar el valor anual total del crédito del BCBSF-.

Cuadro No. 9: Crédito anual del BCE a OSF periodo 2005-2015:

Periodo Crédito BCE a OSF en millones
de dolares
2005 1,40
2006 0,15
2007 0,18
2008 0,18
2009 290,11
2010 588,44
2011 729,08
2012 1.497,70
2013 2.094,44
2014 2.000,88
2015 1.735,81

Fuente:BCE (2016)
Elaboracién: El autor

49



Cabe recalcar que el crédito a OSF incluye la &ittjan de titulos de valores que se
estipula en el articulo 36 del COMyF (2014) incisbde las funciones del BCE. Por
ello, el crecimiento del crédito del BCE a la CB&USD. $1,40 millones en 2005 a
USD. $1.735,1 millones en 2015 crea la interrogainios fondos fueron destinados a

crédito productivo o se adquirieron titulos de wedo por concepto de inversion
domeéstica.

Otro de los activos que maneja el BCE es el craito al Gobierno Central, en este
ambito, la independencia que debe tener el BCigmifisa que no existan rendicion de
cuentas ni que sea completamente independienté&alelerno Central (GC) y del

sistema financiero mas bien, debe existir una doneantre el BC que busca el interés

publico en términos monetarios y sociales, el Gobig/ el manejo de las instituciones
financieras (Wray, 2014: 8).

En el Grafico No. 5 se puede observar el crédito neto del BCE al Gobjeque se
genera por la resta entre los depdsitos y otrowvgsmslel GC en el BCE menos el

crédito al GC en este sentido, un valor negatigaica una acumulacion de depdésitos
(BCE,2016).

Grafico No. 5: Crédito neto del BCE al Gobierno Central
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Fuente:BCE (2016)
Elaboracién: El autor

El valor negativo del crédito neto a lo largo deskrie hasta finales se genera
practicamente de marzo 2006 hasta octubre 201Gdbpermitiria que el BCE pueda
crear dinero al ofrecer crédito por medio de lgsddéos acumulados y, posteriormente
este sea 0 guardado dentro una cuenta en el mi§€s&ooBse proporcione dentro del
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sistema financiero como dinero nuevo cumpliendoelarircuito monetario, esto se da
porque el GC tiene cuentas dentro del BC por lo guede mantener su gasto
financiandose del dinero del BC (Carvajal, 2013)1&n relacién a lo mencionado, el
problema radica si el crédito neto es positivodesr, el crédito supera a los depositos
al no poder emitir de manera primaria, se debeircabn otro valor que se encuentre
dentro del balance, lo que se estima es que sensarakecrédito pero se reducen las
reservas (Wray, 2014: 26), en@afico No. 6 se puede observar la tasa de crecimiento
interanual de las Reservas Monetarias Interna@sr(&MI) y el crédito al GC.

Grafico No. 6: Tasa de crecimiento interanual de las Reservasidoas
Internacionales (RMI) y el crédito al GC 2006-2015
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Fuente:BCE (2016)
Elaboracién: El autor

El Grafico No. Bmuestra una relacion positiva desde enero 2006 Bagtiembre 2014
entre la tasa de crecimiento interanual de las RMI crédito al Gobierno Central
periodo donde el BCE podia sustentar su créditdasodepositos del GC no obstante, a
partir de octubre 2014 el efecto es totalmenteradnt pues, el aumento de crédito
produce una pequeiia reduccion en la tasa de cestorie las RMI pero esto a su vez,
genera un doble efecto pues se incrementa el pdsivBC al aumentar las reservas
porque los agentes que reciben el dinero del ddfggal guardan el dinero en el
sistema financiero incrementando asi su haber (V2@4: 26-27).

Cabe destacar que la caida de las RMI se debefecto de la reduccion del precio del
petréleo que ha creado un gasto deficitario (SalmeR015) a su vez, generé una
emision de dinero inorganica por medio del créddto al GC (Wray, 2014: 20), como

se estima en el balance los excedentes de dinbemdeducirse de algin lugar si no se

pueden justificar por depdsitos, por tal motivarsgementan titulos del BCE pero se
bajan otros valores como en este caso las RMI.

51



El problema de esto se radica en que el dinercenmresa con finalidad productiva es
decir, el dinero se va formando por la deuda pabair el déficit del GC, el cual espera
gue los agentes retribuyan ese gasto en pago deestqgs pero, el ciclo productivo no
se desarrolla de la manera mas idonea al no seedaate inversion, lo que conllevaria
gue no se pague el impuesto, no se desarroll@tupcion y el gasto se financia con la
moneda que se crea de forma errada (Wray, 2006).

¢ Tasas de interés enddgenas o exdgenas?

La seccion trata sobre endogeneidad o exogeneatattd y empirica de la tasa de
interés para el caso ecuatoriano en dolarizaciam o cual primero se analiza el
debate entre la existencia de la tasa naturaltdees) la discusion entre estructuralistas
y horizontalistas, la relacion entre tasas de @ster inflacion (regla de Taylor) y el
andlisis del contexto ecuatoriano.

Un aspecto fundamental dentro de la corriente pgstsiana es el tratamiento
conceptual y la interpretacion en un sistema moioetie produccion de la tasa de
interés como un instrumento del BC, teniendo emteusu principal objetivo de politica
monetaria y recalcando que no surge de un procasb del juego del mercado
institucional crediticio entre oferta y demanda ufe stock de moneda determinado
(Piegay y Rochon, 2005: 39-40).

La tasa de interés se encuentra como instrumenfmliica monetaria, para lo cual
Bernanke y Gertler (1995: 3-5) mencionan que lextes de la PM sobre la tasa de
interés se reflejan en cambio endégenos de la manfianciamiento externo (PEE)

El Banco Central se une a la PFE por medio dell chnarédito que es complejo dadas
las condiciones de oferta de préstainass decir, los procesos de costos son un
resultado enddégeno de las empresas pero la awtondmetaria interviene en el
mercado crediticio de manera exdgena (BernankeryeGel 995).

Pese a que se puede llegar a pensar que la taséeds se fija en un modelo de
inversion con expectativas de inversion por paetéod empresarios en su relacion con
el sistema financiero de manera enddgena, paréa3safasa de interés la propone la
autoridad monetaria dentro del ajuste de demarethticia y genera un modelo abierto
de distribucion (Garrido, 2011: 12). Pues, la camfacion de la tasa de interés de

“Prima de financiamiento externo= Costo entre fondbgenidos externamente (deuda) — fondos
generados internamente (gananciaEl tamafio de la prima de financiamiento: Reflejaas |
imperfecciones en el mercado de crédito que abmenhwecha entre el rendimiento previsto por los
prestamistas y los costos que enfrentan los pagstatpotenciales. La tasa de interés de cortmplane
aigualarse a la PFEy, —PFE (prima de financiamiento externo).

>También existe el canal del balance que: se eneuémiés establecido”; cambios en la PM en los
balances (patrimonio neto, flujo de caja y actiffgaidos) pues la demanda absorbe el ajuste mametar
haciendo que la produccién se reduzca, aumentahdmsto en inventarios ("costo de mercancias
vendidas") creando desinversién, creando una cheldaroducto
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manera exdgena o0 propuesta por un BC crea un nmsttio que no necesariamente
tiene efecto sobre la oferta monetaria, sino quedolas condiciones del mercado
crediticio, mismo que propaga la actividad econéni®awyer, 2010: 23).

Para Hawtrey la tasa de interés es controladalmistema financiero o prestamista ya
gue, muestra una clara endogeneidad dada pordtmsda psicolégicos- expectativas y
la relacion ventas- compras entre empresario y woigr pues, un movimiento
exdgeno de la tasa de interés genera problemastasd natural de interés lo que a su
vez crea considerablemente cambios en los precsmsamte el enfoque Wicksell, ya
que ésta empareja la productividad marginal devarsion con la tasa marginal entre el
consumo de hoy y el del futuro ya que fespiritus animales”ven el optimismo o
pesimismo sobre el futuro (Ledn, 2010: 111-116).

El mismo Keynes, explica que la tasa de interggeasrada endogenamente por el nivel
de preferencia por la liquidez desde la demandalidero que se determina en las
operaciones con el BC (De Lucchi, 2012: 11). Larihcia principal entre Hawtrey y

Keynes es la determinacion de la tasa de inteega, gd primero se da en el sector real
desde el costo de consumo presente y el futurotraggnpara el segundo es por la
interaccion por la preferencia por la liguidez ¢dasando una oferta monetaria

exdgena (Ledn, 2010: 127).

La composicion de la tasa de interés puede tormars@leja dentro de la creacion de la
tasa natural de interés, donde el ahorro compoegulibrio con la inversién pues una
fijacion exdgena sobre la tasa natural crearadidtarecreando el trabajo hacia una
vision cuantitativista pero desde el modelo dinerédito de largo plazo; mas alla de
esto, para los postkeynesianos la tasa de interéma variable exdgena que no crea
aumento en los precios por la no existencia dada hatural de interés, en este sentido
el dinero crediticio se va ajustando a los preaioedos precios al crédito (De Lucchi,
2012: 5).

El objetivo de la tasa de interés para los postksigmos es redistributivo para la
transferencia de riqgueza ya que un incremento ceidena genera una penalizacion a
las empresas en sus ingresos pero no del complemard manejo de precios ni la
creacion de la tasa natural de interés de la conexitre ahorro e inversién (Piegay y
Rochon, 2005: 40). La tasa de interés puede erdpecenplir sus roles en cuanto a
redistribucion pues al mantener tasas altas losresapos dependiendo su nivel de
preferencia inmediata por la liquidez y demandaddeero puede no adquirir el
préstamo y por ende no desarrollar sus actividadesdmicas y crea condiciones de
desempleo es decir, se cambia el ingreso y la déenefiectiva (Dominguez y Naranjo,
2009:13).

En el marco postkeynesiano tanto para horizoraslisbmo estructuralistas la tasa
natural no existe y la tasa de interés basica tesndmada por el BC, para los primeros
existe completa inelasticidad de la tasa de intatéser una variable completamente
exdgena donde los demandantes fijan la cantidamtédiito pero son precio aceptantes
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por su expectativa de dinero presente y terminamdsi estable en el largo plazo, pero
para los segundos en el largo plazo existe cipdstabilidad por la preferencia por la
liquidez (De Lucchi, 2012: 19-20).

