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Resumen

El presente trabajo tiene como objetivo analizar las bases tedricas de la corriente postkeynesiana
correspondientes a la hipdtesis de endogeneidad monetaria y establecer sus ajustes a una economia
dolarizada como el caso ecuatoriano. A través, de la metodologia de variables instrumentales se corrige
la endogeneidad econométrica causada por la simultaneidad entre nivel de liquidez y cartera crediticia de
los bancos comerciales, utilizando como instrumento el promedio de la tasa de interés maxima referencial
establecida por la Junta de Politica Monetaria y Financiera. El principal resultado obtenido fue el cumplimiento
de la hipotesis de endogeneidad monetaria bajo los supuestos postkeynesianos horizontalistas en una
economia dolarizada como el caso ecuatoriano.

Palabras clave: endogeneidad monetaria, endogeneidad econométrica, variables instrumentales,
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Summary

The objective of this paper is to analyze the theoretical bases of the post-Keynesian current corresponding
to the hypothesis of monetary endogeneity and to establish its adjustments to a dollarized economy such
as the Ecuadorian case. Through the methodology of instrumental variables, the econometric endogeneity
caused by the simultaneity between the level of liquidity and the credit portfolio of commercial banks is
corrected, using as an instrument the average of the maximum reference interest rate established by
the Monetary Policy Board and Financial The main result obtained was the fulfillment of the hypothesis of
monetary endogeneity under post-Keynesian horizontalist assumptions in a dollarized economy such as
the Ecuadorian case.

Keywords: monetary endogeneity, econometric endogeneity, instrumental variables, liquidity, credit
portfolio, interest rate.
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INTRODUCCION

Tras la adopcion del dolar como moneda oficial en el Ecuador en el afio 2000, el Banco Central del Ecuador
(BCE) perdid la posibilidad de emitir dinero de forma primaria, dejando algunos instrumentos de politica
monetaria como lo establece el Cdédigo Organico Monetario y Financiero (COMyF 2014)2: adquirir titulos
y obligaciones emitidas por el ente rector de las finanzas publicas, emitir valores, efectuar operaciones
de redescuento, gestionar las reservas, instrumentar inversion doméstica, efectuar las operaciones
e implementar instrumentos que tengan caracter monetario o financiero y sean necesarios para el
cumplimiento de los objetivos de politica monetaria, etc.

El problema, mas alla de los instrumentos de politica monetaria radica en la composicién del dinero
en una sin emision de dinero de forma directa por parte de la autoridad monetaria.

Bajo esta configuracidn, la problematica de la politica monetaria se puede abordar desde la perspectiva
teorica considerando dos escuelas totalmente opuestas: la teoria clasica de exogeneidad monetaria y los
planteamientos postkeynesianos que plantean la endogeneidad monetaria.

Para los primeros (desde Fisher hasta el propio Friedman en el largo plazo) plantean que la emision
de dinero tiene un efecto directo sobre los precios, ocasionando inflacién (Roca 2013).

No obstante, la critica postkeynesiana con bases keynesianas de economia monetaria de produccion
el dinero asume un caracter importante tanto para la produccién como para el empleo no sélo un efecto
sobre el nivel de precios (Lavoie 2005). Los postkeynesianos tienen como supuesto la endogenidad
monetaria, donde la oferta de dinero depende de la demanda de dinero de los agentes hacia los bancos
que emiten crédito, bajo la evidencia tedrica- empirica los postkeynesianos intentan solventar las bases
de la endogeneidad explicando los fendmenos monetarios y financieros, en los cuales el tipo de interés
(variable totalmente exdgena impuesta por la autoridad monetaria- visidén horizontalista postkeynesiana)
funciona como el nexo entre el circuito real de produccién en conjunto con los flujos de capital y el sistema
financiero (Londofio 2016).

Considerando los aspectos de endogeneidad monetaria y, que el Ecuador es un pais dolarizado,
la investigacion tiene como objetivo identificar bajo una perspectiva tedrica- empirica a través, de la
metodologia de variables instrumentales que corrige la endogeneidad entre el nivel de liquidez y cartera
crediticia con la incorporacién de un instrumento exdgeno como es la tasa de interés, si se cumple el
supuesto postkeynesiano de endogeneidad monetaria® considerando los instrumentos de politica monetaria
y, el aspecto institucional (Banco Central- tasas de interés exdgenas-, y los bancos comerciales que emiten
crédito- cartera crediticia).

