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INTRODUCCION 

Los economistas generalmente han aceptado que la base monetaria es 

una variable exégena que puede ser controlada por la autoridad 

monetaria. <¢Pero es enteramente libre esta autoridad para 

determinar la oferta de reservas o base monetaria? Recientemente 

los especialistas han exacerbado el debate sobre si la oferta 

monetaria es exégena o endégena. 

Este debate me motivé a plantear los siguientes cuestionamientos: 

éCué es la oferta monetaria endégena? ¢Por qué unos autores hablan 

de oferta monetaria endégena y otros de exégena? ¢A partir de 

cuando es endégena? <¢Hay modelos que presenten la endogeneidad o 

exogeneidad de la oferta monetaria? ¢Se puede plantear lo anterior 

para México? 

Para dar respuesta a las anteriores interrogantes decidi investigar 

sobre el tema, no sélo con el deseo de realizar una tesis sino de 

iniciar la elaboracién de material didactico, para que los 

estudiantes de licenciatura puedan introducirse en el tema. 

En los trabajos ortodoxos Monetaristas o Keynesianos de la Sintesis 

Neoclasica, la oferta monetaria se analiza como una variable 

exégena (control sobre la cantidad de dinero), cuya cantidad 

aumenta o disminuye de acuerdo al Banco Central. Es decir, el 

direro se ve como si cayera de un helicéptero. [Friedman 1956] [1]. 
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En este enfoque el banco central determina la oferta monetaria y 

ésta determina el nivel del gasto; es decir es a través del 

agregado monetario que se influye en el gasto y posteriormente en 

la inflaci6n. 

En el enfoque de la Oferta Monetaria Endégena la capacidad de 

control de la autoridad monetaria no est4 en duda, la polémica se 

presenta en el concepto de exogeneidad en sentido tedérico. Es 

decir, saber si la base monetaria puede tomar cualquier valor, 

decidido en forma independiente de la autoridad monetaria. 

Les economistas que comenzaron a cuestionar el hecho de que la 

cantidad de dinero fuera manipulable directamente por las 

autoridades fueron los postkeynesianos. En este enfoque el banco 

central determina la tasa de interés y ésta determina el gasto que 

a 5u vez determina el medio circulante o la oferta monetaria. 

Para abordar el tema, se parte desde la conceptualizaci6én del 

or:.gen del dinero, en el caso del enfoque endégeno se ve cémo el 

dinero entra en la economia capitalista a través de un proceso 

natural de la relacién de acreedores-deudores. Lo anterior implica 

que el dinero no puede ser neutral, ya que la creacién del dinero 

esta atada a una busqueda continua de ganancia y de gasto para 

incrementar la ganancia. 

Las primeras aportaciones sobre la endogeneidad de la oferta 

monetaria se dieron, en la polémica de los ajios 1830-1840 entre las 
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escuelas Monetaria (enfoque ex6égeno) y Bancaria (enfoque endégeno) . 

La postura postkeynesiana respecto a la endogeneidad del dinero no 

s nueva en la literatura econémica, ya que parten y desarrollan la 

posicién de Keynes planteada en su libro Tract on Monetary Reform, 

(2] en donde habia defendido el caracter endégeno del dinero. 

Sin embargo, Keynes en su Teoria General [1951] [3] acepta que la 

cantidad de dinero es determinada por el banco central, y es esta 

afirmacién la que queda en la mente de los primeros economistas 

seguidores de Keynes. Es hasta los postkeynesianos cuando se vuelve 

al planteamiento enddégeno de la oferta monetaria. 

Durante la evolucién de la teoria del enfoque enddégeno, Kaldor fue 

el primero en sefialar que no es cierto el planteamiento de que el 

banco central regule la oferta monetaria y que el multiplicador sea 

estable. 

Por lo que toca a la polémica de la oferta monetaria endégena y 

exéqgena es necesario analizar la argumentacién que las Teorias: 

Mor.etaria, Keynesiana de la Sintesis Neoclasica y PostKeynesiana 

plantean para conocer qué precio se determina en el mercado 

monetario. 

Dentro de la posici6én postkeynesiana se tienen dos corrientes 

horizontalista o acomodacionista y verticalista o estructuralista. 
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La horizontalista sefiala que el Banco Central actia como 

prestamista es decir ofrece fondos ilimitadamente a quienes los 

solicitan a una tasa de interés. 

Ea la verticalista la autoridad monetaria fija la base monetaria, 

y esta determina la tasa de interés interbancaria, pero no influye 

en las tasas de interés de mercado ni en la oferta monetaria. 

De las posiciones anteriores se desprenden tres modelos para la 

determinaci6én de la oferta monetaria. Cada uno de estos modelos 

tiene diferentes implicaciones respecto a la influencia que la 

autoridad monetaria puede tener en la economia. Es decir, la 

influencia de la autoridad monetaria en la determinacién de las 

tésas de interés o los precios. 

El primero modelo de "portafolio puro" (descripcién ortodoxa o 

tradicional), la autoridad monetaria fija la base monetaria y, con 

un multiplicador estable, determina la oferta monetaria. 

La hipétesis del modelo es que hay una demanda de crédito excedente 

y la oferta monetaria depende del multiplicador y de la base 

monetaria. 

Las implicaciones de este modelo son que el gasto esta determinado 

por la base monetaria y la autoridad influye en la economia a 

través del gasto y los precios. Pero no puede influir sobre las 

tasas de interés reales.



El segundo modelo, denominado "demanda pura de préstamos" (enfoque 

postkeynesiano horizontalista o acomodacionista), supone que el 

m2zcanismo de trasmisién de la politica monetaria se da a través de 

su impacto en la tasa de interés. 

La hipétesis del modelo es que la base monetaria esta en funcién de 

la demanda de préstamos; es decir el banco central puede influir en 

las tasas de interés de mercado mediante una oferta monetaria de 

reservas flexible, a una tasa de interés dada. 

En el tercer modelo denominado "portafolio-demanda de préstamos" 

(enfoque postkeynesiano verticalista o estructuralista), el 

mecanismo de trasmisién se da a través de la rentabilidad bancaria.. 

La autoridad monetaria solamente puede influir sobre las tasas de 

interés de muy corto plazo pero no sobre el resto de las tasas de 

inzerés, es decir la influencia de la autoridad monetaria sobre el 

resto de tasas de interés se ve restringida por la capacidad 

innovadora de los banqueros. 

Las dos hipétesis del modelo son: 

El multiplicador y la oferta de base monetaria est4n en funcién de 

la demanda de crédito y la oferta de crédito esta en funcién de la 

base monetaria y del multiplicador. 

En este Gltimo modelo hay una retroalimentaci6én entre los préstamos



del banco y el multiplicador del dinero y entre los préstamos del 

banco y la base monetaria. 

Los modelos antes sefialados presentan diferentes implicaciones en 

relacién a las causas de los cambios en la oferta de dinero y sobre 

todo respecto a la capacidad de la autoridad monetaria para influir 

en los tipos de interés. 

Para demostrar la validez de los modelos se utilizé la prueba de 

causalidad en el sentido de Granger, con datos de la economia 

mexicana. Dicha causalidad permite sefialar la diferenciacién entre 

el modelo tradicionalista y los modelos  postkeynesianos 

hcrizontalista y verticalista. 

En la prueba de Causalidad en el sentido de Granger se utilizaron 

las variables Base Monetaria, Crédito Bancario, Agregado Monetario 

M1 y Multiplicador monetario; el periodo de andlisis fue de enero 

de 1978 a diciembre de 1996.



CAPITULO I 

TEORIA DE LA OFERTA MONETARIA EXOGENA 

1. CONCEPCION DEL ORIGEN DEL DINERO. 

Una forma de iniciar el andlisis del dinero es a través de la 

definicién que generalmente se le ha dado "medio de cambio" es 

decir se le ha creado para eliminar la necesidad de la doble 

coincidencia de las necesidades que se da en el trueque. Por 

ejemplo, Ritter y Silber, definen al dinero en base al uso que se 

le da. 

"El dinero es justamente lo que usted piensa que es, lo que usted 

gasta cuando quiere comprar algo. En las diferentes etapas de la 

hunmanidad se ha usado diferentes cosas como medio para 

inzercambiar. Nosotros usamos monedas y billetes y en la actualidad 

cuenta de cheques.... El dinero representa lo que se puede gastar 

y generalmente es aceptado como medio de cambio con el cual se 

pueden comprar cosas o tener deudas'. [Ritter Silber 1986] [4] 

Por su parte Milton Friedman plantea que de hecho el dinero es como 

un velo: 

"A pesar del rol importante de las empresas y del dinero en la 

economia actual y a pesar de los numerosos y complejos problemas 

que surgen de ellos, la caracteristica central de la técnica del



mercado para alcanzar una coordinaci6én se demuestra completamente 

en el simple cambio en la economia que no contiene ni a la empresa 

ni. al dinero". [Friedman 1982] [5] 

Er. los libros de texto, el punto de vista del Keynesianismo es que 

el dinero es neutral en el largo plazo pero tiene efectos reales en 

el corto plazo debido al efecto en el balance real y a las 

rigideces. 

Otra forma de comenzar el andlisis del dinero es con la hipétesis 

de una economia de trueque en la cual se descubre que el dinero se 

puede usar como un mecanismo de lubricacién. 

Por ejemplo Samuelson [1973] [6] presenta el papel que juega el 

dinero en diferentes etapas histéricas: 

"Ell inconveniente del trueque, aunque representaba un gran paso a 

la etapa de la autosuficiencia en la cual el hombre tenia que 

luchar por sobrevivir, cada individuo tenia que estar comerciando 

cada uno de los articulos que requeria " ... En las culturas mas 

primitivas el hombre no intercambiaba directamente una mercancia 

por otra. Lo que hacian era vender el bien por dinero y con ese 

direro compraban los bienes que querian. El dinero simplemente 

sinplificaba la vida econémica". 

"Si pudiéramos reconstruir la historia podriamos naturalmenté ver 

la 6poca del trueque como la @6poca del dinero como mercancia.



Histéricamente una gran variedad de articulos o mercancias han 

servido como medio de cambio". [Wray 1990] [7] 

Por lo tanto en la concepci6én ortodoxa los individuos producen, 

para un mercado el cual es creado antes que existiera el dinero, 

para cambiar bienes que ellos producen por otros que ellos no 

producen y que necesitan; y solo después se inventa el dinero para 

facilitar el intercambio. 

Por lo que en este enfoque el dinero se crea para facilitar el 

cambio. 

2. EVOLUCION HISTORICA DEL CONCEPTO DE DINERO (ESCUELA 

MONETARIA) 

El enfoque de la oferta monetaria exégena se ha planteado tanto en 

la Sintesis Neoclasica, como en la teoria cuantitativa del dinero. 

Las principales escuelas en que se basan los libros de texto, 

Keynesiana y Monetarista, también han adoptado este enfoque. 

Entre los antecedentes m&s remotos esta el andalisis de Hume 

respecto a la relacién entre precios y oferta de dinero. Como 

eceonomista clasico, su analisis se centra en el efecto de la oferta 

monetaria sobre los precios y sus repercusiones en la balanza



comercial. 

Por ejemplo, para 61 un descenso en la oferta de dinero causaba que 

los precios descendieran y generaran un excedente en la balanza 

comercial. Por el contrario, un aumento en la oferta monetaria 

elevaba el nivel de precios y daba lugar a un déficit de la balanza 

comercial. Esta influencia se daba hasta que el stock del dinero y 

los precios regresaban a su nivel original. 

David Ricardo, al argumento anterior le incluy6 el papel moneda y 

sefial6é: "Si la cantidad de dinero se aumentara, aumentaria el 

precio de los bienes hasta que fuera absorbido por la circulacién 

general. Es durante ese intervalo, que el efecto de los precios, es 

sensible al aumento del dinero, pero tan pronto la suma adicional- 

se absorbe por la circulacién, la tasa de interés se eleva". 

[Ricardo 1951] [8] 

Sin embargo, tanto Hume como David Ricardo no dieron ningdin detalle 

del mecanismo del mercado del dinero, por lo que su andlisis de la 

relacién entre el dinero y el gasto fue inadecuado. No presentaron 

cémo la oferta monetaria aumenta o disminuye. S6lo plantearon si la 

oferta monetaria es exégenamente aumentada esto conduciraé a un 

desequilibrio de la balanza comercial. Y se podra llegar de nuevo 

al equilibrio hasta que la oferta monetaria recobre su nivel 

original. 