Para los horizontalistas al determinar la ofertaetaria desde el mercado crediticio, la
demanda de dinero seacomodaa la tasa de interés exdgena referenciada por la
autoridad monetaria, de modo que crea una lingdntehte horizontal de la oferta
monetaria (Garrido, 2011: 4). Para los estructstiadi como Pollin, Palley y Wray, el
proceso econdmico varia y empiezan a buscarse asasiltas, o que determina que
no hay total independencia con la actividad pradagbor lo cual la pendiente de la
oferta crediticia tiene una leve inclinacion creilit (Piegay y Rochon, 2005: 49). Para
contrarrestarlo de otra manera la determinaciéndifeeencia al estructuralismo con el
horizontalismo se puede corroborar en términos mmetieos, pues los estructuralistas
toman una funcién continua correspondiente a leemrrcia por la liquidez del sistema
financiero y mercado crediticio determinada porcfanes de densidad de probabilidad,
mientras para los horizontalistas el tiempo esretiscy la preferencia por la liquidez no
es importante (De Lucchi, 2012: 22).

La tasa de interés es entonces una variable dugergn el crédito de manera exdgena,
ya sea que permita que se acomode la demandaaeeditomo parte primordial de la
preferencia por la liquidez; y si interviene erofarta monetaria endégena incide en el
nivel de produccion, por ende en el nivel de pedi@tando de retornar a“Regla de
Taylor”, donde la misma tasa natural de interés del éqoilide fondos de ahorro
prestables conlleva a pensar que el instrumentasdes de interés como la regla de la
autoridad monetaria para controlar inflacion (Dedhi, 2012: 28-37).

El vinculo entre tasas de interés y precios esicadqn en base a la regla de Taylor
tomada de Sawyer (2010: 28):

Re = RR*+ E(pes1) + CiY2 4+ Co (o1 — PP+ 53
Doénde:
R;: la tasa de interés de equilibrio

RR*: la tasa natural de interés de Wicksell dondeaaetéa el ahorro e inversién en un
contexto de fondos de ahorro prestables

E:(p:+1): tasa de inflacion del proximo periodo (estimada)
C,Y,? ,: brecha de producto
C, (p.—1 — pT7): brecha de precios del periodo anterior con telahc

S3. perturbacion
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Se determina que la tasa de interés que se espregeaguna brecha de producto que se
puede tornar nulo y la constancia de objetivo dautoridad monetaria de mantener
inflacion constante o que no exista una brecharel@gs es decir, variaciones de la tasa
de interés cambian precios y producto (Sawyer, 20&€e82). El control de la tasa de
interés puede tornarse efectiva a medida que ®=pom inflacién estable (una posible
regla de Taylor), que se consigue como una reglatdeés propuesta por el gobierno
soberano (Tymoigne, 2014: 657- 660).

Existen dos diferencias funcionales que debateritiencia de un instrumento de tasas
de interés que mantengan inflacién estable. Engoringar la existencia de paradoja

de Gibsongue puede tornarse cuantitativista en el largoopldende un aumento de
tasas de interés incrementa el costo de financrame los demandantes de crédito y
por ende ampliar el nivel de precios de producgénerando presiones inflacionarias;
por ello el instrumento se fija en interaccion dwrcado crediticio, empresarios y BC
con fines redistributivos (Piegay y Rochon, 2003).4Una de las criticas mas
influyentes radica en la relaciébn empirica que ida snuy cuestionada dada que los
aumentos de la tasa de interés no cambian losoprpor las relaciones de preferencia
por la liquidez y el contexto productivo en intaniaa institucional (bancos-empresas-
autoridad monetaria) pues para Osterholm (2008f@ipor Sawyer (2010: 28-29) no
existe relacion entre precios y tasas de interégukd determina ser un instrumento
incompatible para fines de objetivo inflacion yllsgase a existir tiene efectos remotos
0 Minimos.

A su vez, el estudio de la denomindd&oria Monetaria Moderria(TMM) opta por
analizar la ineficiencia que puede tener como unsémto de politica monetaria la
manipulacion de la tasa de interés. Un Banco Ceriégspecialmente soberano-
autonomo) debe crear las condiciones necesarias [pgmnitan estructurar
institucionalidad y relaciones en el largo plazonde exista seguros de depdsitos e
innovacion financiera. Ademas, el control sobredatidad de crédito especialmente
especulativo en una economia puede ser primordral mantener el objetivo inflacion
estable. Lo que resulta mas eficiente que auméamsatasas de interés para que los
agentes demanden menos crédito (Tymoigne y Wrd\3: 219).

Pero, la tasa de interés debe funcionar como el dir preferencia por la liquidez y no
como la tasa natural de interés, si se cumpliesgdupuesto con regla de Taylor sin
duda existirian manipulaciones en los precios dgawosel incremento de moneda de
alta potencia, consiguiendo una inestabilidad firena e inflacion lo cual es discutible
en su totalidad (Palley, 2014: 55-56). Ya que lafgrencia por la liquidez crea la
incertidumbre por los movimientos temporales déaka de interés de la interaccion
entre el BC, sistema financiero y los demandangéeaativos cero riesgo (Ledn, 2010:
118). Recordando que las firmas financian su dewadsolo por la tasa de interés sino
gue deben considerar el racionamiento y compossiael sistema crediticio (Sawyer,
2010, 33).
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Mas alla de la teoria, al analizar la realidad taena, la tasa de interés se va
estructurando dentro del mercado de dinero créaliticsu relaciéon con la autoridad

monetaria muy diferente a la perspectiva clasicaacel costo de oportunidad en un
mercado de bienes (Garrido, 2011: 5), ya que el tB@bién se acomoda a la
perspectiva de los agentes para demandar dinergudoconlleva a que interactien
permanentemente la autoridad monetaria junto ddmeos comerciales para fijar la
tasa de interés (De Lucchi, 2012: 6),que para &xds incluye una prima de riesgo
que tiende a incrementarse segun el cliente ydg@réstamo que se ofrezca (Leon,
2010: 120).

La interaccion se puede corroborar en la secciamern® de COMyF en el articulo 130
donde se determina que la autoridad monetaridafijfasa maxima de interés, pero esto
da paso a una conexion institucional, pues se vauleando de un proceso de
ponderacion de crédito creado desde el sistemadie® (SB, 2015b).

La existencia de una tasa totalmente exdgena mezdriestionable por la normativa y
contexto ecuatoriano, puesto a que el BC no puétlgao a los bancos a no crear
dinero por los propios principios de mantener ligai en el pais y dentro del sistema
por lo cual la cartera productiva-liquida del siséefinanciero estara en constante
movimiento junto con la tasa de interés, a menosodé&raer con una reserva del 100%
especialmente para bancos con gestién de paso®$;anscursos institucionales de la
tasa de interés propuesta por el BC crea las cmasidnes a su vez para que la tasa
privada interbancaria o tasa de préstamos entreobgmuede ser estable y el manejo
crediticio se mantenga en el tiempo (De Lucchi,®013-16). Donde, una situacion
extrema puede ocurrir cuando los agentes prefiefactivo a adquirir deuda pese a
tasas bajas, en este sentido la autoridad mongimmde el control de las tasas de
interés y conlleva a una posiiteampa de liquidez{Le6n, 2010: 120).

Para no llegar a este tipo de situacion extremadosbios estructurales se deben dar
dentro de la realidad ecuatoriana, pues, determinarsola tasa de interés no puede
resultar lo mejor, es mas factible el ajuste terapprpotencial de las tasas de interés
pero por segmentos de destino del movimiento deradljio que crearia que no exista la
posibilidad que todos los segmentos de créditdesegn y solo se utilice el activo cero
riesgo (Sawyer, 2010: 32-34).

En este sentido, el instructivo de tasas de intdeé8anco Central del Ecuador (BCE,
2015) muestra la tasa de interés efectiva anualAfEse determina para cada
segmento de crédito: productivo, microcrédito, coms, vivienda, etc., es decir, resulta
una metodologia donde la tasa de interés reflejaska interna de retorno sumamente

'*Para cada segmento seguin el BCE (2015, 51) la €EAlsula de la siguiente manera:

360

TEA = [1+i* 320]7—1

Dénde: i es la Tasa interna de retorno (TIR) y Blgriodo de cobro (mensual, semestral, anwa), et
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importante en cuanto a la factibilidad de real@stamos especialmente productivos
ya que muestra la inversion inicial y el flujo comecanismo de probabilidad de pago
y la temporalidad del préstamo.

La tasa de interés entonces juega un papel prialadiel contexto postkeynesiano no
s6lo desde la oferta endégena de dinero sino gdenteanda de crédito se puede tornar
sensible en cuanto a la elasticidad de la tasaaalase ofrece el préstamo, en este caso
dependiendo el segmento de crédito, como por egemiphipotecario y de consumo
puede determinar algo de sensibilidad, es dec#, rqu existe una total inelasticidad
mientras, las necesidades empresariales en crgdithuctivo depende del costo del
crédito y el manejo de su flujo pero se torna muctés inelastico que un crédito no
productivo (De Lucchi, 2010: 36-37).

Al segmentar la tasa de interés se elimina el oiekguna posibledampa de liquidey

se generan institucionalmeritesas de interés justagiismas que empiezan procesos de
igualdad y redistributivos, que permiten el creemid productivo y sostener el
movimiento de liquidez que necesita la autoridachetaria que se genere, que los
bancos puedan funcionar como empresas asumiem#deiEion de ofrecer el préstamo,
gue los demandantes de efectivo tengan el accgge las empresas posean siempre un
poder de compra (Sawyer, 2010: 34).

Tras analizar los supuestos postkeynesianos degeneilad institucional se pueden
considerar varios aspectos integrados a la reatidadaso ecuatoriano, en este sentido
se puede destacar el proceso de creaciéon de gioeparte del sistema financiero para
satisfacer las necesidades crediticias de los egealtinde el proceso enddégeno se ve
enmarcado en el manejo de las instituciones fieaasj el BCE y las empresas que
desean continuar con sus procesos productivos.lddeda, que los bancos pueden
manejarse bajo gestion de activos o de pasivosuga fgncionan como empresas y
buscan aumentar su rentabilidad, para el caso @ el desarrollo del modelo
empirico de la siguiente seccién permitird entemigemejor manera a las instituciones
financieras en Ecuador.