El resto del trabajo se encuentra organizado de la siguiente manera: en la seccién 2 se presenta el
debate entre la teoria clasica con el supuesto de exogeneidad de dinero en contraposicién a los postulados
de la vision postkeynesiana (con énfasis en su enfoque horizontalista). En la seccion tercera se introduce
la metodologia a desarrollar. En la seccién cuarta se presentan los principales resultados y finalmente la
seccion quinta concluye.

2 Para fines didacticos, es importante mencionar la diferencia entre endogeneidad monetaria y endogeneidad en el sentido
econométrico. La endogeneidad monetaria se refiere a que el dinero depende de alguna variable es decir, no es una variable
exogena dentro el sistema monetario de produccion; mientras, la endogeneidad econométrica tiene relacién con
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FUNDAMENTACION TEORICA

Teoria clasica: Dinero exégeno

La teoria clasica de oferta de dinero y, en términos generales la teoria cuantitativa del dinero (TCD) tiene
como hipédtesis central la relacién directa entre la cantidad de dinero de la economia y el nivel de precios
(Hansen 1960).

David Hume en el afio de 1752 con su ensayo de "Dinero e interés" inicia el debate desde la
configuracién tedrica sobre los efectos del cambio de unidades en el stock de dinero y su relacién con los
precios, sin determinar a priori un efecto sobre las variables reales (Mayer, 1980 y; Patinkin, 2010)

Irving Fisher (2006) en su texto "The purchasing power of money" fortalece la concepciéon de Hume
con el estudio y los principios de la nocidn tedrica de la TCD desde un enfoque macroeconémico en el cual
hace hincapié en los medios institucionales que decretan los medios de pago (Mies y Soto 2000: 7).

Para obtener la base cuantitativa del dinero y su tratamiento con los precios, Fisher y Brown (1914)
equiparan los gastos y el valor monetario de los bienes comprados, de tal manera que:

MV + M'V'= PT (1)

Donde, M es la cantidad de dinero en circulacion, V es la velocidad de circulacion del dinero (MV
determina los gastos en efectivo), M' representa la cantidad de depdsitos sujetos a verificaciéon y V' se
conoce como la velocidad de circulacion de la cantidad de depésitos (M'V' genera un simil de gasto total por
cheque para la circulacién), T denota la cantidad total de comercio en la economia y, P el precio promedio.

Sobre la tautologia representada en la ecuacién 1, se pueden encontrar algunos resultados importantes
como por ejemplo, ante un incremento en el comercio de la economia y dado el caso que la politica
monetaria se encuentra inactiva (M, V, M', V' constantes), el nivel de precios promedio en la economia debe
reducirse para mantener la relacién en la ecuacién (Dimand 2000).

Si se considera las tasas de crecimiento de la ecuacion 1, se puede reformular de la siguiente manera:
m+v=p+t (2)

Dénde m es la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero (incluye el dinero en circulacién y los
depdsitos), v representa la tasa de crecimiento de la velocidad de circulacién, p es la modificacion de los
precios y t representa en términos generales el crecimiento de la economia.

Bajo el supuesto que, en el largo plazo la velocidad de circulacidon y las transacciones se predefinen
como constantes, conlleva a que un incremento de la cantidad de dinero en la economia genera presiones
sobre el nivel de precios es decir, existe un efecto directo de la aplicacién de una politica monetaria activa
(emision, restriccion) que cambiara los precios de la economia.

Es importante considerar, que en el corto plazo para Fisher (2006) no existe neutralidad monetaria por
algunos factores como: prohibiciones referentes a la normativa o aspectos institucionales que ocasionan
rigidez en el nivel de precios que no permiten el ajuste inmediato (Ravier 2010).

Posterior a ello, tras el auge de las nociones tedricas Keynesianas (entre 1930-1960) se retoma el
tema de la exogeneidad del dinero con estudios como los de Friedman (1959) y Lucas (1995) dando los
elementos tedricos del monetarismo.