Ot:7o de los antecedentes registrados entre 1830 y 1840, es la 
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Escuela Monetaria, que incluye a Lord Overstone, Robert Torrens y 

George Warde Norman. Ellos analizaron la relacién entre el dinero 

y el gasto, y la habilidad del Banco de Inglaterra para controlar 

lia cantidad de dinero, asi como la relaci6én entre la cantidad de 

dinero y el balance externo de Inglaterra. [Cramp 1962] [9] 

Al respecto cabe mencionar algunos de los planteamientos de 

analisis de la escuela monetaria: [Wray 1990] [10] 

- Planteé el mecanismo de restringir la politica monetaria para 

reducir los precios, haciéndolo a través del control de dinero 

bancario. Es decir restringir el crédito bancario, solicitando que 

el banco mantuviera su equivalente en efectivo. Todo esto 

repercutia en el restablecimiento de la balanza comercial. 

- Ignor6é un punto esencial en la relacién de dinero y el nivel de 

precios; la diferencia entre moneda fiduciaria y crédito privado. 

El primero se refiere al dinero que expide el gobierno para comprar 

bienes y servicios. El segundo se aplica a varias deudas que 

expiden los bancos o que son expedidas por empresas respaldadas por 

los bancos. 

- sncluy6 como dinero, al dinero de curso legal expedido por el 

bar.co central o por bancos privados autorizados por el gobierno. 

- Wonfundi6 dinero bancario estrictamente convertible, con el 

dinero en circulacién. Este error surge de la negligencia de 
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considerar, el propésito para lo que se expidi6. Este concepto del 

dinero es, como para Friedman, el dinero que cae del helicéptero. 

El cual no es un dinero en circulaci6én. La moneda en circulaci6én 

representa una demanda adicional. 

Por su parte tanto la escuela Monetaria como el monetarismo 

confunden el dinero de curso legal con la moneda en circulacién. 

Plantean que ambos aumentan los precios, en 10 cual no esta de 

acuerdo la escuela Bancaria. 

La escuela Monetaria se puede considerar como el antecedente del 

monetarismo que al entrar en polémica con la "Banking School" 

Escuela Bancaria dio lugar a las primeras aportaciones de la 

endogeneidad de la oferta monetaria. 
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3. CONTROL EXG6GENO DE LA OFERTA DE DINERO. 

Los monetaristas sefialan que el andlisis de la oferta monetaria 

exégena se puede ver en dos sentidos, de control y estadistico. 

3.1. CONTROL DE LA OFERTA MONETARIA 

En el sentido de control, el Banco Central determina el stock de 

dinero; mAs especificamente determina las reservas (o base 

monetaria) la cual a su vez determina la oferta monetaria a través 

del proceso de expansién de los depésitos (o del multiplicador del 

dinero). Este planteamiento ha sido la corriente principal de los 

libros de texto sobre la materia. 

Al respecto destacan las siguientes aportaciones en cuanto al 

sentido de control: 

Anderson y Jordan [1968] [11] plantearon que "La base monetaria se 

considera, tanto por el enfoque de Portafolio como por la Moderna 

teoria cuantitativa, una variable monetaria estratégica. La base 

monetaria esta bajo control directo de la autoridad monetaria..." 

Poole [1970] [12] supone que "El stock de dinero puede ser fijado 

al nivel exacto deseado, por lo que ese stock puede llamarse un 

instrumento de politica monetaria..... de tal manera que se puede 

tratar a la base monetaria como un instrumento y al stock de dinero 

como una funcién de la base monetaria".



Brunner [1968] [13] sefiala que la evidencia empirica muestra que 

las acciones de la autoridad monetaria son trasmitidas a la 

actividad econémica via los resultados de los movimientos de la 

base monetaria y de la oferta monetaria. Por lo cual se realizan 

los ajustes relativos a: precios de los activos, deudas de la 

produccién de nuevos activos. Asi dicha autoridad controla reservas 

(o la base) y determina el stock del dinero, al menos dentro de un 

réngo estrecho. 

Tobin planteé que en el enfoque ortodoxo "La determinacién del 

vclumen agregado de los depésitos en el banco es una simple 

operacién aritmética, dividir las reservas de oferta del banco 

entre la tasa de reserva requerida ". (Tobin. 1987] (14]. Este es 

un punto de vista que esta vigente y que se encuentra en los libros | 

de texto. 

Otro andlisis de la oferta monetaria exdégena seria el debate de las 

expectativas racionales sobre la efectividad de la politica 

monetaria en el sentido de control. Si la oferta monetaria es 

exdgena y controlada por el Banco Central, si los mercados se 

equilibran solos y si los agentes son racionales (bajo el sentido 

de expectativas racionales) el dinero no tiene nada que ver. 

En algin sentido las expectativas racionales Monetaristas podrian 

ser la Gltima forma de la teoria macroeconémica neoclasica. En que 

cor. precios flexibles, los mercados se equilibran solos. Los 

niveles de equilibrio del empleo, producto real, y precios



relativos todos estAn determinados sin referencia al dinero. Si los 

agentes son racionales entonces el dinero no puede tener ningun 

efecto real. El Banco Central establece la oferta monetaria y 

determina la tasa de inflacién. Un incremento en la oferta 

monetaria solo aumenta el ingreso nominal suficiente para que la 

nueva cantidad de dinero pueda sostener las transacciones deseadas 

y mantener un equilibrio. [Wray 1990] [15] 

Les partidarios del control exégeno sefialan que si el incremento de 

la oferta monetaria tiene efectos reales ello se debe a que no hay 

un cambio anticipado en el stock del dinero, conducta irracional o 

precios fijos. 

Por lo tanto de los andlisis presentados el supuesto general dado - 

por el enfoque ortodoxo es que la oferta monetaria es exdédgena y 

coutrolada por el Banco Central. 

3.2. RXOGENEIDAD ESTADISTICA. 

El otro sentido del andlisis de la oferta monetaria exdégena es el 

est.adistico. En el cual se han tenido varios intentos de probar la 

excgeneidad del dinero; uno de ellos es a través de la relacién 

direro-gasto. 

Por ejemplo, en un estudio Friedman y Schwartz [1963] [16] 
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plantearon que la demanda de dinero es funcién del ingreso 

permanente agregado per-capita (Yp) multiplicado por el nivel de 

precios permanente (Pp) por lo que: 

Md = Pp { F (Yp) ] 

Las especificaciones empiricas la convertirian en 

M/Pp =a (yp)® 

dende M es el stock de dinero, "a" y "b" son las constantes 

numéricas que reflejan una proporcidén entre los cambios en el stock 

de dinero real y el ingreso permanente. Aqui la demanda de dinero 

ha sido reemplazada por el stock del dinero, bajo el supuesto de. 

que, en equilibrio, la cantidad demandada es igual a la cantidad 

ofrecida. 

El stock del dinero se da exégenamente y la demanda por un balance 

real es una funcién del ingreso permanente. Si el stock del dinero 

se incrementa exdégenamente, la gente tiene exceso real en su 

ba:.ance; el gasto, ingreso, y precios se ajustan hasta que todo el 

stock del dinero se ajusta a un balance real deseado. 

Jucid y Scandding [1982] [17] sefialaron que si la funcién de demanda 

de dinero era estable, esto indicaria que la cantidad de dinero 

real es predecible. Esto justificaria la creencia de que un 

incremento en la oferta de dinero provoca un exceso de dinero, que



hace que la demanda se eleve y con ello el nivel de precios. 

Asi la demanda de dinero se toma como una variable estadisticamente 

endégena, que no depende de la oferta de dinero, que es exdégena. 

Sin embargo, el trabajo empirico de Friedman relacionando la 

demanda de dinero con el ingreso permanente y la tasa de interés, 

plantea el problema de que no hay una forma de saber si se esta 

estimando la funcién de demanda o la funcién de oferta de dinero. 

Su supuesto de que la oferta de dinero es fijada por la autoridad 

Monetaria y de que la demanda de dinero es traida a una igualdad 

con la oferta de dinero a través de los ajustes del ingreso nominal 

no puede ser verificada en su trabajo empirico. [Wray 1990] [18] 

En suma una alta correlaci6én entre el dinero y el gasto no prueba 

nada en relacién a la causalidad. 

El enfoque del dinero exégeno conduce al siguiente dilema: [Wray 

1990] [19] 

1.- Si la autoridad monetaria se adapta o va en contra de la 

deranda de dinero, entonces la demanda de dinero determina la 

oferta de dinero. En este caso la oferta y la demanda de dinero no 

pueden ser estadisticamente identificadas. 

2.- Si la politica de la autoridad es aleatoria es dificil explicar 

por qué sigue esa politica.



CAPITULO II 

TEORIA DE LA OFERTA MONETARIA ENDOGENA 

1. CONCEPCION DEL ORIGEN DEL DINERO 

El enfoque endégeno del dinero sostiene que la creacién del dinero 

normalmente esta ligada a las operaciones de gasto en una economia 

mMonetaria. En este enfoque se plantea que el dinero se puede crear, 

como respuesta a una demanda de financiamiento para un gasto. Asi 

la oferta de dinero aumenta como aumenta el gasto. 

El. planteamiento de la oferta monetaria endégena, parte del 

analisis de la fuente del dinero, cémo es creado y cémo entra a la 

economia capitalista. 

Las primeras sociedades no eran de trueque, y los mercados no 

nacieron del trueque, el dinero no se invent6 para facilitar el 

cambio. Es decir, el dinero se desarrollé primero y después fueron 

los mercados. El trueque nunca fue una actividad econémica 

importante, ni condujo al desarrollo de los mercados, por lo tanto 

el dinero no pudo haberse desarrollado del trueque. 

Sin embargo, los primeros indicios de la moneda sefialan que fue 

creada como unidad de cuenta. Keynes en sus primeros estudios del 

dinero planteé "El dinero en el estricto sentido del término sélo 

puede existir en relacién a la unidad en que se conservan los 
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registros monetarios." [Keynes 1971] [20] 

Heinsohn y Steiger [1989] [21] plantearon que "El dinero y la tasa 

de interés se desarrollaron al mismo tiempo -pero no en la economia 

de trueque- y esto se dio cuando la propiedad privada y los 

contratos a futuro se desarrollaron". 

En ausencia de la propiedad privada, el dinero como unidad de 

cuenta no era necesario porque la comunidad se responsabilizaba del 

bienestar de los individuos. Esto no quiere decir que no habia 

intercambio o pagos, sG6lo que estas sociedades no necesitaban 

dinero. El primer dinero existi6é como unidad de cuenta y fue creado 

cuando surgié la propiedad privada. 

Es decir el dinero aparecié en la economias de propiedad privada, 

ern diferentes tiempos y lugares, se puede decir que desde los 

griegos. 

Keynes sefialé que las primeras unidades monetarias se basaron en un 

numero especifico de granos de trigo o de cualquier cereal. (Keynes 

1982] [22] 

Mas tarde los metales como el hierro, el cobre, la plata o el oro 

se usaron como dinero, pero el valor del metal siempre estaba 

determinado por el peso en términos del nimero de granos de algin 

cereal. Las monedas se desarrollaron mas tarde, unos dos mil ajfios 

antes del desarrollo del dinero. [Keynes 1982] [23]



Asi que el dinero no fue creado para facilitar el cambio, sino que 

fue creado como parte de un contrato después de desarrollarse la 

propiedad privada. [Heinsohn y Steiger 1989] [24] 

En la economia de la propiedad privada, el individuo se convirtié 

en prestador. Como el futuro era incierto, el préstamo implicdé que 

se tuviera que dar una cantidad mas grande como recompensa de esa 

ircertidumbre. Es decir se realizaban préstamos con la expectativa 

de obtener una suma mayor en el futuro. 

El dinero como un medio de cambio se volvié importante cuando a los 

trabajadores habia que pagarles y no se podia hacer con bienes. Una 

vez que el sistema de produccién capitalista domin6é, el dinero se 

vclvi6 universalmente importante, oper6d como un medio de 

intercambio y medio de seguridad. 

Asi, el dinero esta envuelto en el proceso de produccién, y éste 

esta basado en el compromiso de la deuda o el financiamiento. Por 

lo que es necesario analizar el proceso de la produccién y el papel 

que el dinero juega en ese proceso. 

Es‘:o contrasta con el planteamiento ortodoxo en el cual el mercado 

esta basado en el trueque y el dinero es s6lo para facilitar el 

catnbio. 

En resumen el dinero en el enfoque endégeno se cre6é haturalmente 

como una relaci6én de acreedores-deudores, lo cual requeria la



existencia de la propiedad privada y mercados. 