A su vez, pese a que el BCE tras la dolarizacigdipda posibilidad de emitir dinero
de forma primaria, lo puede realizar a través détlito como mecanismo que afecta
directamente al sistema monetario moderno, puesa dinero por medio de de
instrumentos distintos a los tradicionales y estallbs en la normativa del COMyF.

Finalmente, las tasas de interés activas efectefesenciales para cada segmento de
crédito eliminan un posible problematde@mpa de liquidezpues los bancos se manejan
bajo carteras crediticias que permitan desarrellanejor servicio, mayor rentabilidad y
menor riesgo, de este modo la tasa de interés asnterconexion entre la autoridad
monetaria y el sistema financiero. En el segunghital® se podra observar con mayor
detalle como la teoria se ajusta a la realidad tedamaa desde el supuesto de
endogeneidad monetaria.
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Capitulo Il: Proceso de endogeneidad monetaria

Principales agregados monetarios en el Ecuador pedo 2005-2015

Oferta Monetaria M1

En el Gréafico No.7 se puede observar el comportamiento de la ofedaetaria
ecuatoriana tomando en cuenta que es una econimfaoseda propia. Desde un
aspecto contable, las especies monetarias enagiénlen conjunto con los depdsitos a
la vista son sumamente importantes en la ofertaetada, mas alla que se puede
generar moneda fraccionaria, este ultimo termimgndsi un determinante pequefio
ademas, se debe recalcar que a partir de octub2)b#e se incrementa una nueva
cuenta denominaddinero electrénico” (BCE,2015).

Gréafico No. 7: Oferta Monetaria en Ecuador 2005-2015
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Fuente:BCE (2016b)
Elaboracién: El autor

El Grafico No. 7 explica que la oferta monetaria depende en granidmede los
depositos a la vista y las especies monetariasremacion, mientras que el rubro de
moneda fraccionaria y dinero electronico no reprseun gran porcentaje del total de
oferta monetaria. En promedio entre 2005 y 2015EMIE representan un 47,7% del
total de M1, mientras los DV un 51,5%. Para el 28b5 se debe prestar atencion que
las EMC con un 61,7% representan més que los DVMuoo87,8% para la M1, lo que
constituiria que los agentes poseen mayor cantidadinero en sus manos que en el
sistema bancario como depdsitos, lo que crea uthia e el calculo de las EMC.

Es menester aclarar que al perder la posibilidadndigir dinero de forma primaria el
céalculo de las EMC y la variacion de stock de dinge convierte en una estimacion
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aproximada entre el dinero que no se encuentral esistema financiero y el que
realmente tienen los agentes en las manos (F&O6E,: 39). Con la dolarizacion el
dinero entra y sale por diversos canales que pusedencuantificables como las
operaciones financieras nacionales e internacismaletras de dificil calculo como
movimientos de dinero por: turismo, remesas, atdnes ilicitas, etc. (Vera, 2007:
135).

La metodologia de calculo de las EMC tiene dosymefas formales segun Vera (2007:
133): la primera un enfoque del multiplicador mamiet asi comoun método directo

que se basa en la informcaion de dolares que el g&diona en el exterior y las

tenencias en efectivo del sistema bancario.

Dentro del enfoque del multiplicador monetario camsional para Vera (2007: 141) se
define como:

Multiplicador (m) = Oferta monetaria (M1) 1
HHPHCACOT Y = "Base monetaria (BM) M

Tras los conceptos determinados a inicios de lesiiyacion se puede reemplazar tanto
M1 como la BM, dejando la ecuacion 1 expresada déguiente manera:

EMC + DV

M = EMC + RR (2)

A su vez, se puede dividir la ecuacion 2 por los4@\puede expresar como:

EMC | DV
_ DV ' DV
m = gMc RR (3)
DV ' DV
Doénde:

EMC

v = C también denominadcoeficiente de preferencia de efectivo

RR .. .
v el coeficiente de reserva bancaria

Es decir, el multiplicador queda representado como:

c+1
c+r

(4)

Debido a que el objetivo es encontrar el total ideulante en manos del publico se
puede despejar de la ecuacion 2 encontrando laufarmdesde el concepto del
multiplicador:

emc = 2-MR 5
=7 (5)

59



El problema de esta metodologia de calculo delilginte radica en que se debe conocer
a priori la informacion del multiplicador bajo unfeque completamente monetarista lo
que determina supuestos muy amplios y donde logoasdlo se manejan como
intermediarios lo que determina una mala predicd&lrctirculante.

A su vez, la segunda forma de célculo que pernuigmtificar desde la entrada y salida
de dolares desarrollada por Vera (2007: 144) sacimeia con la provision de los

recursos monetarios donde el BCE periédicamentei@cqy envia al exterior billetes

dolares de todas denominaciones proceso llamadesas recibidas y enviadas.

Vera (2007: 146) considera los siguientes elemegpdioa el calculo de la variaciéon del
circulantes:

1. La liquidez de la economia se equilibra en el B@Ediante la interaccion con
el sector privado y el sector bancario.

2. Todas las fuentes de ingresos de ddlares a la mdangue no se realizan
directamente a través del BCE, confluyen en |la dgmumosteriormente al BCE.

3. Se excluyen de la metodologia del circulante,dasnvas de alta denominacion,
dado que no tienen aceptacion general en el Ecuador

En este sentido, la variacion de las EMC quedam@iada por Vera (2007: 146):
Ac = [(Rr—Re) — (AEpce + AEqsq)]

Donde:

Ac= variacion del circulante

Rr= remesas de baja denominacion recibidas del exigor el BCE

Re=remesas de baja denominacion enviadas al expaicl BCE

AE, .= variacion de la tenencia de efectivo (o caja)BIeE

AEsq= variacion de la tenencia de efectivo (0 cajaledeOSD

Pese a que la metodologia de célculo en dolarizae® sumamente compleja, el
supuesto de que todos los ingresos en délaresugenfla la banca, desemboca en
limitaciones, pues los ddllares entran y salen pagrslbs mecanismos que son muy
inexactos como el turismo o actividades ilicitagr@/ 2007: 135) ademas, como se
pudo observar en &rafico No. 7 las EMC representan en gran medida la M1 en un
47,7% promedio entre 2005 y 2015, por lo que iebdstina sobreestimacion de dicho
rubro pues, como se ha mencionado, cerca de lal rdghdinero de los agentes se
encuentran ya sea en sus hogarestwésillo y no dentro del sistema financiero.

60



Adicinalmente, se puede realizar un analisis coemmiy la cantidad de EMC con el
Producto Interno Bruto (PIB) que se evidencia en®lafico No. 8.

Grafico No. 8: PIBy EMC
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Fuente:BCE (2016) y BM (2016)
Elaboracion: El autor

A medida que incrementa el nivel de producciore éstrelaciona con el incremento del
dinero en manos del publico. En @tafico No. 8 se puede analizar la relacion que
existe pues en el ratio entre las EMC y el PIBaprafio 2014 llega al 9,45% lo que
conllevaria a pensar que una parte considerableivkdlde produccion corriente en un

afo determinado se encuentra reflejado en dinénooder del publico, de los hogares y
empresarios. Es decir, cerca del 10% de la prodnccorriente del periodo se

encuentra en circulacion y no dentro del sistenmanfiiero especialmente, como
depositos.

Se tom6 el PIB del Ecuador desde 2005 hasta 20d4latws del Banco Mundial (BM) a precios del
comprador. En este sentido el BM (2016) toma elisige concepto del PIB:

“PIB a precio de comprador es la suma del valoreggdo bruto de todos los productores residentes en
la economia més todo impuesto a los productos, st subsidio no incluido en el valor de los
productos. Se calcula sin hacer deducciones poredigcion de bienes manufacturados o por
agotamiento y degradacion de recursos naturales.daios se expresan en moneda local a precios
corrientes. Las cifras en ddlares del PIB se ol#tto convirtiendo el valor en moneda local utilidan
los tipos de cambio oficiales de un Gnico afio. Palgaunos paises donde el tipo de cambio oficial no
refleja el tipo efectivamente aplicado a las trat@anes en divisas, se utiliza un factor de congars
alternativo”.
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Nivel de liquidez (M2)

Como de determiné dentro de los aspectos técnigs qalcular el M2 es la suma de
M1 y los depésitos a plazo (Barro, 1990 citado pambrano, 2010:12), para el caso
ecuatoriano los depdésitos a plazo también se ledgpdenomindicuasidinero” mismo
que segun el BCE (2016b):

“El cuasidinero,corresponde a las captaciones de@iras Sociedades de Deposito,

gue sin ser de liquidez inmediata, suponen unautsgg linea" de medios de pago a

disposicion del publico. Esta formado por los déq@dsde ahorro, plazo, operaciones
de reporto, fondos de tarjetahabientes y otros dips’.

En este aspecto, el nivel de liquidez en un coatele dolarizacion como el caso
ecuatoriano se calcula como la suma de M1“gw@sidinero”; en elGrafico No. 9 se
puede observar el comportamiento anual de M2.

Gréfico No. 9: Nivel de liquidez en el Ecuado periodo 2005-2015
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Fuente:Banco Central del Ecuador (2016b)
Elaboracion: El autor

El nivel de liquidez entre 2005 y 2015 se ha iderementando anualmente como se
puede observar en @rafico No. 9. En 2005 se disponia de un M2 de USD. $10.451,4
millones mientras para 2015 préacticamente se quiaxripara llegar a USD. $39.637,7.
A pesar de esto, dado que el nivel de liquidezsgpone por M1 también se determina
un posible problema de sobreestimacion de la Varddstock M2.
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A su vez, dentro del concepto de cuasidinero estald por el BCE (2016b) se
encuentran los depdsitos de ahorro. Los depdseoahdrro, son considerados como
una linea de segundo pago pero, el problema peedéchico desde dos perspectivas:

1. Son considerados realmente sélo depdsitos de ahoplazo fijo los que en
realidad ingresan en el célculo de segunda lingemgde y el problema radica en
la notacion.

2. Los depdsitos de ahorro o cuentas de ahorro seadlide primer pago que se
utilizan normalmente para transferencias dentrosagema financiero, lo que
debe estar incluido en M1y no en M2 (Vergara, 1935-345).