Sobre la base de la TCD se conciben los principios del monetarismo, donde Friedman y Schwartz
(2008) encuentran que en el largo plazo un incremento en la cantidad de dinero, va seguido a un aumento
en los precios sin, tener efecto en las variables reales de la economia (produccién o consumo).
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A su vez, Friedman (1959) realiza un analisis de demanda monetaria misma, que depende de los
siguientes factores: tasa de interés, inflacion esperada, ingreso permanente y, gustos y preferencias.
Sobre dicha concepcion de demanda de dinero y en equilibrio con la oferta de dinero, en el corto plazo no
persiste la idea de neutralidad dado que la cantidad de dinero puede afectar al empleo y al producto dada
la rigidez de los precios y salarios para ajustarse (Jahan y Papageorgiou 2014).

Lucas (1995) encuentra conclusiones interesantes sobre la nocidn de la politica monetaria y su
afectacidn en la economia. Los resultados dependen de la autoridad monetaria en la medida que anticipe
las medidas o no lo haga. Si la politica monetaria es anticipada, el aumento de oferta de dinero reflejara
un incremento en los precios no obstante, de no anticipar la politica monetaria puede tener efectos sobre
el producto de corto plazo (Meltzer 1995).

De tal manera, que segun los fundamentos teoricos de la TCD y del monetarismo en el largo plazo
el dinero tiene efectos sobre los precios (neutralidad monetaria), adicionalmente, la oferta monetaria es
un elemento exdégeno que depende de la decisidon de la autoridad monetaria que determina la cantidad
de dinero existente en la economia vy, el objetivo principal es mantener una inflacion baja y estable en el
tiempo (Grubisic y Manteiga 2000 y, Vera 2009).

Como se menciond anteriormente, en la teoria convencional (clasica) el Banco Central puede controlar
la cantidad de dinero en la economia en este sentido, tiene el control sobre la base monetaria, conocido
también el dinero de alto poder o dinero de alto poder expansivo, la oferta monetaria y la base monetaria
se definen como (Hoggarth 1997 y, Vera 2009):

M=C+D (3)
B=C+R (4)

Dénde, M es la oferta monetaria, C es el circulante de la economia (monedas y billetes), D son los
depositos, B es la base monetaria y R los requerimientos de reservas.

Las reservas (tanto obligatorias como excedentes) son el principal pasivo del Banco Central y
constituyen un activo de los bancos comerciales, a su vez, son una proporcion de los depdsitos de los
agentes econdémicos en los bancos, de tal manera que:

R=k,D (5)
R
Por despeje en la ecuacién 5 se puede determinar k; = o

Al utilizar la ecuacién 3 y 4 y dividiendo para D, se obtiene:

M_5+p c
M_D'D B (6)
B—E+E dnndeD—c
D'D
Por lo tanto la ecuacién 6 se puede reescribir como:
c+ kl

De la ecuacion 7, se origina las bases del multiplicador monetario desde la visidon clasica en la cual,
donde m es el "multiplicador monetario” como un proceso en el cual se puede aumentar o reducir la
cantidad de dinero partiendo de una cantidad inicial completamente exdgena determinada por la autoridad
monetaria (Frost, 1977). De tal manera que la oferta monetaria es:

M= mB (8)
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En la ecuacién 8 se encuentras las bases del dinero exdgeno, donde el Banco Central controla el
dinero de alto poder (B) vy, por lo tanto tiene el control de la oferta de dinero y, el multiplicador se regula
por las decisiones de los agentes econémicos, los bancos y la autoridad monetaria.

Endogeneidad monetaria desde la vision postkeynesiana

El dinero enddgeno es un supuesto fundamental dentro de la corriente postkeynesiana, donde la
oferta de dinero esta explicitamente vinculada a la demanda de crédito (Palley 2002: 67-68). Al ser
una variable dependiente, el efecto del dinero en la economia no genera inflacion de manera inmediata
como presupone la teoria cuantitativita y el modelo clasico con los efectos del dinero, sino que el sistema
financiero se acopla a la demanda de crédito suministrando dinero (enddgeno) de gran potencia creando
dinero a través del crédito y direccionando (en varios sentidos) la cantidad de dinero en la economia
(Lavoie 2005).