Por lo tanto el dinero entra en la economia a través de un proceso 

de produccién de una economia capitalista. 

2. CONCEPTO POSTKEYNESIANO DEL DINERO 

Er.tre los Postkeynesianos que han estudiado al dinero se 

er.cuentran: 

Minsky [1986b] [25], quien enfatiza al dinero como una deuda, la 

cual financia los activos. 

Lavoie [1985] [26], quien sefiala al dinero como crédito, el cual 

financia el flujo de gastos. 

Keynes, plantea tener (poseer) dinero como activo, da seguridad en 

un mundo de incertidumbre. Y establece al dinero como unidad de 

cuenta. 

Lo anterior se puede integrar para dar una definici6én coherente con 

el enfoque endégeno: "El dinero es un puente en el tiempo que 

permite comprar hoy y pagar mafiana, transfiere poder de compra, y 
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es creado como un contrato". [Wray 1990] [27] 

Por lo que en una economia capitalista el dinero: 

- es creado para el financiamiento, 

- es una unidad de cuenta en la cual las deudas son calculadas y 

- es universalmente aceptado como forma de pagar las deudas. 

Minsky plantea "En una economia capitalista el dinero esta 

fuertemente atado al proceso de creacién y control de los activos 

de capital ..... Un incremento en la cantidad de dinero a través de 

los préstamos de los bancos transforma el deseo de invertir o de 

tener activos de capital en una demanda por efectivo..." [1986] 

(238] 

Por lo tanto el dinero es creado en el proceso de financiamiento de 

les activos financieros y de capital. Las reservas se tienen en 

dinero, que es una forma de incrementar seguridad, ya que estas 

pueden ser usadas para satisfacer la demanda de los acreedores. 

Moore [1988] [29] distingue moneda fiduciaria de dinero crédito. En 

la primera, el dinero toma la forma de oro o de papel fiduciario 

del gobierno, representa un activo que no tiene correspondencia con 

una deuda privada. Sin embargo el dinero crédito representa una 

deuda de crédito y un activo. 

En una economia de crédito, si el prestatario compra equipo de 
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capital para ser usado en la producci6én y generar un flujo de 

rendimientos, el valor de estos activos se determinara por los 

rendimientos de la produccién. Si el prestatario compra activos 

financieros el valor estara determinado por el rendimiento del 

capital. 

Por lo tanto en una economia en donde existe el crédito, el dinero 

no puede ser neutral. S6lo si el dinero se tirara de un helicdéptero 

o se inyectara exédgenamente en el sistema, podria representar un 

activo sin correspondencia de un pasivo. 

En suma, se puede definir al dinero como una unidad de cuenta, como 

un flujo que financia gastos, y como una transferencia que crea 

poder de compra del futuro al presente y que puede ser sostenida en 

ur. mundo de incertidumbre como un seguro de pago de un compromiso, 

perque es generalmente reconocido por su poder de compra. 

El dinero dentro del enfoque endégeno se encuentra inmerso dentro 

del proceso de creacién de deuda, que es parte importante del 

proceso de produccién capitalista. 

3. EVOLUCION HISTORICA DEL CONCEPTO DE DINERO (ESCUELA BANCARIA) 

El enfoque del dinero endégeno no aparecié repentinamente con los



Postkeynesianos. De hecho este enfoque puede remontarse a unos 190 

afios. 

La escuela Bancaria, es uno de los antecedentes Postkeynesianos, 

esta representada entre otros por Thomas Tooke, John Fullarton, 

John Stuart Mill. 

Uno de los que se acerc6é mas al enfoque endégeno fue Tooke, 61 con 

J.S.Mill, intentaron extender la teorfa Clasica a través del 

analisis del papel que el sector bancario jugaba en el sistema 

econémico. Esto llevé a Tooke a rechazar la posicién de Hume, 

Ricardo y de la mayoria de sus contempordneos en el sentido de que 

un incremento en el dinero directamente llevaba a un incremento de 

los precios. 

Tooke planted "Si el papel es totalmente convertible, la emisién de 

billetes del banco central no habra de influenciar de ninguna 

Menera a los precios de las mercancias". [Tooke 1848] [30] 

El argumento de Tooke fue que la oferta de dinero dado por un banco 

autorizado y el crédito privado son ambos funcién de la demanda. 

Pero distinguiendo entre las deudas privadas y las del gobierno. 

Asi mismo, crey6 que la Escuela Monetaria llegé a conclusiones 

incorrectas en cuanto a la relacién de dinero y precios porque 

ignoraba la diferencia esencial entre el papel dinero y el papel 

crédito privado, y cémo éstos entraban a la economia.



El término papel dinero se refiere al dinero expedido por el 

gobierno para comprar bienes y servicios. Es lo que corresponde a 

13 que hoy se llama moneda fiduciaria. Papel crédito es el término 

ajplicado a varias deudas expedidas por bancos. La escuela Bancaria 

planteé que el papel crédito se expedia porque habia demanda. 

Fullarton [1969] [31] sefial6 que el dinero bancario es papel 

crédito, el cual es expedido a iniciativa del cliente, es decir, es 

necesario que alguien quiera tener una deuda con el banco, y no 

puede ser expedido sélo por el deseo del banco. Por lo anterior es 

dificil concebir un exceso de oferta. 

La. definicién que hacia la Escuela Bancaria del dinero incluia un 

anplio rango de activos que funcionaban como dinero: activos 

liquidos que incluian a la moneda de oro del Banco de Inglaterra, 

billetes de bancos privados, depésitos en cuentas de cheques, y 

promesas a pagar de las empresas y de los individuos a través de 

instrumentos negociables (letras de cambio). 

Al respecto de esta concepcién Tooke sefial6 que los billetes de 

bancos privados eran fundamentalmente diferentes del dinero creado 

po:; el banco central, los primeros enfatiz6 son deudas similares a 

otras deudas privadas. Y no tiene sentido incluir una deuda 

especifica privada y excluir todas las otras deudas privadas de la 

deffinicién del dinero. 

En otras palabras, 6 el dinero estaria incluido en un amplio rango



de activos liquidos o el término deberia ser limitado a las deudas 

del gobierno m&s el oro. 

Si la definicién del dinero fuera simplemente incluir aquellos 

activos que funcionan como medio de circulacién, entonces una 

amplia variedad de instrumentos de crédito deberian ser incluidos. 

Sin embargo, la escuela Bancaria plante6 que las deudas privadas 

deberian diferenciarse de las deudas del gobierno. 

Por su parte Fullarton sefialé: "Cuando el progreso llega a una 

sociedad, el crédito se vuelve una parte muy importante.... El 

crédito se utiliza como dinero, pero debe diferenciarse del dinero 

mMismo....No es si &éste o aquel tipo de crédito se puede designar 

como "dinero" sino qué denominacién se le puede aplicar al crédito" 

[Fullarton 1969] [32] 

La posici6én de la Escuela Bancaria consisti6é en que el crédito 

privado era expedido en base a la demanda y sustituia al dinero 

para facilitar la circulacién de bienes finales y de produccié6n; 

permitiendo la circulacién de bienes intermedios entre productores, 

imsortadores y minoristas. El crédito privado no podia 

directamente causar alza de precios porque se originaba en la 

demanda para facilitar la circulacién, y no representaba una 

adici6én a la demanda de dinero. 

Las deudas del banco se utilizan para financiar activos de corto 

plazo y la cantidad es decisién de los titulares y no del banco. 
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Debido a que la cantidad de dichas deudas es creada por una demanda 

determinada, nunca puede haber exceso. Asi que no _ puede 

directamente causar elevacién de los precios. 

Ademas, la escuela Bancaria rechazaba la creencia de que los bancos 

podian directamente afectar la cantidad de dinero bancario, 

a:cgumentando que ésta estaba determinada por la tasa de reflujo, la 

cual era determinada por los titulares del dinero bancario. 

Tooke describe su ley del reflujo en los siguientes términos. 

"La ley opera en el sentido de que las cantidades de dinero 

expedidas por el banco regresan a 61... El reflujo se da en dos 

sentidos: por el pago que se hace al banquero (depésitos) y por la 

devolucién de pagarés sobre los cuales se han dado anticipos". 

[Tooke 1848] [33] 

Su ley de reflujo ayud6 a distinguir las deudas privadas de la 

moneda fiduciaria del gobierno. Las instituciones privadas estan 

linitadas en la cantidad de deudas que pueden expedir debido al 

reflujo, mientras que las del gobierno no. Si las instituciones 

privadas expiden mAs deudas de las que el piblico necesita para 

facilitar la circulacién, el reflujo se incrementara. [Tooke.1848] 

[34] 

Si las necesidades de la circulaci6én aumentan, las deudas privadas 

responderan a esas necesidades. El control sobre el dinero bancario



no evitaria que otras deudas privadas fueran expedidas, sino que 

otras formas de deudas se expedirian en su lugar para facilitar la 

circulacién. 

Una de las diferencias mas importantes entre las dos escuelas es 

concerniente al mecanismo a través del cual opera una politica 

restrictiva de dinero: el efecto es directo a través de los 

precios, de acuerdo a la Escuela Monetaria; mientras que, de 

acuerdo a la escuela Bancaria, la cual es precursora de la teoria 

Keynesiana, la politica monetaria trabaja indirectamente a través 

de la tasa de interés. 

Al. respecto, Tooke plante6 que la politica monetaria restrictiva 

trabajaba para desestabilizar el mercado de crédito. También sefialé6_ 

que esta politica podria perjudicar al mercado del crédito porque 

amplios movimientos en la tasa de interés podrian ser necesarios 

pera rectificar el desequilibrio comercial, a menos que se optara 

por permitir las salidas de oro. 

En suma la escuela Bancaria esta relacionada con el enfoque de la 

moneda endégena porque se enfoca al uso del crédito para financiar 

el gasto. En particular la Escuela Bancaria, asi como el enfoque de 

la moneda endégena rechazan: la simple nocién de que la politica 

monetaria restrictiva podria directamente disminuir la cantidad de 

dinero, y la noci6én de que una disminuci6én en la cantidad de dinero 

podria bajar los precios.



La cantidad de dinero privada solicitada nunca puede ser excesiva, 

porque las necesidades de circulacién determinan cuanto dinero 

actualmente circula. Cualquier cantidad privada expedida por encima 

de @ésta podria incrementar el reflujo, y en consecuencia destruir 

la moneda creada en exceso. La politica monetaria restrictiva sélo 

opera indirectamente a través de la tasa de interés, y desorganiza 

ei mercado de crédito a través de la demanda agregada.



4. DINERO ENDOGENO Y COMPORTAMIENTO DEL BANCO CENTRAL 

En este apartado se vera por qué el enfoque del dinero enddégeno 

conduce a una correlaci6én muy cercana del dinero y del gasto. Asi 

también se vera que la autoridad monetaria no es libre de 

establecer la oferta monetaria al nivel deseado, por lo que la 

oferta monetaria no es exdégena en el sentido de control. Por altimo 

s2 vera que mientras la autoridad puede influir en la tasa de 

crecimiento de la base monetaria, los bancos generalmente tratan de 

escapar de la restricci6én de la autoridad. (Wray 1990) (35). Lo que 

podria llevar a una situaci6én en que la base monetaria fuera 

ex6gena en tanto la oferta monetaria fuera endégena. 

E:. enfoque del dinero endégeno esta en la posibilidad de explicar 

la correlacién entre el gasto y el dinero y el por qué esta 

correlacién esta basada institucionalmente y puede cambiar a través 

del tiempo. Las innovaciones generan nuevos activos monetarios, 

cembios en las practicas institucionales, cambios en la 

distribuci6én del ingreso, todo lleva a un cambio en la relacién del 

dinero y del gasto. Sin embargo la oferta monetaria queda 

endégenamente determinada. 

Lo bancos comerciales establecen relaciones con clientes y tratan 

de reducir la incertidumbre que envuelve el hacer préstamos. Una 

vez que el banco entré en relacién con el cliente trata de conocer 

sus demandas. Minsky sefiala: 
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"Los banqueros tienen el mismo clima de expectativas que el hombre 

de negocios, buscar beneficio ..... Los bancos y banqueros no son 

garentes pasivos para prestar el dinero o invertir. Ellos tratan de 

maximizar el beneficio ... " [Minsky 1986] [36] 

Los bancos establecen relaciones con los clientes ofreciendo 

servicios y préstamos. Si estos abarcan una gran parte de los 

activos del banco y tienen deficiencias en sus reservas, el banco 

puede incrementar sus deudas para obtener reservas. 