El M2 no sélo tendria desde este sentido un prabléensobreestimacion por M1 y la
probable sobrestimacion de las EMC, sino que tamb@éveria afectada por depdsitos
de ahorro que son primera linea de pago y ya sengacian en la oferta monetaria,
creando una cuenta mas amplia aun.

Crédito total en Ecuador periodo 2005-2015

Para analizar el crédito del sistema financieraamat, tanto publico, como privado, se
debe tomar en cuenta que, segun la resolucion B{@011-1897 de 15 de marzo del
2011, decretada por la Superintendencia de Banooks normas generales para
instituciones del sistema financiero titulo IX de hctivos y de los limites de crédito en
la seccion 2 articulo 5 se plantea la existencieréditos y contingentes.

Donde los contingentes o también denominados t&@cmnte“créditos stand by” o
“cartas de crédito stand by%on una forma de crédito que funciona de manarpdeal

y/o provisional donde la entidad financiera ofrézedos al beneficiario segun lo que
desee pero no deberia llegar a ser ejecutada nmoantd, recalcando que debe existir
un limite establecido especialmente para aplicadiéhmercado externo, como un
ejemplo el Banco Pichincha (2015) plantea quexigteegran diferencia practica entre
una carta de crédit8tand byy una garantia bancaria, salvo la geografia dessulLa
primera se utiliza para garantizar las operacial@esuestros clientes a un tercero en el
extranjero, mientras que la segunda se la aplicaaldel territorio ecuatoriano.

Para complementar la observacion de los contingett€ddigo Organico Monetario y
Financiero (2014) en el articulo 94 sobre las apeng&s que maneja el sistema
financiero plantea dentro de las operaciones pagiparaciones contingentes donde se
asume obligaciones por cuenta de terceros a tdevé@septaciones, endosos, garantias,
etc. En este sentido los derivados financieros gmuethmbién ser negociados.
Finalmente, como se determind anteriormente logirgentes funcionan como un
crédito temporal ante algun tipo de adversidad cajamantizar cumplimiento de
produccion al extranjero en el caso del Banco Rdta, terminan siendo créditos por lo
cual se trabajara con los datos del BCE incluyamiingentes y créditos a lo que se le
denominara a la suma totédtal de cartera crédito”.
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En elGrafico No. 10se puede observar el total de la cartera créditalatividido por
sistema financiero privado donde se encuentra:dsamevados, cooperativas de ahorro

y créditd®, mutualistas, sociedades financieras y compafiéaditdlarizacion® e
instituciones financieras publicas.

Gréafico No. 10: Cartera de crédito sistema financiero ecuator29@b-2015
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Fuente:BCE (2016)
Elaboracién: El autor

En el Grafico No. 10 arroja que la cartera total de crédito del sistdmanciero
ecuatoriano ha ido aumentando desde 2005 hasta 2(jite se debe destacar es que la
mayor de cantidad de transacciones crediticiasel@#za el sistema financiero privado
pues para el afilo 2005 manejaba cerca del 83,92% dartera cretidicia total no
obstante, existe una reduccion leve de la propongiges para 2015 manejo el 77,68%
del total de transacciones dejando al sistema dieem publico con un 22,32%. De

igual manera, se debe anotar que la tasa de cestoninteranual promedio de la
cartera total de crédito fue de 17,18% (BCE, 2016).

18 as cooperativas de ahorro y créditos los datastexihasta el afio 2013; pues segun la resolucién No

JR-STE-2012-003 de la junta de regulacion de leeBuj@ndencia de Economia Popular y Solidaria de
2012, se paso al control de las cooperativas de@ierédito a dicha superintendencia.

19 Las compafiias de titularizacién segun el librmoienas generales para las instituciones financieas
la Superintendencia de Bancos, en su capitulo sextizulo 5, menciona que las corporaciones de
desarrollo de mercado secundario de hipotecas raatGeno la Unica fiduciaria en el proceso de

titularizacién; en este sentido, se dan microcoédde vivienda los datos existen para el afio 2014 y
ofrecieron un crédito de 3.31 millones de délaiBgZD15).
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Modelo de endogenizacion monetaria

Tras el andlisis de los principales agregados madost (M1 y M2) ademas del
comportamiento del crédito, se plantea un modelpigco basado en el test de
Granger,que permite relacionar variables entrel@ide cada uno de los valores que
tomen en cada periodo de tiempo se relaciona conmidma variable y los periodos
anteriores es decir, se endogeniza las dos vasiaple siguen una tendencia similar
(Toledo, Marquez y Hernandez, 2006: 39-40). Pameasb ecuatoriano se trabajara en
primer lugar con las variables M1 y crédito; pastanente con M2 y crédito para
determinar si existen evidencias por medio dé¢ldescausalidad de Granger, donde el
crédito puede ser en un contexto de endogenizagiarvariable importante dentro del
sistema monetario (Alvarado, 2011:59). El objetivodamental no es determinar una
endogenizacion extrema de la moneda, sino anaizamn contexto de economia sin
moneda propia cémo influyen las decisiones delemiat financiero en la oferta
monetaria ecuatoriana.

Lo primero que se debe realizar es verificar a mjuél la serie es estacionaria para
obtener buenas predicciones acerca del vector endd@laldonado, 2007). Para ello,
se realizan con la serie mensual de tiempo tarntorééito, M1 y M2, donde se parte de
la prueba grafica, posteriormente la prueba catoeklograma (ambas como pruebas
graficas-visuales) para, finalmente,obtener porime@ la metodologia del Dickey-
Fuller Aumentado a qué nivel son estacionarias peatizarel modelo de vectores
autoregresivg.

Debido a que las series macroeconémicas siguenatmente una tendencia con
crecimiento en media hace que los datos sean rs@srslos y por ende mayor varianza
para ello un documento de la Universidad Compl@eates Madrid (UCM, 2013: 14)
propone que la transformacion a logaritmos hacelgudispersion sea mas 0 menos
constante a lo largo de la media. A mas de elloa mdiminar la tendencia tras
transformar las variables en logaritmo para la UQRD13, 16) se utliza la
diferenciacién que consiste en calcular la difei@de un dato con el periodo anteftor
(puede ser mensual, trimestral, anual, etc.).

Las pruebas de estacionariedad para M1, M2 y eader crédito se muestran a
continuacion:

% En el Anexo 1 se puede observar un andlisis mas teérico de tadwlegia desde un proceso
estocastico, un proceso estocastico estacionasoptuebas graficas, el Dickey- Fuller Aumentado,
vectores autoregresivo y el test de causalidadrdad@r.

*'Se puede representar de la siguiente manera:

Vy:e = Y — Ve

Es decir la variacion de la variable es igual edaable en el periodo t restada la variable gedbdo t-
1
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1. Estacionariedad créditd*

Prueba Grafica No. 11:Aceleracion de la tasa de crecimiento interanuativa
Cartera de Créditd
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Fuente:BCE (2016)
Elaboracién: El autor

Grafico No. 12: Correlogram&' deaceleracion de la tasa de crecimiento interanual
relativa Cartera deCreédito

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-5tat Prob
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15 0.026 0.041 81.600 0.00D
16 0.103 0,180 63217 0.000
17 0.071 0.048 63.800 0.00D
18 0.033 -0.137 64.153 0.00D
19 0123 0.013 86.503 0.000
20 0.025 -0.038 ©86.601 D.00D
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Fuente:Banco Central del Ecuador (2016)
Elaboracién: El autof®

*véase en eAnexo 2 las pruebas de estacionariedad rechazadas comhoaso de: tasa de crecimiento
interanual del crédito, M1 y M2

% Tras obtener el logaritmo y posteriormente |a @ crecimiento interanual de las variables noofue
estacionarias como se observa ei\eéxo 2, para ello la UCM (2013, 16-19) propone realizadats
transformaciones posibles que introduzcan estagem@d. En este sentido, se opt6é por sacar la pgime
diferencia llegando a obtener la aceleracién dada de crecimiento interanual relativa de cadadena
las variables

**Por lo general cuando se analiza el grafico decautelacion si se pasa la franja segmentada, ado q
se puede determinar como la distancia entre laalinentinua a la linea segmentada, existe
autocorrelacion.

»Cabe sefialar que el correlograma fue realizadd grograma econométrico Eviews 8.
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Tras las transformaciones realizada$’rmleba Grafica No. 11muestra que la serie
fluctia alrededo de una media estable y finita (J@BIL3: 16), en este sentido se ven
varios picos y valles lo que seria un sintoma dacemariedad. Ademas, en el
correlograma se puede determinar segun las cdsticts del coeficiente de Bartfétt
donde no se encontrarian muchos problemas de awgla@idn; no obstante, dadas las
condiciones se estimaria de manera mas clara eorueba del Dickey- Fuller
Aumentado (D-F-A) (Wooldridge, 2010: 633).

Cuadro No. 10Dickey- Fuller Aumentadaceleracion de la tasa de crecimiento interanual
relativa Cartera de Crédito

Aceleracion de la tasa de crecimiento interanual tativa Cartera de Crédito
Rezago D-W A(D-W) D-F-A V. Criticos
0 2.1 2 -0.1
1 1.96 2 0.04 -4.03 99%
2 1.98 2 0.02 -4.78 -3.44 95%
-3.15 90%

Elaboracion: El autof’

Entre mayor cantidad de rezagos se tomen se piemen cantidad de datos,
Wooldrigde (2010: 633) analiza que entra mas rexagaleterminen la prueba se puede
ver afectad®. Cabe destacar que el nimero 2 indica que nteexigocorrelacion y se
debe verificar con el valor del Dickey- Fuller Aumi&do donde exista menor
autocorrelacion el objetivo es rechazar la hipétasia donde no existan problemas de
raiz unitaria y la serie sea estacionaria.

En el caso de la primera diferencia de la tasaré@miento interanual se rechaza la
hipotesis nula, por ende no se encuentran probleteasiz unitaria y la serie es

%% a significacion estadistica de cualquier coefitdette autocorrelaciomf) puede juzgarse mediante su
error estandar. Segun Bartlett, los coeficientesudecorrelacion de la muestra son aproximadamente:

Pr- N (0, 1/n)
Donde n es el tamafio de la muestra y se puedeaeaha prueba de hipétesis correspondiente:
Ho: p,=0 H: p, #0

Si p, esta dentro del intervalo se acepta la Hipétadss (Ho): no hay autocorrelacion,miesta fuera del
intervalo se acepta la Hipétesis alterng)(Hay autocorrelacion.