Sobre las bases de oferta monetaria enddgena, el dinero de crédito se crea a través de préstamos
bancarios y, se extingue con el pago de la deuda con la entidad financiera (Kaldor y Trevithick 1981). En
este sentido, el proceso de creacidn monetaria inicia cuando las unidades econémicas demandan dinero al
sistema financiero, momento en el cual se crea crédito, posterior a la adquisicion del activo liquido, dicho
crédito crea nuevamente un depdsito y, por lo tanto dinero del banco; el momento que la unidad econémica
termina su pasivo con el banco cancelando el préstamo, se destruye el pasivo también del banco en forma
de depdsitos (Shanmugam, Na ir y Li 2003).

De manera general, Fontana (2003) y Moore (1988) afirman que el proceso de creacion de dinero es
la secuencia de los siguientes eventos:

Las empresas demandan dinero- crédito dado que se enfrentan a costos de produccién que no
pueden ser cubiertos.

Las instituciones financieras (bancos) son instituciones que tienen como negocio principal ofrecer
crédito. Dichas instituciones se acomodan a una tasa de interés dada. Los bancos son creadores de precios
y tomadores de cantidades.

Los bancos se preocupan por su liquidez (especialmente activos liquidos), ante un shock inesperado
de retiro de depdsitos (su pasivo principal), los bancos comerciales confian en la autoridad monetaria como
un proveedor de su liquidez final, dando uso a su activo que se encuentra en el banco central en forma de
reservas.

El banco central no puede controlar la cantidad de dinero de la economia, pero, puede elegir la tasa
de interés de corto plazo en la cual las reservas se encuentran disponibles.

Con el proceso de creacion de dinero enddgeno, Moore (1988) alude que un elemento fundamental
para la expansion del stock de dinero es la tasa de interés, tanto la que se cobra para los préstamos
bancario como para los depdsitos de las unidades econdmicas en el banco.

Para los cual, Piégay y Rochon (2005: 39) sefialan que la tasa de interés, como variable exdgena, es
un concepto clave para los postkeynesianos. Desde esta perspectiva, el banco central no posee el control
sobre la cantidad de dinero, pero tiene instrumentos de politica monetaria claves para el desenvolvimiento
del sistema econdmico, sobre este marco, un instrumento fundamental es la tasa de interés, que para la
vision postkeynesiana toma un rol de distribucion de la riqueza destinado hacia el alcance del pleno empleo
y, no como un objetivo inflacionario es decir, la tasa de interés funciona como una variable redistributiva
(Lavoie, 1992).
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Postkeynesianos: Horizontalistas*

Los postkeynesianos horizontalistas afirman que la oferta de dinero estd determinada exclusivamente
por el crédito (Palley 2002). Bajo este enfoque, segun Velasquez (2011: 30) la oferta monetaria es
horizontal y corresponde a toda la cantidad de moneda que pueda requerirse al nivel de tasa de interés.

Sobre la vision horizontalista la autoridad monetaria o banco central tiene la potestad de suministrar
reservas en la economia y, establecer sobre los niveles de liquidez un costo del dinero de corto plazo, a
modo de proporcion en encaje. A su vez, en dicho proceso los bancos que ofertan dinero establecen una
tasa de interés para los créditos que incluye un margen de ganancia que buscan satisfacer la demanda
crediticia de las unidades econdmicas es decir, la oferta de dinero estd determinada por préstamos del
sistema financiero (Moore 1989y; Shanmugam, Na ir y Li 2003).

El modelo formal presentado por Palley (1996) viene dado por las siguientes ecuaciones:
9 L% =L (i, p) [Demanda de préstamos]
(10) iy = (1 + m)ip [Ecuacién de precios de préstamos]
(1)L +R¥+E =D+ T4 [Restriccion de balance de los bancos]®
(12)T¢ =tD [Demanda de depdsitos a plazo]
(13) R% = kyD + k,TH [Reservas]
(14)E® = eD [Reservas excedentes]
(15)C4 =cD [Demanda de circulante]
(16) HE = C® + R® + E1 [Demanda de dinerc base]
a7 L =1t [Condicién de equilibrio en el mercado de crédito]
(18)M=C*+D [Oferta monetaria]

Donde, L? es la demanda de préstamos bancarios, i, es la tasa de interés, y son otros factores que
determinan la demanda de préstamos bancarios, m es el mark up de los bancos, i. es la tasa de interés
rectora, LS es la oferta de crédito, RY son las reservas obligatorias, E¢ reservas excedentarias, D son los
depositos a la vista, T¢ son los depdsitos a plazo (son una proporcién de los depdsitos a la vista), k,D

representa el encaje de depositos a la vista, k,7% es el encaje de depositos a plazo, C? es la demanda de
circulante, H? es la demanda de dinero base.