Si la oferta de dinero esta creciendo mAs rapido de lo que el Banco 

Central desea puede recurrir a operaciones de mercado abierto, 

aumentar la tasa de descuento, instituir controles de cantidad en 

la ventanilla de descuento o elevar la tasa requerida de 

reserva. [Wray 1990] [37] 

Una operacién de mercado abierto (venta) o elevar la tasa requerida 

de reserva presionaria directamente a las reservas de los bancos. 

Los bancos que anteriormente se encontraban en equilibrio estarian 

forzados a elevar sus reservas. 

El Banco Central puede incrementar las reservas a través de las 

operaciones de mercado abierto (compra), pero no puede reducir pas 

reservas de los bancos comerciales. La autoridad monetaria no puede 

exdgenamente decidir bajar la tasa de crecimiento de la oferta 

monetaria sin tomar en cuenta el portafolio de dichos bancos. 
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La autoridad no es libre de usar la venta de operaciones de mercado 

abierto, elevar la tasa de reserva, controlar la cantidad en la 

ventanilla de descuento para reducir las reservas de los bancos; 

aunque tiene mAs poder sobre la tasa de descuento. 

El Banco Central puede establecer la tasa a la cual presta dentro 

d2 un cierto rango. Los bancos comerciales piden prestado para 

ootener reservas pero deben pagar tasas altas de descuento. Esto 

afecta la habilidad de los bancos para nuevos préstamos lo cual los 

induce a elevar la tasa de interés. Como la tasa de interés del 

eédito se ha elevado la tasa de crecimiento del dinero cae y los 

c.ientes deciden posponer sus préstamos. Sin embargo, el Banco 

Central esta limitado en su habilidad para empujar la tasa de 

interés, una alza en la tasa de interés causa tensién lo cual forza 

al Banco a abandonar la politica restrictiva monetaria, si es que 

la hubiera tratado de aplicar. 

Er. otras palabras la politica restrictiva del Banco Central puede 

reducir la tasa de crecimiento de la oferta monetaria aumentando la 

tasa de interés a la cual los bancos pueden obtener fondos y 

reducir el deseo de hacer préstamos o de renovar préstamos a tasas 

de interés previamente establecidas. Al mismo tiempo los préstamos 

que hace la banca a sus clientes deben aumentar el interés 

veduciendo asi la cantidad que se demanda de préstamos. Sin 

embargo, una politica restrictiva no quiere decir que el Banco 

Central pueda reducir la oferta de reservas. Si la politica 

restrictiva causa iliquidez, el Banco Central debe responder 
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ofreciendo mas reservas de las que daba cuando la oferta de dinero 

estaba creciendo a una tasa alta. [Wray 1990] [38] 

Minsky [1986] [39] ha sefialado que si la demanda de los préstamos 

es fuerte y el Banco Central decide restringir el crecimiento de 

los agregados monetarios; los bancos comerciales podrian continuar 

haciendo préstamos debido a las innovaciones, pero con baja 

ligquidez del banco. La politica restrictiva empujaria las tasas de 

interés hacia arriba para adquirir préstamos. 

Suponiendo que algunas instituciones financieras encontraran que la 

tasa de rendimiento de sus activos no es suficiente con las altas 

tesas de interés, esto los llevaria a una situacién muy precaria. 

Per lo que el Banco Central se daria cuenta de la crisis y 

akandonaria la politica restrictiva. 

Una vez que se da cuenta el Banco central que el aumento tan fuerte 

de las tasas de interés puede llevar al sistema financiero a un 

colapso. La autoridad es forzada a abandonar la politica 

restrictiva para evitar un crash financiero. Por ejemplo bajar la 

tasa de descuento, comprar titulos en operaciones de mercado 

abierto, e intervenir como prestador son algunas de las operaciones 

que se utilizarian como tiltimo recurso para prevenir el colapso del 

sistema financiero. 

En el sistema capitalista, la acumulacién de capital esta basada en 

la expansi6én del crédito, lo cual permite el crecimiento del



ingreso y del gasto, y la generacién de beneficios o ganancias. Sin 

embargo el proceso endégeno tiende a incrementar la fragilidad 

financiera hasta el punto en el cual el sistema mismo no puede 

proveer la liquidez necesaria. Esto no quiere decir que no se pueda 

crear privadamente la demanda de crédito pero a un costo muy alto. 

Dirante una expansién, la politica restrictiva empuja hacia arriba 

la tasa de interés e incrementa la fragilidad financiera del 

sistema. Durante un descenso la politica monetaria restrictiva 

agrava la crisis de liquidez. Eventualmente una politica adaptativa 

se requerira para parar la crisis. 

La oferta monetaria no puede ser controlada directamente por el 

banco central, ya que esta determinada por las decisiones privadas- 

de entrar en un acuerdo de deuda para financiar un gasto. 

Asi la cantidad de dinero es decisién de quien quiere tener una 

deuda y de quien quiere ofrecer una deuda. En la superficie aparece 

ccmo que es el banco central quien puede controlar la base 

mcnetaria. Sin embargo el Banco no esta en capacidad directa de 

controlar la base monetaria sin mantener en orden la estructura 

financiera requerida. 

Si el Banco Central restringe el crecimiento de la base, la 

cantidad de dinero aumenta relativamente al tamafio de la base. Esto 

es la liquidez se reduce. El Banco central debe permitir aumentar 

la base para evitar una crisis. La preferencia por la liquidez



puede aumentar mas rapido si el Banco central intenta restringir la 

liquidez. La estabilidad financiera requiere que la base sea al 

menos parcialmente una funci6én de la oferta monetaria. 

La restricci6én de reservas no limita el crédito, el cual es 

esencial en la acumulacién de capital. La restriccién reduce la 

liquidez, aumenta la tasa de interés y genera fragilidad del 

sistema financiero.



5. FUNCIONES DEL MERCADO MONETARIO 

En el mercado monetario se identifican las funciones de demanda y 

de oferta de dinero, las cuales estando en equilibrio determinan un 

precio. S6lo que el precio que se determina de acuerdo a las 

corrientes tedéricas es diferente. 

Para que se pueda hablar sobre la determinaci6én de un precio es 

necesario que la oferta y la demanda de dinero sean independientes. 

Ye. que si la oferta es funcién de la demanda, es decir que la 

demanda determina la oferta, entonces ya no hay ningin precio que 

se determine en el mercado monetario. 

En la Teoria Monetaria se ha dado todo un debate tedérico sobre cual 

es el precio que se determina en el mercado monetario. De acuerdo 

a la corriente Keynesiana es la tasa de interés real, y de acuerdo 

a la corriente monetarista es el nivel de precios. 

Bn base a la corriente monetarista, si se aumenta la cantidad de 

dinero m&as all& de lo que la gente quiere tener de saldos reales, 

la gente lo va a gastar y va a presionar los precios de los 

art:iculos en general hacia la alza; es decir lo que el mercado 

determina es la inflacién. Esto es en el caso de una economia 

cerrada; en el caso de una economia abierta lo que se deterthina es 

el nivel de reservas internacionales. 
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Los monetaristas sefialan que la oferta monetaria es exdégena 

independiente de la demanda de dinero, y que la tasa de interés es 

ua fendémeno real y no monetario. 

La oferta monetaria exégena la derivan de los balances bancarios, 

suponiendo constantes las preferencias por la liquidez del piblico 

(dinero en efectivo) y los coeficientes de reserva bancario que se 

suponen estables a corto plazo. Para ellos la oferta monetaria es 

igual al multiplicador monetario (k) por la base monetaria. [Mantey 

1994] [40] 

Ms = k(BM) 

Léa. base monetaria es igual a la suma de las reservas 

internacionales (RI), mAs el crédito del banco central al gobierno 

(CBCG) y a los bancos comerciales (BC), mas otros activos netos 

(AN) . 

BM = RI + CBCG + AN 

Lo anterior es una identidad contable, pero los monetaristas la 

interpretan como una relacién de causalidad y afirman que la base 

monetaria tiene dos fuentes de expansiéGn: 

- Una endégena que es la variaci6én de las reservas internacionales 

que no puede ser controlada por las autoridades monetarias ya que 

depende de los resultados de la balanza de pagos.



- Otra exdégena que es el crédito directo que otorga el banco 

cantral, que se controla a voluntad de las autoridades y por lo 

tanto es una variable de la politica econémica. 

Ademas sefialan que la autoridad monetaria puede influir sobre la 

oferta monetaria modificando los coeficientes de reserva bancario 

y afectando al multiplicador k. Para los monetaristas la autoridad 

monetaria puede decidir prestar o no prestar, de esta manera puede 

influir sobre la base monetaria y a la vez sobre la oferta 

monetaria. 

La. escuela Keynesiana nos dice que en el mercado monetario se 

determina la tasa de interés real, pero cuando la autoridad 

monetaria decide fijar una tasa de interés a determinado nivel, la_ 

demanda de dinero crea su propia oferta. Si las autoridades 

monetarias no quieren que la tasa de interés baje mas alla de un 

cierto nivel, y la demanda de dinero empieza a subir, para que no 

se afecte la tasa de interés, la oferta monetaria se tendra que 

aumentar. Debido a que es la voluntad de la autoridad monetaria de 

Mantener cierta tasa de interés, esto es lo que vuelve endégena a 

la oferta monetaria. 
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6. VERTIENTES DE LA TEORIA DE LA OFERTA MONETARIA ENDOGENA 

HORIZONTALISTA - VERTICALISTA 

Robert Pollin plantea que hay dos teorias de la oferta monetaria 

endégena dentro de los postkeynesianos. La "Adaptativa" y la 

Estructural, que podrian ser equivalentes a las que se han 

denominado horizontalista y verticalista; y que también se conocen 

como de fijacién de tasa de interés y de fijacién de cantidad de 

reserva respectivamente. [Moore, 1991] [41] 

Anbas teorias planteadas por diferentes autores estAn de acuerdo en 

que la oferta monetaria es endégena, determinada por las- 

caracteristicas de la demanda de crédito; y que no es exégenamente 

controlada por las autoridades monetarias, como lo establecen los 

monetaristas. 

El punto clave de la diferencia es ver qué tanta influencia puede 

tener la autoridad monetaria sobre la tasa de interés. La corriente 

monetarista dice que la tasa de interés real no tiene influencia 

poxque dicha tasa no es un fenémeno monetario y por lo tanto la 

autoridad monetaria no puede influir en ella. La corriente 

endogenista dice que si puede influir la autoridad monetaria. 

La Teoria Adaptativa [Kaldor 1985] [42]; [Lavoie 1984] [43]; 

{Goodhart 1989] [44]; [Moore 1979, 1989]) [45] establece que no hay 
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una represién efectiva en la cantidad de la reserva de los bancos. 

Los bancos comerciales pueden obtener reservas adicionales a los 

precios del mercado, tanto como se confie en su solvencia. Como 

resultado, los bancos solventes nunca tendradn restricci6én en la 

cantidad de sus reservas. 

La oferta de reservas es una funci6én horizontal en un determinado 

periodo de mercado (la base monetaria es endégena). Y la tasa de 

interés de mercado depende del precio de la oferta marginal de las 

reservas del banco central. Por lo tanto si la base monetaria es 

endégena la autoridad monetaria esta influyendo sobre las tasas de 

iriterés. 

Le. Teoria Estructural [Minsky 1982, 1986] [46]; [Rousseas 1986 . 

1989] [47] mantienen que aunque el banco central tiene la 

pesibilidad de restringir la cantidad de reservas de los bancos 

comerciales, no es la Gnica posibilidad; ya que se compensa con las 

innovaciones y habilidad de las prd&cticas gerenciales de cada 

banco. Como resultado, aunque las reservas del banco pueden ser de 

alguna manera, por lo menos exdégenamente controladas por las 

autoridades, (base monetaria exdégena) la oferta de dinero 

crediticia es endédgena debido a las variaciones endégenas del 

multiplicador del dinero. 

Es decir si la base monetaria es exégena, la autoridad monetaria 

podra fijar la tasa de interés de los fondos del banco central pero 

no va a influir sobre toda la estructura de tasas de interés del



mercado. Ya que segin aumenten las presiones del mercado van a 

subir las demas tasas de interés. 

Tanto a corto como a largo plazo la tasa de interés esta 

determinada por una compleja interaccién entre las autoridades 

monetarias y las fuerzas del mercado. 

Aunque hay desacuerdos en las dos teorias son mas fuertes los 

puntos en comtin: autonomia y elasticidad de la tasa de interés de 

la oferta de reservas. 