“Laprueba del Dickey- Fuller aumentado se obtuvelgmograma econométrico Eviews 8

En el caso empirico se toma un maximo de 2 rezag@sque la serie no se vea afectada.
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estacionaria al 99% del nivel de confianza detemddnpor el rezago nimero dos,
analizada en eCuadro No. 1Q Por lo cual se puede continuar con el analisia pa
desarrollo del modelo.

2. Estacionariedad M1;

Prueba Grafica No. 13Aceleracion de la tasa de crecimiento interandativa M1
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FuenteBCE (2016b)
Elaboracién: El autor

Gréfico No. 14: Correlograma de laaceleracion de la tasa de crectminteranual
relativa M1

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-5tat Prob

i 0072 0.072 0.6819 0408
2 0124 0120 27782 0.248
3 0100 0.0868 4.1488 0.248
4 0.012 0.012 41730 0.383
5-0.022 0045 42411 0515
6 -0.035 0.041 44097 0.621
7 0.054 0068 48146 0.683
§ -0.030 0.021 4.8411 0.784
9 -0.008 0.014 4.8531 0.838
10 -0.114 -0.124 6.8205 0.742
11 0.081 0.083 7.3577 0.78%
12 -0404 0402 31.257 0.002
13 -0.188 -0.150 37.088 0.000
14 -0.140 -0.024 40408 0.000
16 -0.212 0126 47.147 0.000
16 0.063 0.145 47.755 0.000
17 -0.105 -0.100 48.438 0.000
18 -0.083 -0.161 50.504 0.000
18 0.057 0.121 51.005 0.000
20 -0.012 -0.030 51.026 0.000

Fuente:BCE (2016b)
Elaboracién: El autor
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Con las transformaciones realizadas primero sddagaritmo de la oferta monetaria
para reducir la varianza y por ende la dispers#itod datos, posteriormente obtener la
tasa de crecimiento interanual como diferenciatiéserie fue estacionaffaal sacar la
primera diferencia se obtuvo la aceleracién dada e crecimiento interanual relativa
de M1; en este sentido, Rxueba Grafica No. 13presenta sintomas de estacionariedad.
Igualmente, en el correlograma se observa que m&teaxmuchos problemas de
autocorrelacion. Pero la prueba mas segura e$ Ridesy- Fuller Aumentado (D-F-A)
(Wooldridge, 2010: 633).

Cuadro No. 11:Dickey- Fuller Aumentadaceleracion de la tasa de crecimiento interanual

relativa M1
Aceleracion de la tasa de crecimiento interanual tativa M1
Rezagos D-W A(D-W) D-F-A V. Criticos
-4.03 99%
0 2 2 0 -10.48 -3.44 95%
1 2.01 2 -0.01 -3.15 90%
2 1.99 2 0.01

Elaboracién: El autor

El Dickey- Fuller aumentado corrobora lo mencionaddaPrueba Gréfica No. 13y

en el correlograma, la primera diferencia de laa tde crecimiento interanual es
estacioanaria al 99% del nivel de confianza simgimnrezago por lo tanto, no se tiene
problemas de raiz unitaria y se puede continuardecima serie para realizar el test de
causalidad de Granger.

3. Estacionariedad M2;

Prueba Gréafica No. 15Aceleracion de la tasa de crecimiento interanuativa
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FuenteBanco Central del Ecuador (2016b)
Elaboracion: El autor

»\/éase en eAnexo 2
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Grafico No. 16: Correlograma de la aceleracion de la tasa de ciatiminteranual
relativa M2

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-5tat Prob
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FuenteBanco Central del Ecuador (2016b)
Elaboracion: El autor

Dadas las condiciones de la serie con la tasaed@mgento interanual de M2 al ser un
un pronaostico estocastico propio de la economiavgtia segun los ciclos econémicos,
resulté no estacionarfa no obstante, al obtener la primera diferencia rgselta de la
resta consecutivas de la variable anterior deria §&guirre, 1994: 113), se encuentra
que es estacionaria. El nivel de liquidez en lanenda ecuatoriana como una serie
econdmica donde varia acorde a los ciclos econ&@miooes estacionaria en el nivel;
pero cuando se obtiene la primera diferencia deetige la prueba grafica denotaque la
serie fluctua lerdedor de la media, ademas el logr@ma pese a tener rezagos
autocorrelacionados se podria suponer que exidezi@sariedad como se puede
observar en dbréafico No. 16.

Cuadro No. 12:Dickey- Fuller Aumentadaceleracion de la tasa de crecimiento interanual

relativa M2
Aceleracion de la tasa de crecimiento interanual tativa M2
Rezagos D-W A(D-W) D-F-A V. Criticos
0 2.1 2 -0.1
1 2.07 2 -0.07 -4.03 99%
2 2.01 2 -0.01 -3.5 -3.44 95%
-3.15 90%

Elaboracién:El autor

*%véase en eAnexo 2, donde se muestra que: En el nivel de liquidez, riselpa grafica tiene una
tendencia de crecimiento, que el correlograma ep@sgocorrelacién y segun la prueba del Dickey-
Fuller Aumentado se acepta la hip6tesis nula yualpm es no estacionaria.
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Al obtener la aceleracién de la tasa de crecimieniwanual relativa de M2 se observa

gue en el segundo rezago es donde el Durbin Watgense acerca a 2 que denotaria
gue no exista autocorrelacion. En este sentidd;lA es mayor en términos absolutos

a los valores criticos de Mackinnon es decir, teeses estacionaria al 95% del nivel de

confianza (Guerra, 2014: 44).

Hipotesis de endogeneidad monetaria

Para el caso de la encontrar determinantes enaommia como la ecuatoriana que
actia sin moneda propia se plantea como hipotessegiste endogeneidad en el
sentido que el sistema financiero influye sobredatidad de dinero en la economia,
para ver si el pasado de la cantidad de créditdieala oferta monetaria se plantea un
test de causalidad de Granger (Sosa, 2006: 31).

Pero antes, de analizar los resultados mediaméstalie causalidad de Granger, se toma
en consideracién una prueba visual gréafica que iperoonsiderar la direccion que
siguen las variables estacionarias.

El Grafico No. 17 indica la relacion entre la aceleracion de la tdsacrecimiento
interanual relativa de la cartera de crédito y MhdEsiguen una leve relacion similar lo
que planteda interrogante de que variable determina a la otra

Del mismo modo en dbrafico No. 18 donde se relaciona Aceleracion de la tasa de
crecimiento interanual relativa de la cartera dalito y el nivel de liquidez se ve una
relacibon muy parecida. Se puede decir, incluso, djaka relacibn es mayor que la
existente entre la aceleracion de la tasa de crtiminteranual relativa de la cartera
de crédito y la oferta monetaria. Mas alla de edsto sélo es una prueba visual de
tendencia entre las variables, lo determinantensaemtra en el test de causalidad de
Granger.

Grafico No. 17:Aceleracion de la tasa de crecimiento interarelativa de la cartera
de crédito y M1
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FuenteBanco Central del Ecuador (2016b)
Elaboracion: El autor
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Grafico No. 18:Aceleracion de la tasa de crecimiento interamelativa de la cartera

de crédito y M2
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FuenteBanco Central del Ecuador (2016b)
Elaboracion: El autor

Test de causalidad de Grangét

Cuadro No. 13:Test de causalidad de Granger entreAceleracioa thsa de
crecimiento interanual relativa Cartera de Crégildl

Variable dependienteAceleracion de la tasa de crecimiento interandativa crédito

Variable independiente Prob.

Aceleracion de la tasa de crecimiento 0.0001
interanual relativa M1

1 En elAnexo 1se puede observar desde un marco conceptuat deteausalidad de Granger, donde se
debe recalcar que para el caso de la investigasoutilizado con el fin de determinar si una de las
variables puede ser enddgena y de esta manerandaunto de partida al andlisis postkeynesiano de
dinero enddgeno, pese a que el concepto de Grangde ser mas amplio.En este sentido cabe destacar,
que para el caso de encontrar respuestas tedricasaeeconomia como la ecuatoriana que actia sin
moneda propia se plantea como hipétesis que etistegeneidad en el sentido que el sistema financier
influye sobre la cantidad de dinero en la econopdea ver si el pasado de la cantidad de crédittica

la oferta monetaria se plantea asi un test de lidadale Granger (Sosa, 2006:31). A su vez, unimsle
requerimientos para elaborar el test de causaliadGranger es que el vector autoregresivo sea
significativo de manera global mismo que se pudmdeivar en eAnexo 3.
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Variable dependienteAceleracion de la tasa de crecimiento interanuativa M2

Variable independiente Prob.

Aceleracion de la tasa de crecimiento
interanual relativa crédito 0.1180

Elaboracion: El autof?

Cuadro No. 14:Test de causalidad de Granger entreAceleracioa thsa de
crecimiento interanual relativa Cartera de Crégihd2

Variable dependienteAceleracion de la tasa de crecimiento interandativa crédito

Variable independiente Prob.

Aceleracion de la tasa de crecimiento 0.0002
interanual relativa M2

Variable dependienteAceleracion de la tasa de crecimiento interandativa M2

Variable independiente Prob.

Aceleracion de la tasa de crecimiento
interanual relativa crédito 0.0923

Elaboracién: El autor

Analisis de los resultados

El desarrollo de un marco empirico basado en latégis postkeynesiana de dinero
enddgeno esinteresante de analizar, pero no neasmate bajo una composicion de
extrema endogeneidad, sino de un proceso que martauemision secundaria como
una fuente importante que determine la cantidad digero y el nivel de
liquidez,considerando los siguientes resultados:

Tras la realizacion test de causalidad de Grangezl €uadro No. 13 se toma en

primer lugar como variable dependiente la aceléradle la tasa de crecimiento
interanual relativa crédito. En este sentido, sedpuconvertir en variable exdgena la
oferta monetaria, auque se debe destacar como rsgiam@ anteriormente que dicha
variable se encuentra sobreestimada.Con ellogigupta ideal seria ¢ El Banco Central
tiene un control completamente exdgeno de la camtide dinero? 6 ¢la emision

*Resultados obtenidos en el programa econométriEms\8

73



secundaria no se ha desarrollado en la misma mediglda oferta monetaria, dada la
composicién de las especies monetarias en ciréulgcios depdsitos a la vista?