Sustituyendo (9) en (14) con (17) en (11):

[1+t_k1 —kzt—E]

4 Existe la corriente postkeynesiana estructuralista mismos que postulan que la oferta monetaria depende de la demanda de
crédito y de las reacciones de la autoridad monetaria (Palley 2002; Wray 1992).Dado que, el instrumento que se utiliza en la
investigacion, la tasa de interés maxima, es completamente exdgeno se utilizan las bases tedricas postkeynesianas horizontalistas.
5 De la ecuacion 11 se debe considerar que i*+R*+E*+T% =D , donde las reservas obligatorias, excedentarias y los depositos a plazo
son una proporcion de los depdsitos es decir: R = ky, E?= kDy , T*=eD,
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Dénde, [1 +t-k,-k,t-e] es el multiplicador del crédito, que difiere del multiplicador monetario clasico. Adi-
cionalmente, los depdsitos dependen de lo que pase en el mercado crediticio es decir, los créditos crean
depositos en el sistema.

Sustituyendo (19) en (15) y posterior en (16):

[C + k]_ + tkz + B] L [(1 +m)ip, ﬂ.] (20)

d
Lo [1+t—k1—k2t—ﬂ‘]

Realizando la misma sustitucion en (18):

[1+c] L[(1+m)ig, u]
[1+t—k1—kzt—e]

M= (21)

La ecuacion 21 demuestra sobre las bases postkeynesianas que la oferta monetaria se determina
por el crédito en la economia, donde la demanda crediticia comanda la oferta de crédito, de tal manera
que el crédito motoriza el resto de variables de la economia determinado en una economia monetaria de
produccion y, el Banco Central se acomoda a las necesidades del sistema (Palley 1996y; Rochon 1999).

GRAFICO NO. 1

Determinacion de la tasa de interés de préstamos bancarios, los préstamos de los bancos, los
depositos a la vista (pasivos de los bancos) y la base monetaria en el modelo horizontalista.
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Fuente: Fontana (2003) y Palley (1996)

El grafico No.1 es una representacion del sistema postkeynesiano de dinero endégeno, en el primer
cuadrante se encuentra la vision horizontalista postkeynesiana segin Fontana (2003: 294) se asume una
elasticidad infinita de la tasa de interés de la oferta de crédito- dinero. En el segundo cuadrante se muestra
la relacién directa entre los depésitos y el crédito bancario, como se analizé en la ecuacién 19, los créditos
bancarios crean depdsitos (Palley 1996 y; Roca 2002). En el tercer cuadrante se determina la demanda
de depdsitos en relacidén a la base monetaria (ecuacion 20) y esto se enlaza con el cuarto cuadrante para
determinar las reservas en la cual, la oferta de reservas tiene como supuesto que es perfectamente elastica
a la tasa de interés rectora.

Howells (2010) incorpora dos nuevos cuadrantes al analisis, el cuadrante V con tasa de interés real y
producciéon en sus ejes y, el cuadrante VI que representa la produccion e inflacién en sus ejes.
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GRAFICO NO. 2

El sector monetario y el modelo IS / PC / MR
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El cuadrante I al IV es explicado de forma similar a lo establecido por Palley (1996). En el cuadrante
I el Banco Central establece una tasa de interés oficial ()- normalmente la tasa interbancaria- sumada a
una margen relacionado con el riesgo de cada crédito o también definida como el margen de ganancia de
una tasa promedio individual (m). Dénde la . El cuadrante II representa los depdsitos. Mientras tanto, en
el cuadrante III se encuentra la restriccion de balance de los bancos, bajo la hipétesis de que los créditos
crean depdsitos vy, finalmente, el cuadrante IV muestra la demanda de reservas. Hay que considerar que en
el sistema del cuadrante I al IV hay un sistema bancario en equilibrio de flujo (los préstamos y depdsitos
se expanden a una tasa que satisface a todos los agentes).