Si el banco central solo establece el precio (i.e la tasa de 

interés) pero no la cantidad de oferta de reserva, ambas la base 

monetaria y la oferta monetaria son endégenas. La funci6én de oferta 

de reservas es entonces horizontal en un periodo de mercado. 

Pero si el banco central tiene control sobre la cantidad de reserva 

la funcién de oferta de base monetaria debe visualizarse con 

pendiente ascendente en el corto plazo. 

Los términos "fijaci6én de la tasa de interés" y "fijaci6én de la 

cantidad de reserva pueden explicar mejor el fenémeno que los 

términos Adaptativa y Estructural. 

Hay un creciente consenso de que el Banco Central puede y debe 

administrar el nivel de la tasa de interés a corto plazo en base a 

lo que acontece a diario. [Goodhart 1989] [48]. Lo que los



estructuralistas y muchos otros niegan es la habilidad de la 

aatoridad monetaria de establecer la tasa de interés de corto plazo 

en base a la tasa de interés de largo plazo. has autoridades no 

fijan la tasa en base a periodos largos; m&s bien ellos responden 

a los cambios de la oferta y demanda agregada de la economia. Lo 

cual define la forma de la oferta monetaria en el corto plazo. 

E]. punto central es si el banco central tiene el grado o poder de 

autonomia discrecional para seleccionar la tasa de interés. Los 

esitablecedores de precios "price setters" plantean que el banco 

central no esta obligado a aumentar la tasa de interés, no obstante 

aumente la demanda de crédito en un momento dado. La tasa de 

interés no se ajusta como los precios del mercado entre oferta y 

demanda para encontrar el equilibrio. La tasa de interés es un 

instrumento de politica auténoma. El nivel de la tasa de interés 

depende de cémo el Banco lo seleccione en relacién a las 

condiciones de la economia. 

La clave de la diferencia en las dos posiciones esta en que la 

autoridad monetaria es libre para determinar el nivel de la tasa de 

interés exégenamente como instrumento de politica econémica. Bl 

término exégeno no denota que el banco central es libre para variar 

la tasa de interés de menos hasta infinito. 

Pero si implica que el banco central siempre tenga algin grado de 

discreci6én al cual pueda variar las tasas. El rango al cual la 

autoridad es capaz de mover la tasa exégenamente depende de varios



factores. Este rango puede variar en forma muy pequefia en economias 

abiertas bajo tipo de cambio fijo. La diferencia de las 

implicaciones de la politica de las dos posiciones radica en la 

libertad de la autoridad monetaria para administrar el nivel de la 

tasa de interés a corto plazo ex6genamente y continuamente.



CAPITULO III 

TRES MODELOS EN LA DETERMINACION DE LA OFERTA MONETARIA 

Se examinaran tres enfoques alternativos en la determinacién de la 

oferta monetaria [Palley 1994] [49]. El objetivo de ello es 

presentar las implicaciones respecto a las causas que ocasionan los 

cambios de la oferta monetaria; para lo cual se utilizara el marco 

de: causalidad en el sentido de Granger. 

Pera probar la validez de los modelos se analizara el 

ccmportamiento del multiplicador monetario, la base monetaria y el 

mento del crédito, partiendo de la identidad de OM = K * BM 

dacnde 

OM = oferta de dinero 

K = multiplicador del dinero 

BM = oferta de base monetaria 

El multiplicador, concepto abstracto, se obtiene relacionando la 

base monetaria con la oferta monetaria. 

K = OM/BM 

1. MODELO DE PORTAFOLIO PURO 
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presenta el enfoque ortodoxo tradicional en el que la 

ne dependiente de una bas 
Este modelo re 

e monetaria 

oferta monetaria se supo 

exogena y del multiplicador predeterminado. 
Asi también se supone 

que el. banco central determina la oferta monetaria y que ésta 

determina el nivel del gasto. Es a través del agregado monetario 

que sé influye en el gasto. 

El modelo se representa por: 

- La oferta de base monetaria (OBM), depende de los activos del 

Banco Central, log cuales se pueden descomponer en dos partes: 

reservas no prestadas (RNP) y redescuento oO reservas obtenidas 

mediente préstamo (RP). Estas Gltimas son funcién positiva de la 

sa de interés de mercado (i) y la tasa de 

diferencia entre la ta 

descuento (id). 

BMo = RNP + max (0, RP (i - id ) (1) 

- Las preferencias de los tenedores ie activos se representan por 

sta (cheques) (Dd), la demanda. de 

la cemanda de depésitos a la vi 

(pc) y 1a demanda de 

(billetes yY moneda) 
moneda circulante, 

erminadas por la tasa de in terés 

depositos a plazo (Dap) , todas det 

(i) y el ingreso (Y) 

pa =a (i. ¥) {21 

pe =«c (i . ¥) {3}



Dép = dp (i, ¥Y) [4] 

Dichas preferencias no varian lo que nos indica que el 

miltiplicador es una variable estable. 

- La demanda de reservas requeridas (DRr), depende de los 

coeficientes de encaje [tasas requeridas de reserva para la demanda 

de depésitos (k1) y los depésitos a plazo (k2)]. 

DRr = k1Dd + k2Ddp [5] 

- La demanda de reservas excedentes (DRE) es funcién negativa de la 

tasa de interés (i) porque representa el costo de oportunidad de 

que los bancos mantengan fondos y es una funcién positiva de la 

tasa de descuento (id) ya que representa el costo de sustitucién de 

los fondos de emergencia. 

DRE = RE (i , id) {6} 

La autoridad monetaria opera el redescuento de tal manera que 

mantiene estables las tasas de interés, es decir es funcién del 

diferencial entre el nivel que alcanzan las tasas de interés y una 

tasa de redescuento que esta fija. 

- La demanda de base monetaria (DBM) es igual a la suma de la 

denanda de reservas requeridas (DRr), demanda de reservas 

exzedentes (DRE) y demanda de billetes y monedas (DC).



DBM = DRr + DRE + DC (7] 

La base monetaria se va a mover a fin de que esté estable la tasa 

ds interés. De este modo se modificardn las preferencias de los 

tenedores de activos bancarios, por lo que se va a tener un 

maltiplicador dado. Este y la base monetaria nos van a decir de 

cuanto sera el medio circulante o la oferta monetaria. 

- La condici6én de equilibrio se da cuando la base ofrecida es igual 

a la demandada. OBM = DBM [8] 

De acuerdo a este modelo, la oferta y demanda de base monetaria 

(con cierta politica de redescuento) determinan la tasa de interés 

de los fondos federales (i.e. interbancarios) y en funcidén de ella 

lz. de los depésitos. 

- La oferta monetaria es la suma de la demanda de efectivo (DC) y 

la demanda de depésitos a la vista (Dd). 

OM = DC + Dd [9] 

El equilibrio en el mercado interbancario esta determinado por la 

denanda y oferta de base monetaria. Dicho equilibrio se alcanza a 

través del ajuste de la tasa de interés, que a su vez determina el 

nivel de depésitos a la vista.



El ajuste a través de la tasa de interés es uno de los caminos para 

asegurar que el ptblico este deseoso de mantener la oferta de 

dapésitos creada por el sector bancario. Otro posible ajuste seria 

a través del ingreso real o el nivel de precios. 

El ajuste mencionado descansa en el mecanismo normal de la 

pireferencia por la liquidez, lo cual quiere decir que: si la tasa 

de interés fuera mas alta que la de equilibrio, e1 piblico podria 

no querer mantener una demanda de equilibrio (depdésitos a la vista) 

y podria buscar comprar bonos, lo cual elevaria el precio de los 

bonos y reduciria la tasa de interés hasta que ésta llegara a la de 

equilibrio. Esta descripcién de ajuste significa que la tasa de 

interés esta identificada con la tasa de los bonos. 

1.1. LIMITACIONES Y OMISIONES DEL MODELO ORTODOXO 

1.) El modelo enfatiza la oferta de base monetaria como una 

restriccién de la misma, ya que supone que la base es necesaria 

para el apoyo de los depdésitos. Es decir, la oferta de base 

restringe la cantidad de depésitos que pueden ser creados. 

2.) Los préstamos bancarios crean internamente un balance, y en 

eqiilibrio este balance debe sostenerse, asi que también debe 

ligarse a un programa de demanda de dinero.



3.) La oferta de dinero depende de la eleccién de portafolio que 

haga el piblico a través de sus demandas de activos financieros, ya 

sea del circulante, o de los depésitos a plazo. Los movimientos en 

cualquiera de estas demandas de activos cambiarian la oferta de 

dinero. 

4.) No hay requerimiento de que el mercado para los préstamos 

bancarios se equilibre, y no hay ningGin canal a través del cual la 

demanda de crédito pueda influir en la expedicién de pasivos 

bancarios. 

5.) Hay ausencia de las opiniones de los banqueros en la gestién de 

sus activos y pasivos. 

6.) Hay confusién sobre la naturaleza de la tasa de interés. Por un 

lado se tiene la tasa interbancaria que es la tasa de interés para 

la elecci6én de préstamos y reserva excedente. Por el otro se 

presenta la tasa de depésitos que es la tasa de interés para el 

piolico no bancario, que demanda circulante y depésitos. En el 

modelo hay una sola tasa de interés, asi que queda implicito que 

hay una relacién fija entre la tasa interbancaria y la tasa de los 

bonos. 

7.) Finalmente, el modelo revela la dificultad conceptual acerca de 

la funcién de oferta de dinero. Ya que ésta es un agregado de 

diferentes formas de financiamiento de pasivos, asi como de 

cantidades que esta&n determinadas por los agentes. Lo cual lie da 
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cierto grado de endogeneidad a la oferta monetaria. 

1.2. EVALUACION DEL MODELO 

La hipétesis que se plantea en este modelo es: "La demanda de 

crédico esta en funci6én del multiplicador y de la oferta de base 

monetaria". 

La relaci6én de causalidad en el sentido de Granger va del 

multiplicador (K) y de la base monetaria (BM) a la demanda de 

crédito (CRE) 

K , BM——__5 CRE 

No hay causalidad en el sentido de Granger de la demanda de crédito 

a la base monetaria y el multiplicador CRE —*+—5> K, BM 

En este modelo no se representa la demanda de préstamos o la 

demanda de crédito. Se supone que cualquier préstamo que se ofrezca 

se demanda. 

El modelo supone que la oferta monetaria es independiente de la 

demanda de crédito. Consecuentemente, los préstamos del banco (CRE) 

no deben mostrar una relaci6én de causalidad (en el sentido de 

Grange) con K o BM. Segin este modelo los cambios en la oferta



monetaria resultan de los cambios ya sea en el multiplicador del 

dinero (K) o en la oferta de base monetaria (BM), lo que causa 

cambios en los préstamos de los bancos. Consecuentemente, tanto K 

como BM deben exhibir una relaci6én de causalidad en el sentido de 

Granger con CRE 

En suma en el primer modelo no hay una demanda de créditos de tal 

manera que el multiplicador y la base monetaria se determinan con 

independencia de lo que pase en el mercado de préstamos. 

2. MODELO DE DEMANDA DE CREDITO PURO 

El segundo modelo es un modelo PostKeynesiano, derivado de Rousseas 

[1985] [50] y de Moore [1988,1989] [51] en donde la oferta 

mo.letaria es endégena y depende de la demanda de préstamos (DL), la 

cual es una funcién de la tasa de interés activa, es decir la tasa 

de interés de los préstamos (iL ). 

Este modelo corresponde a la teoria acomodacionista 

(horizontalista) que afirma que el costo de los fondos a corto 

plazo esta determinado por el banco central, y que los bancos 

comerciales cobran una tasa de interés que es igual a la tasa del 

bar.co central m&s un margen "mark-up" fijo determinando por los 

costos. 
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El banco central provee de reservas ilimitadas a la tasa de interés 

que fija, de tal manera que se acomoda a la demanda de reservas de 

los bancos comerciales. [Palley 1991] [52] 

En este modelo: [Palley 1994] [53] 

- La oferta monetaria depende de la demanda de préstamos (DL), la 

cual 2s una funcién de la tasa de interés activa o tasa de interés 

de los préstamos (iL), y ésta es igual a la tasa interbancaria (if) 

multiplicada por un margen fijo (m) (mark up). La tasa 

interbancaria se determina exégenamente por la autoridad monetaria. 

DL L ( ib,..) [10] 

iL (1 +m) if {11] 

- La oferta de préstamos (OL) se obtiene del balance bancario, del 

cual se conocen los depésitos D (Dp + DC) y la demanda de reservas 

requeridas (DRr) y demanda de reservas excedentes (DRE). 