Con respecto a la primera incognita, el Banco @éjpiega un papel fundamental, no
necesariamente en un proceso de exogenizacion aopleto control, sino genera
incentivos para un claro proceso de endogenizdoitientado por la SB (2005) como
se plantea en el COMyF, en su articulo 36, secBiddonde el BCE fomenta la
inclusién financiera, incrementando el acceso @iges financieros de calidad; es
decir, pese a que el sistema de dolarizacion eliroemo afirma Freire (2001:166) una
de las Fuentes de ingresos por especulaciobiaaa) determind que el sistema
financiero se cointegre en una relacion entreBa@Geatral del Ecuador, Sistema
Monetario y Financiero, y los demandantes de ayédit

Una de las divergencias que existen entre los laodéas de dinero enddgeno y
exdgeno, es la posibilidad que la entidad monetandrole la Base Monetaria (BM);

con la propuesta inicial la BM de Barro y Grilli9@7) la misma se compone de los
requerimientos de reserva, ademas de las propids, Eddervas internacionales y algun
tipo de adelantos (Gigiani, 2005:7-8). En el casmatoriano, las principales

posibilidades de expansion monetaria son: el sesti@rno, el sector fiscal y el propio
sistema financiero.

Pero, la autoridad monetaria no sélo se determaradpcisiones propias sino se va
acoplando a los ciclos econémicos (Gigliani,200h: I8 que puede dar aun gran
importancia a dicho proceso de construccion dettebgeneidad monetaria, pues como
se observa en @rafico No. 19con la tasa de crecimiento interanual entre M1 y\P
crédito que se puede concluir como un transcursaindén del sistema monetario
financiero cointegrado generando desde el plantamipostkeynesiano afirmado por
Zalzuendo (1998: 156-157) una construccion de ezrgidad institucional trabajada en
el Capitulo I.

Grafico No. 19: Tasa de crecimiento interanual M1, M2 y carteraréelito
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La explicacion fundamental del resultado de la abdsd de Granger entre M1 y el
crédito vista en eCuadro No. 13es la construccion del sistema financiero comoogest
de pasivos, aunque puede ser que todavia no sgallesal mecanismo de emision
monetaria pese al relativo crecimiento pues, eltoseprivado tiene un control
mayoritario de las transacciones, lo cual puedé@dmta democratizacion del crédito y
no necesariamente se satisface la demanda cradigcios agentes (Rey, 2013: 5). A
esto se afiade, que el COMyF, en su articulo 128cioea que la cartera crediticia no
puede superar el 30% de su patrimonio técnico. Begee muchos de los créditos son
dirigidos al sistema productivo segun el BCE (20&4)19% del PIB fue dado por
créditos productivos; mismos que dan paso a enaatentos y por ende gran cantidad
de desarrollo.

Entonces, una de las causas principales por lee<uwl dinero ain no puede ser
completamente enddgeno es por las decisiones deol@polizacion del sistema

financiero privado a la concepcion de satisfacedidmanda de créditos a su vez, de
gestionar su trabajo bajo una gestion de pasivosleddos depdsitos pueden crear
créditos, bajo una constitucién financiera conigasdie pasivos (Rivas, 2005).

No obstante, si se analiza desde el nivel de legu{12) y el crédito en €uadro No.

14 coexiste el planteamiento anterior, de un procesertlogenizacion, pese a que la
endogeneidad existe a un nivel de confianza del, 18%0dos variables se causan. Es
decir, en una economia dolarizada como el caso t@®@@ los supuestos
postkeynesianos se cumplen y una explicacion, psedeor la concepcion de los
depdsitos a plazo o cuasidinero (BCE,2016b) misguesefectian mayor cantidad de
emisidén secundaria ya que no se teme a una pdsithitie que se pierda la confianza y
los depositantes deseen sacar el dinero en el ptazo, lo que le permite al sistema
financiero tener un ajuste temporal considerandorguexiste un prestamista de ultima
instancia que salve un posillesgo moral o créditos riesgosos.

Con respecto a lo ultimo, es necesario estudiapgse a que no existe un prestamista
de ultima instancia, se cred un fondo de liquideeifte, 2001:168) que puede solventar
segun las reservas salidas de depdsitos es demiistese el caso se cubren problemas
de liquidez pero no sencubrela irresponsabilidad y la insolvencia pues seglairér
(2001,169) esto permite que el sistema financierdatarizacion sea mas disciplinado.

Al optar por la decision de dolarizar el Banco Canpierde la posibilidad de ser
prestamista de Ultima instancia, pero puede actwan"prestamista cercano de ultima
instancia” es decir, no actia directamente sino que tomanédad de reservas que
posea en ddlares para intervenir en un fallo détisia financiero (Davidson, 2002: 60-
62), pero el fondo de liquidez puede solventar lerols de corto plazo de iliquidez,
que se crea como fondo de proteccion financieraesigo moral (Pico, 2004: 61).
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¢, Horizontalistas o estructuralistas en dolarizacion

Las caracteristicas del sistema financiero y stidayess significativo para determinar la
diferencia entre horizontalistas y estructuralistas bancos que funcionan por gestion
de activos se ajustan a la vision horizontalistaspel mercado financiero se acomoda a
la demanda de crédito mientras, para el estrugdoral los bancos funcionan por
gestion de pasivos no toman el racionamiento dslittr, sino las nociones de la firma
bancaria de determinacién de depdsitos de cortopfade largo plazo (De Lucchi,
2012: 29). Dada la interpretacion de un procesoedéogenizacionde la oferta
monetaria y la constitucion causal entre el niveliguidez y la emisién secundaria de
dinero se debe destacar como lo afirma Dow (20@&)i@ por Velasquez (2009: 38)
segun una vision estructuralista:

- La oferta monetaria no es creada de manera exdggenana autoridad monetaria,
sino que existen procesos de creacion de formagendd Pues, en dolarizacion
pese a que el Banco Central puede introducir im&nios de politica monetaria,
como por ejemplo, en la segunda seccion del COMgde el articulo 124 al 129 se
puede observar existe la posibilidad de realizaplan de inversiones nacionales
con grado de liquidez sobrante, operaciones de aderabierto, ventanilla de
redescuento, etc. (Davidson, 2002: 56-58).

- El sistema financiero tiene la posibilidad de infkobre la tasa de interés propuesta
por la autoridad monetaria (Dow, 2006 citado poldsguez, 2009:39). A su vez, la
constitucion de la innovacion por el nivel de prefeia y confianza existente tanto
del sistema financiero como del depositante, emarto de dolarizacion.

Desde la perspectiva horizontalista- acomoditigitaka de interés es controlada por la
autoridad monetaria (Velasquez, 2002: 43); adertgashase de los economistas
postkeynesianos horizontalistas es que no se poguabaer restricciones cuantitativas a
las reservas bancarias, ya que es muy complicado gdébanco central controlar la
cantidad de préstamos y depdsitos en una econpsriasi puede controlar la tasa de
interés, por lo tanto, la relacién crédito-reserdapgdsitos se acomoda y la oferta
monetaria es completamente horizontal (Moore 18803 citado por Alvarado 2011:
50-52).

Para comprender el debate entre horizontalistas syuaturalistas dentro de
endogenizacion monetaria se debe considerar laafoomo se constituyen las tasas de
interés en una economia dolarizada. Antes de tzbapion del COMyF, el BCE tenia la
potestad de fijar las tasas de interés maximasgmivargo, con su adopcién en el afio
2014, la autoridad monetaria nacional eduata de Politica y Regulacion Monetaria y
Financierg en la seccion tercera del cédigo en el artic@id de plantea que [unta
podra fijar las tasas de interés maximas y las deraqueridas de manera legal.
Entonces, ¢existe una composicion de exogeneidddsds de interés, fijadas por la
entidad reguladora del sistema monetario? En estiéds, lastasas de interés activas
efectivas referenciales para cada uno de los sdgmate la cartera de crédito,
corresponden al promedio ponderd®®, 2015b) pese a que se pueden fijar las tasas
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activas, no necesariamente es una decision comq@ata exdgena desde una vision
horizontalista como lo afirma Carvallo (1999), dibgoor De Luchi (2012: 18), el dinero
creado por los bancos es independiente si el baerttoal controla la tasa de interés y la
base monetaria.

En el caso de dolarizacion la tasa de interés pseden instrumento importante pero
no existen otros mecanismos que afecten, mas biemivel de preferencia por la
liquidez desde una concepcion mas estructuralisga, @xiste una relaciéon directa entre
la demanda de préstamos de los agentes y la tasgedss a que se ofrece el crédito;
debido a ello, si aumenta la demanda de préstaoosrda la tasa de interés, puesto
que los bancos funcionan como empresas y buscaens@ansu beneficio. Por esta
razon, el nivel de preferencia por la liquidez mem papel fundamental ya sea por
motivo precaucion creando depdositos o especulgmidn bonos (Alvarado 2011: 52-
53). Dado que, tanto estructuralistas, como hot&mtas, ven un planteamiento
conjunto de endogeneidad desde el nexo de la datbmonetaria, sistema financiero y
las expectativas de los agentes, su diferenciarseacen la composicion de las tasas de
interés y la identificacion de un prestamista demal instancia. Para los primeros, es
mejor una constituciéon del mercado de las tasastdees desde el nivel de preferencia
por la liquidez y la demanda crediticia, y que nasta un prestamista de ultima
instancia (Velasquez, 2002: 44). Entre tanto, pasahorizontalistas, la tasa de interés
es exdgena y es mejor que en algunas circunstageigsieda resguardar el sistema
financiero.

Determinado este analisis, dada la composicionad¢asa de interés, una vision
completamente horizontalista es complicada pareagb ecuatoriano, puesto que, en
primer lugar, no necesariamente es completamendgeea y tampoco existe un
prestamista de Ultima instancia que pueda solvertamo por ejemplo una
inestabilidad financiera, que parte del proces@aaenulacion hegemaénico capitalista,
donde el dinero toma su funcién de medio de acwituwlapues es usado y su principal
objetivo es producir bienes para incrementar l¢af@lidad a costa de una inversion en
el corto plazo, un costo de oportunidad entre temeyor cantidad de ganancia hoy o
invertir y aumentar en un tiempo determinado. Peste tipo de inversion, se lleva a
cabo por un endeudamiento, especialmente es ehwsisfinanciero quien ofrece un
crédito lo que compromete a las empresas fijarampcomiso de pago en forma de
contrato (Minsky, 2010: 245).