Sobre el cuadrante V en primer lugar se debe analizar que existe la creacién de una curva IS (relacién
inversion-ahorro), con sus combinaciones de renta y tipo de interés misma que se representa en la siguiente
ecuacion:

y["'l -_— A - ﬂrt (22)

Dénde A es la demanda auténoma, r, es la tasa de interés real en el periodo anterior; denotando la
relacién entre producto y tasa de interés.

La produccion se encuentra en su nivel "natural" (una curva de Phillips vertical del largo plazo)- que
aplica tanto para el cuadrante V como para el VI (Howells 2010)

La clave de la inclusién del cuadrante V se encuentra en el cuadrante I, donde, la tasa r, puede
interpretarse como una tasa real que es lo que requiere la curva IS, agregado el margen de ganancias (m).
La curva IS representa un equilibrio entre inversién y ahorro, donde los cambios en los niveles de producto
son dependientes de los cambios de la tasa de préstamos.

Posterior a ello Howells (2010) incorpora en el cuadrante VI la relacidén entre inflacidon y producto, se
parte de una curva de Phillips convencional de corto plazo y una regla de Taylor técnicamente interpretada
como una tasa de interés que minimiza la funcion de pérdida, utilizando las dos ecuaciones se obtiene el
equilibrio entre la produccién y la inflacion.
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En el cuadrante VI se observa, a través de las curvas de indiferencia un trade-off entre producto e
inflacion (grado de aversion a la inflacion) para la autoridad monetaria. El Banco Central ante la inclusion
del sector real en el modelo, a medida que cae la tasa de inflacion, la autoridad puede reducir la tasa
de interés, reduciendo la cantidad de dinero- crédito en la economia, para una convergencia inflacion/
producto estable, no obstante, bajo esta perspectiva y condiciones de interaccion entre el sector monetario
y real con oferta de dinero enddgena y donde la politica monetaria apunta al control de la tasa de inflacion,
la autoridad, es consciente que puede existir pérdida en el nivel de producto (Howells 2010).

IMPLEMENTACION EMPIRICA

Definicion de variables y fuentes de datos

Para la evaluacién empirica se utilizaron las siguientes variables: cartera crediticia al sector privado
(corresponde a la cartera por vencer y vencida, titulos valores y otros activos.), el nivel de liquidez total o
M2 (incluye ahorro, plazo, restringido, operaciones de reparto y otros depdsitos) y, el promedio de las tasas
de interés maximas referenciales para los distintos segmentos de crédito existentes.

La informacion fue recogida del Banco Central del Ecuador (BCE) para el periodo 2015 hasta 2018.

Desarrollo empirico

Desde el sentido econométrico existe evidencia empirica que manifiesta la simultaneidad entre la
oferta monetaria M1 (también en su sentido amplio como nivel de liquidez- M2) con la cartera crediticia
de los bancos comerciales, especialmente, porque la creacion de dinero puede darse por la via de emision
secundaria como multiplicador del dinero o por la emisidon de forma de directa o indirecta por parte de
la autoridad monetaria que aumenta los depdsitos de los bancos y pueden crear crédito (bajo un visidon
de bancos con gestion de pasivos), o por los niveles de preferencia de liquidez inmediata enlazadas a la
velocidad de circulaciéon del dinero (Larrain 1980) , por tal razén la regresion calculada con la metodologia
de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) puede ser sesgada, causando desde el ambito econométrico un
problema de endogeneidad, ocasionado por la simultaneidad.

Teniendo una regresion expresada de la siguiente manera:
Yi= Bot Prxit y (23)

Lo que sucede, dado el caso de simultaneidad x,= f(y,)=g(u,) es decir, se desconoce qué variable es
la dependiente y cudl la independiente. Dado que fy g son funciones lineales la cov [x, u, J#0 siendo un
problema de endogeneidad econométrica.