OL + DRr + DRE = D + Ddp [12] 

- Las demandas de depésitos a plazo (Ddp), demanda de reservas 

excederntes (DRE) y dinero en efectivo (DC) como una proporcién fija 

de la clemanda de depésitos de cheques (Dd).



Ddp = t(Dd) {13] 

DRE = e(Dd) (14] 

be = ¢c(Dd) (15] 

-&1 total de depdésitos va a ser igual a las reservas que se van a 

demandar al banco central mas la oferta que ellos hagan de 

préstamos. 

Los bancos pueden, si tienen una demanda de préstamos muy alta, 

estar dispuestos a pagar una tasa de interés interbancaria alta. La 

tasa que pagarian por reservas seria la tasa activa entre 1 m&s un 

margen (1+m). 

En este modelo la actitud del banquero dependeria del monto de la. 

demanda de préstamos, para poder pagar mayores tasas de interés por 

fcndos, lo cual también modificaria los depésitos que se podrian 

captar. 

Como el banquero va a ofrecer una mayor tasa de interés por los 

depésitos, (dado que las reservas son una proporcién de lo que se 

tiane en depésitos), la demanda de reservas va a estar influida por 

esa tasa de interés. 

En equilibrio, la base monetaria que ofrece el banco ceritral debe 

se:c igual a la base monetaria demandada que es igual a la suma de 

las reservas requeridas y las excedentes.



El equilibrio implica no solo la igualdad entre la oferta y demanda 

de base monetaria, sino también entre la oferta y demanda de 

préstamos bancarios. 

DL =L ( ib,... ) [16] 

Ol + DRrd + DRE = Dd + Ddp {17] 

Ou = DL [18] 

En el modelo, la tasa interbancaria causa cambios en el nivel de 

préstamos del banco y por lo tanto en la oferta de depésitos. La 

oferta de reservas automaticamente se ajusta a la expansi6én de los 

depésitos. Asi, los movimientos expansionistas de la demanda de 

préstamos aumentan el nivel de depdésitos (préstamos crean 

depdésitos) . 

En el modelo, no hay requerimientos de que el ptiblico desee 

mantener los depésitos creados por el sistema bancario; por el 

contrario se supone est&n contentos con cualquier nivel de 

depésitos creado por el sistema bancario. 

Esto es de importancia, ya que si el piblico no estuviera deseoso 

de mantener el stock ofrecido de los depésitos, y decidiera mejor 

comprar activos, o bienes, o pagar préstamos, para eliminar el 

exceso de liquidez, esto afectaria el equilibrio final. 

2.:.. EVALUACION DEL MODELO 
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La hipétesis que se plantea es: "La base monetaria esta en funcién 

de la demanda de préstamos". 

La relacién de causalidad en el sentido de Granger va de la demanda 

de préstamos a la base monetaria CRE——-—> BM 

No hay relacién de causalidad en el sentido Granger de la base 

monetaria a la demanda de crédito. EM ><> CRE 

En este modelo el crédito va a influir sobre la base monetaria a 

través de la tasa de interés por reservas que esté dispuesto el 

banquero a pagar, lo cual conformara la composicién de los 

depdés:.tos. 

La tasa de interés que este dispuesto a pagar el banquero va a 

influir en la composicién de los depésitos, por lo que la hipétesis 

que sé probaria seria que la base monetaria estaria en funcidén de 

la denanda de préstamos. 

En suma, en el segundo modelo se introduce ila funcién de demanda de 

préstamos dependiente de la tasa de interés activa o tasa de 

interés por los préstamos, y se supone que hay un margen constante 

de la tasa de interés activa y la tasa de interés que los bancos 

estan dispuestos a pagar por reservas, esto determina la demanda de 

reservas. Entonces la autoridad monetaria sigue teniendo como 

finalidad responder a un aumento en la tasa de interés con un



aumento en la base monetaria, encontrando la relacién CRE BM 

3. MODELO MIXTO DE PORTAFOLIO - DEMANDA DE CREDITO 

Ei. tercer modelo derivado de Palley [1987] [54] representa al 

enfoque de los PostKeynesianos estructuralistas. En 4&ste, la 

iniciativa del sector bancario es de gran importancia para la 

determinaci6én de la oferta de dinero. El volumen de crédito 

otorgado y la tasa de interés activa son resultado tanto de las 

ccndiciones de la demanda como de la oferta de préstamos. 

La diferencia con el modelo de demanda pura de crédito es la 

incorporacién de las demandas de pasivos bancarios y la eleccién 

del banquero en el manejo de sus activos y pasivos. Dicha eleccién 

re'sresenta el meollo de la diferencia entre los enfoques 

acomodacionista y estructuralista. 

En el acomodacionista la habilidad del sistema bancario no es de 

gran importancia para adaptarse a la demanda de crédito, ya que el 

ajuste depende exclusivamente de la autoridad monetaria. En el 

estructuralista el banquero maneja la posicién de sus activos y 

pasivos, y tiene diferentes canales para adaptarse a los préstamos. 

En este modelo:



- La demanda de cada tipo de activo financiero: efectivo (DC), 

d2pésitos a la vista (Dd) y depésitos a plazo (Ddp) son funcién de 

las tasas de interés de ese y de los dem&s activos disponibles, asi 

como del ingreso (Y) 

pe = ¢€ (iD, idp, iB, Y) (19) 

Dd = d (id, idp, iB, Y) (20] 

Ddp = dp (id, idp, iB, Y) {21] 

donde: 

ib = tasa de interés de depésitos a la vista 

idp = tasa de interés de los depésitos a plazo 

iB = tasa de interés de los bonos 

- La demanda por reservas o de base monetaria (DBM) esta integrada 

per la demanda de efectivo (DC) mas una proporcién (d) de la 

demanda de depdésitos que representa la demanda de reservas 

requeridas. Para simplificar se supone que los depésitos a plazo no 

tienen requerimientos de reserva. 

DBM = DC + d(Dd) [22] 

- La oferta de reservas o de base monetaria (OBM) esta integrada 

po: las reservas no prestadas (RNP) que es funcién de la tasa de 

fondos federales (iF) y de la politica que siga el banco central 

(Al); mas las reservas prestadas (RP) que dependen de la diferencia 

de la tasa de fondos federales (iF) y de la tasa de descuento (id). 
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OBM = RNP (iF , Al ) + RP (iF - id) [23] 

La autoridad monetaria aumenta las reservas no prestadas en 

respuesta a uma tasa interbancaria mas alta, mientras que las 

reservas que se piden prestadas (en redescuento) dependen de la 

birecha entre la tasa interbancaria y la tasa de descuento. 

- El equilibrio implica la igualdad entre la demanda y oferta de 

reservas o base monetaria, y entre la oferta y demanda de préstamos 

bancarios. 

- La demanda de préstamos (DL), es funci6én de: la tasa de interés 

activa (iL), la tasa de interés de los bonos (iB) y una variable 

aut6noma que representa el gasto privado (A2) 

DL =U (ib , iB, A2) [24] 

- La oferta de préstamos se infiere del balance bancario. Las 

reservas secundarias (S) acttian como amortiguador para ajustar los 

cambios en la demanda de préstamos o cambios en la demanda de 

depdésitos. 

OL +S + kDd = Dd + Ddp [25] 

donde k = tasa de reserva requerida de depdésito 

Debido a que se supone un mercado bancario competitivo, el banquero 

iguala el ingreso marginal de sus activos, con el costo marginal de



sus pasivos. Es decir el banquero ya no deja que sean sélo las 

preferencias del piblico las que determinen el monto de los 

depésitos que ofrece; ahora el banquero considera cudnto le cuestan 

los recursos aliternativos, y cuanto le cuesta administrar los 

depésitos a la vista que forman parte del medio circulante. 

- El costo marginal (CM) para el banquero de cada tipo de pasivo: 

depésitos a la vista (d), a plazos (dp) y reservas prestadas (RP) 

esta dado por la tasa de rendimiento m&s el costo de 

acministraci6n. 

cud (iD + CMd ) / ( 1-k ) = [26] 

CMdp = ( idp + CMdp) (27] 

CMRP = ( id + v(RP) ) {28] 

do:rde 

iD = tasa de interés de depdésitos a la vista 

idjp = tasa de interés de los depésitos a plazo 

id = tasa de descuento 

CMD = costo marginal por la administracién de cuentas de cheques 

CMdp = costo marginal por administrar depésitos a plazo 

v(RP) = costo del redescuento o reservas prestadag 

k = tasa requerida de reserva 

Por otra parte el ingreso marginal de los créditos debe deducir el
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costo de administracién. 

El costo de administracién de crédito incluye el riesgo de 

incumplimiento el cual se supone constante por unidad de préstamo. 

Sin embargo, el riesgo de insolvencia aumenta con el volumen de 

préstamos lo que podria estar contemplado en el costo de 

aiministracién de préstamos. 

- El ingreso marginal de bonos y cartera IMB, es igual a la tasa de 

rendimiento neto que reciben mas la prima de liquidez. 

IMB = iB +p [29] 

p = prima por liquidez que se les asignan sobre los créditos. 

- El ingreso marginal de los préstamos (IML) es igual a la tasa 

activa (iL) menos el costo por administrar créditos (cL) 

IML = iL - cL (30] 

El banquero maneja sus activos y pasivos a modo de igualar los 

costos marginales con los ingresos marginales. 

IMB = IML = IMF = CMF = CMG = CMdp = CMRP [31] 

F = fondos federales obtenidos en mercado interbancario 

- El ingreso nominal (Y), es funcién de la demanda de préstamos



(DL) . 

Y = Y¥ (DL) [32] 

- El activo del balance bancario esta formado por la oferta de 

préstamos (OL), la demanda de reservas que es igual a una tasa (k) 

de la demanda de depésitos a la vista (Dd) y la demanda de las 

reservas secundarias (S). El mercado interbancario se supone que se 

equilibra. Las reservas secundarias (S) acttian como amortiguador en 

el. modelo para ajustar cambios a la demanda de crédito (DL) , o 

cambios en la demanda de depdésitos (Dd y Ddp). Asi se satisface la 

igualdad entre ingresos y costos marginales, y la igualdad entre 

offerta y demanda de préstamos. No hay que olvidar que la oferta y 

demanda de base monetaria determina la tasa de interés 

interbancaria, y que a esta tasa se deben igualar los demas 

rendimientos de activos financieros, lo que da por resultado una 

cierta estructura de depdésitos. 

En este modelo lo nuevo es la introduccién de las reservas 

secundarias bancarias y la gesti6én de las decisiones de los bancos 

en relacién a los activos y pasivos. Las reservas secundarias se 

refieren a las tenencias de bonos por el banco y a la adaptaci6én 

del stock como amortiguador. Las reservas secundarias como 

amortiguadores varian con la demanda de crédito, y las demandas por 

dejpdsitos en cuenta de cheques y por depésitos a plazo. Si hay un 

inesperado retiro de los depésitos en circulacién, los bancos 

comerciales venden reservas secundarias para suministrax @l retiro. 

Si hay un aumento en la demanda de préstamos los bancos comerciales 
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venden reservas secundarias para suministrar los préstamos 

adicionales. 

La gestién de los bancos, y la eleccién de sus activos y pasivos, 

proveen al banco un incentivo de bisqueda mds barata de fuentes de 

financiamiento, lo cual afecta a la tasa interbancaria. 

El. modelo tiene como variables endégenas la tasa interbancaria y el 

monto de reservas secundarias (S). Como variables exégenas tiene a 

la decisién de una politica monetaria expansiva (Al), a la 

mctivacién de un gasto privado auténomo (A2), a la tasa de 

descuento (id) y al coeficiente de reserva legal (k). 

3.1. EVALUACION DEL MODELO 

Las hipétesis que se plantean en este modelo son: 

1. "El multiplicador y la oferta de base monetaria est4n en 

funcién de la demanda de crédito". CRE———-—> kK, BM 

2. "La oferta de crédito esta en funcién de la base monetaria y 

del multiplicador". K, BM ———> CRE 

Esta Gltima se debe a que en el modelo de portafolio-demanda de 

crédito hay un potencial de retroalimentaci6én de la causalidad 

entre los préstamos del banco (CRE) y el multiplicador del dinero



(K), y entre los préstamos del banco (CRE) y la oferta de base 

monetaria (BM). 