La concepcion estructuralista se ajusta de mejoienaaa la realidad técnica- tedrica del
sistema financiero pues si existiera inestabilifiadnciera se cuenta con un fondo de
liquidez que puede restablecer u otro tipo de msegas, como se menciond
anteriormente, préstamos interbancarios producta dgeovacién financiera propia de
un proceso de endogenizacibn monetaria; adematdas de interés maximas son un
resultado del manejo conjunto del sistema financtanto publico, como privado, lo
que conlleva a una conexion de implementacion aeees
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Conclusiones

El objetivo principal de la presente investigacgmbasé en analizar desde la realidad
ecuatoriana sin moneda propia principios tedricasmpiricos basados en la hipétesis
postkeynesiana de dinero endbégeno, obteniendaglaisistes conclusiones:

- Desde el ambito descriptivo existe una importand@ la endogeneidad
institucionalidad, donde la creacion de dineroaenmarcando por los procesos de
negociacion entre el sector bancario y empresayia¢, fomentan su inversion a
partir de un flujo de caja que les permita genpraduccion.

- El crédito se ha convertido en el principal mecanide politica monetaria que
afecta a la econompia moderna, por tal motivo detesalidad ecuatoriana sin
moneda propia puede tornarse poco importante qBEEIno pueda emitir dinero
de forma primaria.

- El debate entre los bancos de gestion de activpasivos se va formulando por
como se crea el dinero. Para los primeros, losdsaaean dinero por la causalidad
inversa entre reservas y depdésitos; mientras camd los bancos de gestion de
pasivos, los depdsitos generan crédito retornan#oteoria de fondos de ahorro
prestables.

- El fondo de liquidez actia como un prestamistaar@rade Ultima instancia bajo
concepciones de corto plazo, especialmente, casiggaancertidumbre del sistema
financiero por captaciones de depositos.

- El BCE puede crear dinero por medio del créditosga al sector financiero o al
Gobierno Central. En este contexto, se encontrGnieerogante al crédito del BCE
a OSF siendo el caso de la CFN por su alto crentmige montos destinados pues,
en este rubro se incluye la adquisicion de titulesvalores y el cuestionamiento
radica si realmente se destinaron los fondos atorpebductivo o a la adquisicion
de titulos de valores por concepto de inversionéktita.

- La tasa de crecimiento interanual de la carterardédito, M1 y M2 no son series
estacionarias al nivel desde 2005 a 2015. A pesastb, al obtener la aceleracion
de la tasa de crecimiento interanual relativa devéaiables, no poseen problemas de
raiz unitaria y las series son estacionarias. Aex) empiricamente se observa una
relacion positiva entre las tasas de crecimiento.

- Para corrobar los supuestos de dinero enddgendiliz® wn modelo de vector
autoregresivo que permitio obtener vectores ediealisente significativos y por
ende las decisiones del pasado de la cartera d@octienen influencia sobre el
presente especialmente de M2.
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- El test de causalidad de Granger entre M1 y lgeiade crédito total determiné
gue los bancos funcionan con gestion de pasivadcaswdo la gran concentracion
del sistema financiero privado que puede limitadésmocratizacion crediticia y
afladir que la cartera de crédito por normativa nedp superar el 30% de su
patrimonio técnico.

- El test de causalidad de Granger entre M2 y leade crédito total demostré que
los supuestos postkeynesianos de endogenizaciéatananse cumplen al 10% del
nivel de confianza.

- Finalmente, se concluye que el analisis postkegnesestructuralista es el que
mejor se ajusta a la realidad ecuatoriana por tierisénacion de una tasa de interés
gue no es completamente exdgena sino que estasinsoesultado del manejo
conjunto del sistema financiero, tanto publico, ogonivado, lo que conlleva a una
conexiéon de implementacion necesaria.

Recomendaciones

A partir de la adopcion de la dolarizacion, loudgis de la politica monetaria, desde
una perspectiva teérica han sido practicamentesrules, éstos se han centrado en el
analisis desde el sector externo de la economfmliica fiscal, los ingresos y egresos
de dinero, etc., lo que da a entender que el angtcumento de politica monetaria es la
emision monetaria y que, por ende, dicha es laidanmas importante del Banco
Central. Por tal motivo, la presente investigacgnun inicio para el debate de la
construccion tedrica en una economia dolarizadas, pedas las caracteristicas de la
economia moderna el crédito se convierte en ekipah mecanismo de creacion de
dinero y se toma como referencia los supuestodideto enddgeno.

Se recomienda a los estudiantes continuar con sdriddlo de investigaciones y

estudios desde la perspectiva postkeynesianateintiaar moneda endégena sobre la
composicion y formacion de precios. Lo que puederta la posta relaciones con la
regla de Taylor entre precios y tasa de interes,Curva de Phillips entre precios y

desempleo, etc. Asimismo, se pueden comprobar bazac hipdtesis como la

relacionada con la inestabilidad financiera en Houaantes y después de la
dolarizacion, para entender los procesos de fiaamento y las fluctuaciones de

inversién segun el ciclo econémico.

Se debe considerar que, a pesar de no tener laljglasl de emitir de forma primaria, el

Banco Central del Ecuador puede crear dinero dedaasecundaria, lo que permite
realizar investigaciones acerca de los créditosS®,GDSF y al Gobierno Central, en
conjunto con los instrumentos utilizados como ¢iutle valores. Del mismo modo, se
puede detallar las funciones del BCE y cémo se desarrollado con el Cédigo

Organico Monetario y Financiero (2014). Se recouigenadicionalmente, revisar la
metodologia de calculo de la oferta monetaria pugsik, al analizar los resultados
entre 2005 y 2015 podria existir una sobreestimmagd#la variable.
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Anexos

Anexo 1: Analisis tedrico de una serie estacionaria, vest@utoregresivos y test de
causalidad de Granger.

-  Procesos estocasticos:

Un proceso estocastico es una relacion de varialdasorias ordenadas en el tiempo. Si
Y es una variable aleatoria continua, se denotpodr¢omo Y(x) — y en funcién de x-;
pero si Y es una variable aleatoria discreta, s®tdecomaY;. Por ejemplo el total del
crédito. Cabe recalcar que todas las variables amaondémicas relevantes son
continuas pero se las transforma en discretas.

En nuestro caso de estudia si Y representa el Crédito), entonces se tiene
Y1,Y2,...,Y101,Y102-

El crédito o cualquiera de las variables macroecocds (puede ser el PIB por
ejemplo), es un proceso estocastico porque cada dalcada mes, trimestre, afio es la
realizacion particular de una infinidad de posil@ities econdmicas, politicas, naturales,
etc.

Si consideramos la distincion entre un procesocastio y su realizacion semejante a
la diferencia entre poblacion y muestra en datrssirersales. Veremos que si en datos
transversales la muestra sirve para inferir enolalgeion, de la misma forma, en las

series de tiempo se emplea su realizacion parariméspecto al proceso estocastico

subyacente, es asi que, las series que van aassfoimadas van a ser series para
inferir.

- Proceso estocastico estacionario:

Se dice que un proceso estocastico es estaciosaso media, su varianza y su
autocovarianza (autocorrelacion- “lo peor de urggeson-) en los diferentes rezagos,
permanecen iguales (semejantes y/o similares) rsporitar el momento el cual se
miden, caso contrario, el proceso estocastico &stazionario.

SeaY; una serie de tiempo estocastica:

Media Varianza Autocovarianza
Y:E(Y,) = EZ Yt=u Var(Yy)=E (Yt__ ) 2=¢° Y = E[ Y:-) (Yt+2k —)]
n = son desviaciones con Sik=0d, =0¢

p: la media poblacional )
respecto a la media al

cuadrado, en el segundo| P°"¥g, es la autocovarianza al rezago|k,
periodo es la covarianza entre los valoley

Y:+ki €S decir, entre 2 valores de Y que
estan separados en k periodos
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- El problema de las series de tiemo no estacionarias:Es que sélo se pue:
estudiar su comportamiento durante ese episodibcglar y no se pued
generalizar para los otros periodos. Para promddiégprondsticos, las series
tiempo no estacionarias tendran un valor practismhnificante

Nota: Es importante&comprender que en una regresion la autocorrelaparece e
los residuos, mientras que en una serie de ticesta plagada de autocorrelac

Un proceso puramente aleatorio o “ruido blancodasel que tiene una mec
igual a cero, una varianza constan® y no esta autocorrelacionada. S
término de error de un modelo de cualquier regresion es ruido blesedice
guedicha regresion no adolece de autocorrelaciondy@strectamente estime

Prueba de estacionarieda

En el Grafico No. 20se puede observar las pruebas stacionariedad con la funcit
de autocorrelacion, el correlrama y la prueba gréfica.

Grafico No. 20: Pruebas de estacionariedad

Una prueba sencilla de estacionarie
estd basada en la denominada funcié
autocorrelacion muestral. (AF

La AFC al rezago k, denotada | _
se define comc

Funcién de o -_=jk/))Y/° e
autocorrelacion y s & !
correlograma
_ = / varianza
_ = 6
Y, = autocovarianza
Y, = covarianza
Pru_ebas_ de Y =0media muestral
estacionarieda L
-~ ™

Es recomendable, el primer paso f
analizar una serie de tiempo, e!
o gréfico; el cual, nos permite dar u
Graﬂca pauta incial sobre la naturaleza d
serie."Si el grafico es zigzaguear
tiene caracteristicas c
estacionariedad

N J

Elaboracién: El autor
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Regresion de la interseccion y tendencia hacia‘®ickey- Fuller Aumentado”

Para finalizar, si en la ultima regresion el témonde erron, sigue autocorrelacionado
(lo cual se determina en el Durbin Watson-muestia@utocorrelacion entre los residuos-
diferente de 2), la ecuacion de interseccion yaanih se modifica y toma el nombre de
“Dickey- Fuller Aumentado”, mismo que no permite analizar si la serie es 0 no
estacionaria con certeza:

m
AYt = ﬂ1++ﬁ2T + 6Yt—1 + a; Z AYt—l + Et
t=1

Donde).[%, AY;_; es aumentado para corregir la autocorrelacion

Si se toma en cuenta el UnitRoot Test (programanaueétrico EVIEWS) es la
utilizacion de los “USERS”, por ejemplo para el UBH y el USER=2 las ecuaciones
se pueden observar enGladro No. 15.