Segun Wooldridge (2006) la estimacion de la ecuacion de la ecuacion 23 a través de MCO producira
estimadores inconsistentes y sesgados. Una de las formas para estimar la regresién con coeficientes
consistentes e insesgados es a través de la metodologia de minimos cuadrados en dos etapas (MC2E). Para
realizar el analisis empirico a través de MC2E se debe cumplir con una serie de condiciones para que sea
catalogado como un buen instrumento y corregir endogeneidad (Stock y Watson 2004 y; Wooldridge 2006)

e Supuesto de independencia: El instrumento (Z)) no puede estar correlacionado con el error [Zu ]=0
e El instrumento debe tener un alto poder predictivo (Zu,)#0

e Exclusion restriction: no puede influir directamente sobre y, debe ser una fuente exégena.

e Monotonicidad: el instrumento influencia a y, en una sola direccién.

Sobre la metodologia planteada, se propone bajo la evidencia empirica considerar que desde el
ambito tedrico, se especifica que la oferta monetaria es fuertemente exdégena cuando su valor no depende
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de ninguna variable del sistema, tal como lo analiza la perspectiva clasica, donde la cantidad de dinero
la define la autoridad monetaria de manera exdgena. Caso contrario, a la vision postkeynesiana donde la
oferta de dinero es variable enddgena que depende de otra variable del sistema como la tasa de interés
(Piégay y Rochon 2006).

Con las nociones mencionadas se busca, a través de la metodologia de variables instrumentales,
eliminar el sesgo por simultaneidad entre la cartera crediticia y la oferta de dinero, con la aplicacién de
una variable completamente exdgena desde la normativa como en la aplicacién tedrica que es la tasa de
interés, para comprobar posterior a ello, que la hipoétesis de endogeneidad monetaria se cumple en la
economia ecuatoriana para el periodo 2015- 2018.

RESULTADOS

Problema de Simultaneidad (endogeneidad)

En primer lugar se verifica la existencia de simultaneidad entre el nivel de liquidez (como dinero en sentido
amplio-M2) y la cartera crediticia de los bancos privados (incluido titulos valores y otros activos).

TABLA NO. 1
Relaciéon entre crédito y nivel de liquidez
Incre= a+B, Inm2+ y,

Variable dependiente: Incre

Método: MCO

Variable independiente Coeficiente Error Estandar Estadistico T Prob.
C 0,9358211 0,8022071 1,17 0,252
Inm2 0,8778168 0,0748514 11,73 0,000
R- cuadrado 0,8399
Estadistico F 137,53

Fuente: Elaboracién propia

TABLA NO. 2
Relacion entre el nivel de liquidez y la cartera crediticia
Inm2= a+p, Incre+ y,

Variable dependiente:

Inm2

Método: MCO

Variable independiente Coeficiente Error Estandar Estadistico T Prob.
C 0,8182773 0,5430643 1,51 0,142
Incre 0,956849 0,0522392 18,32 0,000
R- cuadrado 0,8399
Estadistico F 335,50

Fuente: Elaboracién propia

Donde, Incre es el logaritmo natural de la cartera de crédito, Inm2 se refiere al logaritmo natural del
nivel de liquidez o dinero en sentido amplio (M2) y, u, es el factor inobservable de creacién de dinero.
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La Tabla No. 1 muestra que existe una relacidon estadisticamente significativa entre el crédito y el
nivel de liquidez de la economia, a su vez, en la Tabla No. 2 se puede observar que al utilizar como variable
dependiente el nivel de liquidez depende la cartera de crédito, denotando un problema de simultaneidad.

Minimos Cuadrados en dos etapas

Reduced form y primera etapa: Instrumento

Para corregir el problema de simultaneidad entre el nivel de liquidez de la economia y la cartera
crediticia, se propone la metodologia de minimos cuadrados en dos etapas, la cual requiere la existencia
de un elemento exdgeno (instrumento) que permita solucionar el sesgo de la regresion inicial.

Para este caso, se utiliza como instrumento el promedio de tasas de interés maximas referenciales
para los distintos segmentos de crédito.

El instrumento es definido como una variable exdgena (cumpliendo con el supuesto de exclusion
restriction), en base a los mecanismos legales- normativa de definicion, en este sentido, segun resolucion
133-2015-M de 29 de septiembre de 2015 en su Art. 7 Capitulo II estipula: "Las tasas de interés activas
efectivas maximas para cada uno de los segmentos de la cartera de crédito de las entidades financieras,
seran determinadas por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera".