Los incrementos en la demanda de crédito causan cambios en la 

estructura de pasivos que hacen variar el multiplicador (K) y 

también la oferta de base monetaria (BM). Asi también, cambios en 

las preferencias por activos, o cambios en la oferta de reservas 

causan cambios en los préstamos. Consecuentemente, tanto el 

multiplicador del dinero (K), como la oferta de base (BM), pueden 

mostrar una relacién de causalidad en el sentido de Granger con los 

préstamos del banco (CRE). 

Es' decir hay causalidad en las dos direcciones 

CRE ——_—__-y% BM, K 

BM, K —————_- CRE 

La demanda de préstamos altera a la base monetaria porque presiona 

hacia arriba la tasa de interés que los bancos estan dispuestos a 

ofrecer por los depésitos, pero también afecta al multiplicador 

porque finalmente la cantidad de dinero que resulte va a ser 

funcién de cuanto le cuesta al banquero administrar los depdésitos 

a plazo, y cuanto le cuesta administrar los depésitos a la vista 

que forman parte del medio circulante. Es decir, se afecta a la 

base monetaria y al multiplicador porque hay efectos diferenciados 

segun el tipo de depésitos que se aumenten. 

El ingreso en este modelo depende de los planes de gasto, y afecta 
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a los distintos tipos de depésito. El banquero ya no esta dispuesto 

a satisfacer toda la demanda de préstamos, lo hard hasta el punto 

en que su costo marginal sea igual a la utilidad marginal, de ahi 

que también la causalidad regrese de BM y K hacia CRE. 

De manera similar la autoridad monetaria, al proporcionar cierta 

cantidad de reservas en base a su politica de tasas de interés, va 

a influir en el nivel de equilibrio que alcancen los préstamos, ya 

que los bancos no van abastecer toda la demanda de préstamos. 

Si la autoridad monetaria aumenta la base monetaria y hace bajar la 

tasa de interés interbancaria, esto va afectar la composicién de 

los depésitos y ademas va afectar el nivel de equilibrio de los 

préstamos. 

Esto es asi, porque la base monetaria va a influir sobre la tasa 

interbancaria y esta tasa afecta la tasa de bonos, la cual se 

determinaraé por todo el proceso de gestién de pasivos bancarios 

hasta que se iguale los ingresos marginales con los costos 

mairginales de cada fuente de recursos. 

Dacio que la tasa de interés de bonos influye en la demanda de 

préstamos, la composicién del medio circulante y el nivel a que se 

llega en la gestién de pasivos va a determinar el ingreso y la 

oferta de crédito. El efecto de (K) sobre (CRE) esta dado por la 

gestién de pasivos que determina el nivel de circulante y determina 

la tasa de interés de bonos, la cual determina (CRE). 
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CAPITULO IV 

ANALISIS DEL CASO DE MEXICO 

1. CARACTERISTICAS DE LAS SERIES 

Los tres modelos presentados sefialan diferentes causas en relacién 

a los cambios en la oferta monetaria. 

De acuerdo a Palley [1994} {55} una de las formas de analizar la 

evidencia empirica de la endogeneidad del dinero es la causalidad 

eritre Ml y el crédito, y descomponiendo la oferta de dinero entre 

multiplicador y base monetaria. La prueba de causalidad permite la 

diferenciacién entre las posiciones acomodacionista y 

estructuralista. 

Para poder utilizar la causalidad en el sentido de Granger se 

siguieron los siguientes pasos: deflactaci6n, desestacionalizacién, 

y estacionarizacién de las series. 

1.1 CAUSALIDAD DE GRANGER 

La causalidad de Granger (Anexo 1) permite diferenciar el modelo 

tradicionalista, del acomodacionista y del estructuralista. Por tal 

motivo en esta seccién se usara la causalidad en el sentido de 
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Granger para probar la endogeneidad del dinero a través de las 

implicaciones que se dan entre crédito, multiplicador y base 

monetaria. 

El tipo de regresién que se usaraé en las pruebas de Granger es de 

la forma 

oo 

Vv = . . “te = ae +S a, bei Yang - +8 ag ai Xue: +e 

Se parte de la hipétesis nula de que no hay causalidad es decir los 

coeficientes son cero. 

La. causalidad de Granger responde a la pregunta de si "X" causa a 

"¥", y cuanto de "Y" presente puede ser explicada por valores 

pasados de "Y". Posteriormente se ve si afiadiendo valores rezagados 

de "X" puede mejorar la explicacién. 

Se utilizan cuatro regresiones: 

1) "Y¥" con rezagos de "y" 

2) "¥" con rezagos de "Y" y rezagos de "x" 

3) "X" con rezagos de "X" 

4) "X" con rezagos de "X" y rezagos de "y" 

Las pruebas son: si todos los coeficientes rezagados de "X" en la 

segunda ecuaci6én son cero y similarmente si todos los coeficientes 

resagados de "Y" en la cuarta ecuacién son cero; si #sto es asi, la



hipétesis nula se probaria, y se aceptaria que X" no causa a "Y" y 

"¢ no causa a "X", ambas en el sentido de Granger. Es decir el 

resultado de la prueba se da en los dos sentidos. Si la F 

estadistica asociada con los valores de "X" rezagados es 

stadisticamente significativa (con probabilidad mayor de .05) 

quiere decir que se acepta la hipétesis nula y no hay causalidad en 

e:. sentido Granger en ambas direcciones. 

1.2 VARIABLES SELECCIONADAS 

Las variables que se utilizaron para el andlisis de la Causalidad 

er. el sentido de Granger son: Base Monetaria, Crédito Bancario, 

Agregado Monetario Mi y Multiplicador. 

La informacién, se obtuvo de los Indicadores Econémicos del Banco 

de México. El periodo de andlisis fue de enero de 1978 a diciembre 

de 1996. Las observaciones fueron mensuales. Para poder analizar 

series completas se procedié de la siguiente manera. 

BASE MONETARIA.- La definicién de base monetaria se modificé 

du:rante el periodo sefialado. Hasta 1984 en las reservas bancarias 

“estiaban todos los depésitos de la banca en el Banco de México 

incluyendo los depésitos con garantia de valores. En la definici6én 

posterior a 1984, debido a que se derogé el encaje legal, los 

bancos ya no tenian depdésitos obligatorjos en valores. Por tal 

motivo para obtener una serie mas homogénea, y un concepto mas 

ficedigno de los movimientos de la base, se tom6é Billetes y Moneda



en Circulaci6én y en Caja de bancos. 

CREDITO.- El concepto de crédito que se us6é fue la suma del crédito 

de la Banca Comercial y Banca de Desarrollo. La definicién de 

crédito hasta agosto de 1995 incluyé: 

a} Intermediarios financieros: instituciones de crédito, sector 

ptiblico y sector privado 

b) Sectores no financieros: sector ptiblico, sector privado y sector 

externo. 

c) Crédito no sectorizado. 

A partir de octubre de 1995 se cambié la metodologia en la 

presentaci6n de las cifras; éstas antes no incluian el redescuento, - 

por lo cual para hacer una serie homogénea, a Cartera de crédito se 

le rest6 desde entonces la cartera en redescuento. 

AGREGADOS MONETARIOS.- M1 incluye: Billetes y monedas, cuenta de 

cheques moneda nacional, y cuenta de cheques moneda extranjera. 

MULTIPLICADOR MONETARIO.- El multiplicador se obtuvo relacionando 

la base monetaria con la oferta monetaria. K = OM/BM 

INDICE DE PRECIOS.- Para deflactar se utiliz6 el indice general de 

precios al consumidor a nivel nacional base 1994. 

1.3. PROPIEDADES DE LAS SERIES DE TIEMPO



Cuando se incorporan en un modelo series de tiempo, es necesario 

ver las caracteristicas o propiedades probabilisticas de las series 

y ver si pueden ser incorporadas. Por tal motivo una vez 

seleccionadas las series desde el punto de vista tedrico, es 

necesario analizarlas desde el punto de vista econométrico. 

1.3.1 DESESTACIONALIZACION DE SERIES DE TIEMPO. 

La desestacionalizacién de las series de tiempo es uno de los 

enfoques estadisticos que existen para analizar una serie de 

tiempo. (Anexo 2) 

De: acuerdo a Dagum [1978] [56] hay tres caracteristicas importantes 

de los fendémenos estacionales: 

1) El fenémeno se repite cada afio con cierta regularidad, pero 

puede evolucionar. 

2) El fenémeno puede medirse y separarse de las otras fuerzas que 

influencian el movimiento de la serie 

3) El fenémeno es causado por fuerzas no econémicas, exdégenas al 

sistema econémico y que no pueden controlarse o modificarse por los 

tonadores de decisiones de corto plazo. 

Esta ltima constituye la razén fundamental para eliminar el 

componente estacional de las series observadas. 

El paquete computacional simultdneamente proporciona los factores



estacionales y transforma la serie quitdndole el componente 

estacional, de tal manera que si no hay efecto estacional la serie 

seria la misma. 

En las series crédito, multiplicador, y base monetaria en términos 

generales, es muy leve el componente estacional. Por lo que 

respecta al crédito la variacién del factor va desde .97 en abril 

hasta 1.04 en diciembre por lo cual casi se podria considerar sin 

componente estacional; el mulitiplicador va desde .96 en diciembre 

hasta 1.04 en octubre. Por lo que respecta a la base monetaria se 

presenta el componente estacional en el mes de diciembre con 1.19 

de: factor, y el mas bajo se da en septiembre con .93 . (Anexo 

Estadistico A) 

1.3.2. SERIES ESTACIONARIAS Y NO ESTACIONARIAS. 

En las series de tiempo existen las que varian o no con respecto al 

tiampo. Es decir, si la caracteristica del proceso estocdstico 

(Proceso Generador de Informacién) varia con respecto al tiempo la 

serie no es estacionaria, lo cual dificultaria representar las 

series de tiempo por medio del pasado, para los intervalos futuros, 

de un modelo algebraico. (Anexo 3) 

Para que las series sean estacionarias es necesario que las 

variables cumplan con las condiciones de media, varianza y 

covarianza constante. 
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A las series en estudio se les aplicé la prueba Dickey-Fuller 

Aumentada con la especificacién: no constante, no tendencia y con 

4 rezagos. Ya que la versién aumentada del Dickey Fuller incluye 

variables rezagadas para eliminar el efecto de autocorrelacién. Se 

compar6 el estadistico ADF, con la F de tablas de Mackinnon. 

Para saber si la serie es estacionaria se necesita que: 

Primero: Los parametros de referencia de la tabla de Mackinnon sean 

negativos al igual que el estadistico ADF. 

Segundo: El estadistico calculado sea mayor en términos absolutos 

que el de tablas. 

Una vez obtenidos los resultados se procede a ver el orden de 

integracién; entendiendo por integracién en este contexto a las 

diferencias. 

Si se tiene orden de integrac6én cero I(0) quiere decir que la serie 

original es estacionaria. Si la serie original es orden de 

inzegracién uno I(1) es que se tuvo que sacar la primer diferencia 

pata que la serie fuera estacionaria. 

RESULTADOS DE LA PRUEBA DICKEY FULLER 

En la investigacién sobre la endogeneidad de la oferta monetaria en



México, la prueba de Dickey Fuller Aumentada se aplicé en las 

series de crédito bancario, multiplicador del dinero y base 

monetaria, utilizando la restriccién de no tendencia, no constante 

y con cuatro rezagos. (Anexo Estadistico B) 

La prueba se hizo sobre las series que previamente se 

desestacionalizaron con los resultados siguientes. 

Estadistico tabla de MacKinnon 

1% Valor critico - 2.57 

5% Valor critico - 1.94 

10% Valor critico - 1.61 

Estadistico ADF A NIVEL lra diferencia 

Ease monetaria -0.25 -5.38 

Crédito : -0.20 -4.93 

Multiplicador +0.13 -5.39 

Las series que se usaron para la causalidad en el sentido de 

Granger fueron orden de integraci6én I(1). 

Para reiterar los resultados de la prueba de Dickey Fuller en 

relacién a la estacionariedad se utiliz6 la prueba del 

co:rrelograma. (Anexo 4) (Anexo Estadistico D). En las graficas 1 y 

2 se puede apreciar que las series previamente desestacionalizadas 

resultaron ser I(1) 
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Tanto con la prueba de Dickey Fuller Aumentada como con el 

Correlograma se puede comprobar la estacionariedad de las series. 

Ya que para la utilizacién de la prueba de causalidad en el sentido 

de Granger es necesario que las variables sean estacionarias. 