Cuadro No. 15:Numero de rezagos para obtener el Dickey- Fulien@ntado

USER=1 USER=Z- posee 2 nuevos elementos

AY; = B14+B,T + 6Y_ 1 + a;AY, 4 + & AY, = B4 +B2T + 8Yi g + a1 AY_ 1+ AY,_ (1 +e;

Elaboracion: El autor

El nimero 6ptimo de users se verifica empiricamerdeobstante, de 0 a 2 es mas que
suficiente para el desarrollo y la obtencion delkey- Fuller Aumentado.

La prueba de hipétesis:
HO:5:O)p:1 H1:5<0,|p|<1

Si || > |7| critico, se aceptH; no hay problemas de raiz unitaria y por tanteleses
estacionaria.

Si|z| < |7]| critico, se aceptH, hay problemas de raiz unitaria y por tanto laesesino
estacionaria.

Nota: Para dejar en claro como el Durbin Watson funciese el aspecto tedrico:
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Grafico No. 21: Durbin Watson

Significant Mo significant autocormelation Sig niﬂqant
positive negative
autoco rrelatum dmsnn de msmn autocorrelation

o u 4d|, “

Fuente:Auburn (2016)

El nimero 2 dentro dérafico No. 21 determina que no existe autocorrelacion er
residuos lo que permitiria realizar mejor andlisésa obtener si una serie es o
estacionaria.

Vectores Autoregresivos:

En los modelos uniecuacionales y de ewnes simultaneas, las variables deber
identificadas como enddgenas o exodgenas, decisi@nsggun Christog Sims, a
menudo es subjetiva y mas bien no debe haber rangjatincion

Va en contra de la matematica comun que plante@)yyfformula que s posible tener
x=f(y)

En los modelos VAR, no cuenta la significacion wuidiial, solamente la conjunta
decir, la PRUEBA F; pero ademas, el término aut@sygo se refiere a la aparicion
los valores rezagados de la variable dependienét ledo drecho de la regresion. P
el momento para motivos practicos vamos a supomarago entre 2 variables, por
manejo de mejor didactica y asimilar el objetivb medelo;conCrey PIB (recalcand
nuevamente que son ejemplos hipotétis

Cre, = ceq + E S.Cre. ., + E . PIB._ . + po,
i=1 i=1
PIiE,. = —+ E B.Cre . + E PIB. . 4+ g,

Nota: “La ecorometria moderna se maneja con vectores autoregsé- ya que
permiten un equilibrio simultane
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Test de causalidad de Granger:

Tras la limitacion interpretativa entre correlacigrcausalidad Granger (1969) en el
paper “Investigating causal relations by econometric migdand cross- spectral
methods” propone en primer test de causalidad bajo la quid@e que el futuro no
puede afectar al pasado sino que se puede damtcado es decir, segin Montero
(2013: 1) si una variable retardada estad correbacia con valores futuros de otra
variable se dice que una variable es causa deddsgtgiun Granger”.

El test de causalidad de Granger es trabajado exi@sgemporales no obstante, para
realizar se debe considerar dos aspectos fundae®stgun Sosa (2006):

1. La serie de tiempo debe ser estacionaria
2. El vector autoregresivo debe ser estadisticamémdisativo de manera global.

Es decir, posterior a analizar que las series sst@tionarias y un vector autoregresivo
significativo se procede a desarrollar para So886214) ejercicios de simulaciéon que
permitan interpretar la tendencia del vector agi@sivo.

Tomando como referencia a Montero (2013: 2) se @uwedrer un modelo con series
relacionadas de la siguiente manera:

Xe =oC + L, Bixe; + 2}121 ViYe—j + Ut
Ye=a + Z?:l biye i + Z}:l CiXe—j + V¢

Donde los valores pasados (rezagos) de una sextepuestar relacionados al futuro de
la otra serie.
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Anexo 2Pruebas de estacionariedad rechazadas

1. Tasa de crecimiento interanual Cartera Total de Crdito

Prueba Gréafica No. 22:Tasa de crecimiento interanual Cartera Total deli@€ré
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Gréfico No. 23: Correlograma de la tasa de crecimiento interanagte@a Total de
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FuenteBCE (2016)
Elaboracion: El autor

0.917 0.¢17
0.833 0.057
0.737 4.7
0.653 0.023
0.569 -0.052
0.486 -0.055
0.402 -0.052
0.325 0.025
0.255 -0.003
0.202 0.042
0.153 0.030
0.118 0.044
0.103 0.0a4
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0.083 0.040
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Cuadro No. 16:Dickey- Fuller Aumentado Tasa de crecimiento imeed cartera de

crédito
Tasa de crecimiento interanual cartera de crédito
Rezagos D-W A(D-W) D-F-A V. Criticos
0 1.46 2 0.54
1 2.12 2 -0.12 -4.03 99%
2 1.97 2 0.03 -1.87 -3.45 95%
-3.15 90%

Elaboracién: El autor

2. Tasa de crecimiento interanual Cartera Total de Crdito

Prueba gréafica No. 24:Tasa de crecimiento interanual M1
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Cuadro No. 17:Dickey- Fuller Aumentado Tasa de crecimiento imee M1

Tasa de crecimiento interanual M1

Rezagos D-W A(D-W) D-F-A V. Criticos
0 1.76 2 0.24 -4.03 99%
1 2.02 2 -0.02 -2.27 -3.44 95%
2 2.04 2 -0.04 -3.15 90%

Elaboracién: El autor

3. Tasa de crecimiento interanual M2

Prueba gréfica No. 26:Tasa de crecimiento interanual M2
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Grafico No. 27 Correlograma de la tasa de crecimiento interanizal M
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Cuadro No. 18:Dickey- Fuller Aumentado Tasa de crecimiento imee M2

Tasa de crecimiento interanual M2
USER D-W A(D-W) D-F-A V. Criticos
0 1.39 2 0.61
1 2.13 2 -0.13 -4.03 99%
2 2.12 2 -0.12 -2.07 -3.44 95%
-3.15 90%

Elaboracién: El autor

Anexo 3:Vector autoregresivo

Vector autoregresivo: M1-CREDITO

Utilizando el modelo de vectores autoregresivos domina la endogeneidad de las
variables (Arias y Torres, 2004: 9) hasta cuamagos’, no necesariamente se analiza
si son estadisticamente significativos a nivelvitiial (como por ejemplo un prueba t
de Student), tampoco se toma en cuenta la bondadjulte que como se puede
observar en eCuadro No. 13%s de 0.27 y 0.08, pero si se analiza la pruelem [Este
caso es estadisticamente significativo de manef@abkon la variable dependiente la
primera diferencia de la tasa de crecimiento imgaghdel crédito con 5.72; no obstante
al tener la variable dependiente la primera difeieerde la tasa de crecimiento
interanual de M1 no es significativo de manera g@laon 1.35. Los coeficientes como
lo menciona Sosa (2006, 14) no poseen una intaqidet clara o que se busca es una
representacion endogena de los datos.

Cuadro No. 19:Vector autoregresivo M1- crédito

Variable dependiente
Variable independiente |[D(CREDITO) D(M1)
0.102891 0.100260
D(CREDITO(-1)) (0.09302) (0.13991)
[ 1.10608] [ 0.71660]
0.239096 0.302068
D(CREDITO(-2)) (0.09303) (0.13992)
[ 2.57014] [ 2.15889]
-0,098879 -0,05674
D(CREDITO(-3)) (0.09016) (0.13560)
[-1.09676] [-0.41844]

%Se trabaj6 con cuatro rezagos para observar ehtesto del estadistico F con la variable depentdie
de la tasa de crecimiento interanual relativa de M1
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-0,014725 0.131680

D(CREDITO(-4)) (0.08841) (0.13296)

[-0.16656] [ 0.99034]

0.166114 0.036883

D(M1(-1)) (0.06100) (0.09174)

[ 2.72326] [ 0.40202]

0.250715 0.061834

D(M1(-2)) (0.06288) (0.09457)

[ 3.98749] [ 0.65386]

0.021074 0.010137

D(M1(-3)) (0.06600) (0.09927)

[ 0.31930] [ 0.10211]

-0,028878 -0,099815

D(M1(-4)) (0.06610) (0.09942)

[-0.43686] [-1.00395]

-0,00134 -0,000324

C (0.00105) (0.00158)

[-1.27449] [-0.20512]

Estadisticos y pruebas de hipotesis

R-squared 0.279615 0.084120
Adj. R-squared 0.230775 0.022027
Sum sq. resids 0.015874 0.035918
S.E. equation 0.011600 0.017447
F-statistic 5.725162 1.354733

Elaboracién: El autof*

*Resultado obtenido en el programa econométricovigv/g

95



Vector autoregresivo: M2-CREDITO

Al realizar el vector autoregresivo con la acelénacde la tasa de crecimiento
interanual relativa de M2 y el crédito son sigoafivas de forma global en ambos casos
como variables dependientes con 9.53 y 6.41 conpoage observar en €uadro No.

20. Cabe destacar que en este caso solo se tralmafibsagezagos al ser significativo el
vector.

Cuadro No. 20:Vector autoregresivo M2- crédito

Variable dependiente
Variable independiente | D(CREDITO) D(M2)

0,10999 0,03492

D(CREDITO(-1)) -0,08628 -0,08951
[ 1.27476] [ 0.39012]

0,18156 0,181203

D(CREDITO(-2)) -0,08533 -0,08852

[2.12773] [ 2.04693]

0,12022 0,212384

D(M2(-1)) -0,08553 -0,08873

[ 1.40556] [ 2.39353]

0,299501 0,177987

D(M2(-2)) -0,08691 -0,09017

[ 3.44592] [ 1.97396]

-0,001084 -0,000728

C -0,00104 -0,00108

[-1.03922] [-0.67271]

Estadisticos y pruebas de hipotesis
R-squared 0,235302 0,171378
Adj. R-squared 0,210635 0,144648
Sum sq. resids 0,01689 0,018178
S.E. equation 0,011671 0,012108
F-statistic 9,538899 6,411495
Elaboracion: El autor

96