A su vez, sobre los fundamentos tedricos postkeynesianos horizontalitas la tasa de interés es un
elemento exdgeno y funciona como instrumento de politica monetaria. Considerando que el Banco Central
del Ecuador no puede emitir dinero de forma primaria, la tasa de interés y sobre la potestad de la Junta
de Politica Monetaria y Financiera de fijar las tasas de interés efectivas maximas se considera como una
variable exdgena.

En este sentido, se estima una relacién entre la cartera crediticia y la tasa de interés.
TABLA NO. 3

Cartera crediticia y la tasa de interés
Incre= a+ pZ+ y,

Variable dependiente: Incre

Variable independiente Coeficiente Error Estandar Estadistico T Prob.
C 8,915443 0,2613243 34,12 0,000
Zi 0,982898 5,45 5,45 0,000
R- cuadrado 0,4741
Estadistico F 29,75

Fuente: Elaboracién propia

Al evaluar el instrumento (promedio de tasas de interés maximas referenciales para los distintos
segmentos de crédito), se denota que tiene un alto poder predictivo (F= 29,75), cumple con el supuesto de
independencia al ser una fuente completamente exdégena como con el exclusion restriction. Adicionalmente,
existe una sola direccién de influencia entre la tasa de interés y la cartera de crédito, se estima que un
incremento en un 1% de la tasa de interés maxima promedio de los segmentos crediticios puede aumentar
en 0,09% el stock crediticio de corto plazo.

Posterior a ello, se obtiene el valor predicho del logaritmo natural de la cartera de crédito ( en funcion
de la tasa de interés (- instrumento) y con ello se procede a realizar la segunda etapa.
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Segunda etapa

TABLA NO. 4
Nivel de liquidez y el valor predicho de la cartera de crédito

Inm2 = a + f; Incre + ;

Variable dependiente: Inm2

Variable independiente Coeficiente Error Estandar Estadistico T Prob.
C 1,865421 0,9895551 1,89 0,069
cre 0,8554774 0,945172 9,05 0,000
R- cuadrado 0,2928
Estadistico F 81,92

Fuente: Elaboracién propia

La tabla No. 4 muestra la existencia del cumplimiento del supuesto postkeynesiano de endogeneidad
monetaria en una economia dolarizada, pues el nivel de liquidez depende de la cartera de crédito siendo
un valor estadisticamente significativo dado la prueba t.

Al utilizar un instrumento exdgeno como la tasa de interés, se denota que la economia ecuatoriana
con dinero enddgeno verifica con evidencia empirica los supuestos postkeynesianos horizontalistas es
decir, la existencia de endogeneidad monetaria.

CONCLUSIONES

El analisis de la politica monetaria desde una perspectiva tedrica difiere entre dos escuelas opuestas, en
primer lugar la teoria clasica que concibe que la autoridad monetaria tiene el control de la base monetaria
y el dinero es neutral en la medida que influye directamente sobre el nivel de precios. En contraposicion la
corriente postkeynesiana plantea que el dinero es creado a través de la demanda de créditos, tornando a la
oferta de dinero como una variable endégena que incide sobre otras variables de la economia (produccion y
empleo), adicionalmente considera que los instrumentos de politica monetaria son claves en este sentido,
la tasa de interés rectora fijada por la autoridad monetaria cumple un rol importante tanto para fines
distributivos como para la verificacion de los supuestos postkeynesianos.

A través de la evidencia empirica se encontrd simultaneidad entre el nivel de liquidez de la economia
y la cartera crediticia ocasionando un problema de endogeneidad que debe ser corregido.

A través de la metodologia de variables instrumentales se corrigié el problema de endogeneidad
ocasionado por la simultaneidad entre las variables nivel de liquidez y cartera crediticia. Se utilizé6 como
instrumento el promedio de tasas de interés maximas referenciales para los distintos segmentos de crédito
mismo que cumplié con los requerimientos establecidos para ser considerado un buen instrumento.

Adicionalmente, desde la perspectiva teorica al ser fijada la tasa de interés (variable completamente
exdgena), el dinero enddégeno se cumple bajo los supuestos postkeynesianos horizontalistas dada la
evidencia empirica.
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