Charemza sefiala "Es necesario hacer énfasis en que la prueba de 

causalidad en el sentido de Granger es apropiada en series 

estacionarias". [{Charemza 1992] [57] 

2. ANALISIS DE RESULTADOS 

El presente trabajo ha descrito los tres enfoques principales en la 

determinacién de la oferta de dinero. El primero, Portafolio Puro, 

se identifica con el enfoque ortodoxo. El segundo, Demanda Pura de 

Préstamos, se identifica con el enfoque postkeynesiano 

acomodaticio. Y el tercero, Portafolio-Demanda de Préstamos, se 

identifica con el postkeynesianismo estructuralista. 

La validez de los modelos anteriores en la economia mexicana se 

puede probar analizando las relaciones de causalidad entre el 

multiplicador, la base monetaria y el crédito bancario concedido. 

Para este fin se utilizaron pruebas de Causalidad de Granger, con 

3, 4, 5, 6, 9, 12, y 18 meses de rezago, lo que ayud6é a evaluar y 

robustecer los resultados. 
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1. MODELO DE PORTAFOLIO PURO 

El primer modelo "portafolio puro" se identifica con el enfoque 

tradicional del multiplicador del dinero, en donde la autoridad 

monetaria puede determinar la oferta monetaria y de esa manera 

influir en el gasto. 

La hipétesis es que la oferta de crédito esta en funcién del 

multiplicador y de la oferta de base monetaria. De tal manera que 

la relacién de causalidad en el sentido Granger va del 

muiltiplicador y de la base monetaria a la oferta de crédito. 

K , BM —_ CRE 

Es. decir, los cambios en la oferta monetaria resultan de los 

cambios del multiplicador y de la base monetaria, los cuales causan 

cambios en los préstamos de los bancos. 

Dado que en equilibrio la demanda de crédito iguala a su oferta, 

esto implica que no hay causalidad en el sentido Granger de la 

demanda de crédito a la base monetaria y al multiplicador. 

CRE 45> K , BM 

Lo anterior equivale a decir que la oferta monetaria es 

independiente de la demanda de crédito.
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El resultado de la prueba de causalidad de Granger sobre las series 

desestacionalizadas, y diferenciadas indican que existe causalidad 

en el sentido Granger de la base monetaria al crédito como lo 

establece el modelo. (Ver cuadro Causalidad de Granger) 

La F-Estadistica con dos rezagos es de 9.94, con una probabilidad 

de 7.3E-05. Con tres rezagos es de 6.32 con probabilidad de 0.0003. 

Con cuatro rezagos la F-estadistica es de 5.19 con una probabilidad 

de 0.0005 . Con nueve rezagos la F-Estadistica es de 3.21 con una 

probabilidad de 0.001 . Y asi hasta llegar a una F-Estadistica de 

2.25, con probabilidad de 0.003 en 18 rezagos. 

Cemo se podra observar la causalidad de base monetaria a crédito es 

mucho mas fuerte a dos meses, y conforme aumenta el tiempo la 

probabilidad de la causalidad va disminuyendo. 

Por lo que toca a la causalidad del multiplicador hacia el crédito, 

ésta no se da. La F-Estadistica con dos rezagos es de 0.20 con una 

probabilidad de 0.81 . Con cuatro rezagos la F-Estadistica es de 

0.19 con probabilidad de 0.94 . Con nueve rezagos la F-Estadistica 

es de 0.50 con probabilidad de 0.86 . Con 18 rezagos la F- 

Estadistica es de 1.00 con probabilidad de 0.45 

El resultado anterior es contrario a lo que se plantea en el 

moclelo. Como también lo es el hecho de que haya la causalidad de 

crédito a base monetaria cuyos resultados son los siguientes: con 

tres rezagos la F-Estadistica es de 2.57 y probabilidad de 0.05 ;



con cinco rezagos, la F-Estadistica es de 3.18 y una probabilidad 

de 0.008 ; con 12 rezagos. la F-Estadistica es de 3.14 y una 

probabilidad de 0.0004 . (Anexo estadistico C) 

En conclusién, los resultados de las pruebas son diferentes a lo 

planteado en el modelo. Esto implica que el multiplicador y la base 

monetaria no se determinan con independencia del mercado de 

préstamos. El hecho de que el multiplicador no cause al crédito 

quiere decir que los bancos no reaccionan con innovaciones a 

cambios en la demanda, y lo que se ajusta a la demanda de crédito 

es la base monetaria; es decir, el banco central es el que ajusta 

el. mercado. 

2. MODELO DE DEMANDA DE CREDITO PURO. 

En este modelo la oferta monetaria es enddégena, y depende de la 

demanda de préstamos. Este modelo corresponde a la teoria 

postkeynesiana acomodacionista (horizontalista). 

La hipétesis es que la base monetaria esta en funcién de la demanda 

de préstamos, porque la autoridad monetaria procura estabilizar la 

tasa de interés interbancaria. Consecuentemente la causalidad en el 

sentido de Granger va de la demanda de préstamos a la base 

monetaria CRE ———>BM. 

De acuerdo a este modelo, no hay causalidad en el sentido de 
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Granger de la base monetaria a la demanda de crédito BM—+ CRE 

En este modelo la demanda de crédito influye sobre la base 

monetaria a través de la tasa de interés por reservas que esté 

d:.spuesto el banquero a pagar. Esta tasa de interés va influir en 

la composicién de los depésitos, es decir, en el medio circulante. 

Los resultados empiricos muestran que hay una retroalimentacién 

eritre el crédito y la base monetaria. La causalidad del crédito a 

lé. base monetaria presenta una F-Estadistica de 3.20 con una 

probabilidad de 0.01 en cuatro rezagos. Una F-estadistica de 3.18 

ccn probabilidad de 0.008 en cinco rezagos. Una F-estadistica de 

3.01 con probabilidad de 0.007 en seis rezagos. Y una F-estadistica 

de 3.14 y probabilidad de 0.0004 en 12 rezagos. 

Por lo que respecta a la causalidad de la base monetaria hacia el 

crédito, la F-Estadistica varia entre 9.94 con una probabilidad de 

7.3E-05 con dos rezagos, y 2.25 con probabilidad de 0.003 con 18 

rezagos. 

Los resultados empiricos no son congruentes con el modelo planteado 

ya que muestran que hay una retroalimentacién entre el crédito y la 

base monetaria. Esto quiere decir que si los bancos comerciales 

tienen una demanda de préstamos muy alta, y estén dispuestos a 

pagar tasas de interés mas elevadas, para obtener fondos del banco 

central, este los abastecera con reservas.



Sin embargo como dicen Gurley y Shaw [1960} [58] nunca se pueden 

prever las innovaciones que hard el banquero si se ve limitado, 

porque hasta el presente el banco central ha respondido a sus 

demandas por liquidez. 

3. MODELO MIXTO DE PORTAFOLIO - DEMANDA DE CREDITO 

Este modelo representa al enfoque de los PostKeynesianos 

estructuralistas, quienes sefialan que el banquero maneja la 

posicioén de sus activos y pasivos, y tiene diferentes canales para 

adaptarse a la demanda de préstamos. Lo anterior significa que la 

iniciativa del sector bancario es de gran importancia para la 

determinacién de la oferta monetaria. 

Les hipétesis fundamentales que se plantean son dos: 

1) El multiplicador y la oferta de base monetaria estaAn en funcién 

de la demanda de crédito CRE ————» K BM 

2) La demanda de crédito esta en funcién de la base monetaria y del 

multiplicador Kk, BM -——> CRE 

En otras palabras, este modelo plantea que hay una relacién de 

causalidad que va de los préstamos del banco (CRE) hacia el 

multiplicador del dinero (K), y de los préstamos del banco (CRE) 

hacia la base monetaria (BM).



Lia demanda de préstamos altera a la base monetaria porque presiona 

hacia arriba la tasa de interés que los bancos est4n dispuestos a 

oxrecer por los recursos del banco central; pero también afecta al 

multiplicador, porque la cantidad de dinero que resulte va a ser 

funcién de cuanto le cuesta al banquero administrar los depésitos 

a plazo, y cuanto los depésitos a la vista. 

Sin embargo, los resultados empiricos de la causalidad de Granger 

muestran que sé6lo se da la retroalimentaci6én entre crédito y base 

monetaria, pero no entre el crédito y el multiplicador. En la 

relaci6én de causalidad del crédito hacia la base monetaria, las F- 

Estadisticas con dos, tres, cinco, nueve y doce rezagos son 

respectivamente, 2.82 con probabilidad de 0.06; 2.57 con 

probabilidad de 0.05; 3.18 con probabilidad de 0.008; 3.07 con 

probabilidad de 0.001 y 3.14 con probabilidad de 0.0004 

Por lo que toca a la relacién de causalidad de la base monetaria 

hacia el crédito, la F-Estadistica fluctG@a entre 2.25 con 

probabilidad de 0.003 , en dieciocho rezagos, y 9.94 con 

probabilidad de 7.3E-05 en dos rezagos. 

Como se sefialé arriba, las pruebas indican que no hay relacién de 

causalidad entre el multiplicador y el crédito en ningin sentido. 

En la relacién de causalidad del multiplicador al crédito la F- 

estadistica varia entre 0.19 con probabilidad de 0.94 en cuatro 

rezagos y 1.00 con probabilidad de 0.45 en dieciocho rezagos. En 

cuanto a la relaci6én de causalidad del crédito al multiplicador, la



F-estadistica varia entre 0.72 con probabilidad de 0.68 en nueve 

rezagos, y 2.06 con probabilidad de 0.12 en dos rezagos. 

El que no exista causalidad entre el multiplicador y el crédito 

quiere decir que los bancos tienen poca capacidad (o necesidad) de 

innovar para abastecer las demandas de préstamos, pues el banco 

central muestra flexibilidad en su oferta de reservas. En otras 

palabras, el banquero no se ve presionado a gestionar sus pasivos, 

y las innovaciones no son tan activas como supone Minsky. 

Recapitulando, los resultados obtenidos sugieren que en México la 

bése monetaria es endédgena, porque hay un objetivo de tasa de 

ir.terés por parte del banco central. Esto hace que las innovaciones 

nc jueguen un papel importante, como sucederia en caso de que el 

Banco de México limitara la magnitud de las reservas. 

Cabe seflalar que esta situaci6én esta en vias de cambio, debido a 

que desde 1995 el Banco de México ha adoptado metas en términos de 

la base monetaria, como parte del esquema de libre flotacién del 

peso. El periodo estudiado fue de 1978 a 1996, y por lo tanto se ve 

dominado por la politica monetaria previa. 

Los resultados empiricos de los tres modelos muestran que ninguno 

de ellos se aplica integramente al caso de México. De lo anterior 

se podria deducir que para México en el periodo estudiado, habria 

un cuarto modelo en el cual los banqueros no responden en forma 

innovadora a las variaciones en la demanda de crédito.



CONCLUS IONES 

El. anaélisis del debate teérico de las diferentes corrientes, me ha 

permitido identificar y sistematizar las principales 

caracteristicas de los enfoques desarrollados. 

De acuerdo a la corriente monetarista lo que se determina en el 

mercado monetario es el nivel de los precios, directamente si es 

ura economia cerrada, e indirectamente si es una economia abierta. 

Er. este enfoque la tasa de interés real no es un fendémeno 

mcnetario, y por lo tanto la autoridad monetaria no puede influir 

en ella. El banco central determina la oferta monetaria y ésta 

determina el nivel del gasto. Es decir, es a través del agregado 

monetario que se influye en el gasto, y éste a su vez determina la 

inflaci6n. 

Para los Keynesianos de la sintesis neoclasica lo que se determina 

en el mercado monetario es la tasa de interés. 

Para que se determine un precio en el mercado monetario es 

necesario que la oferta y demanda de dinero sean independientes. 

Para Keynes, aunque lo que se determina en el mercado monetario es 

la tasa de interés real, ésta no depende de la oferta y demanda de 

dinero sino depende de la preferencia por la liquidez. 

Loss postkeynesianos retoman la anterior tesis y sefialan que la tasa 
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de interés esta determinada por toda la estructura de plazos de los 

activos financieros. (titulos a plazo, titulos a la vista). De tal 

manera, la tasa de interés ya no queda indeterminada. 

Lé. posicién postkeynesiana parte de una capacidad no utilizada, 

(subempleo), los mercados no funcionan eficientemente, los precios 

se forman en competencia oligopélica, y la incertidumbre no es 

cuantificable. 

Los postkeynesianos estan de acuerdo en cuanto a la direccién de 

causalidad entre préstamos y depdésitos, pero hay desacuerdo en 

cuanto al efecto que produce la expansién del crédito sobre la 

oferta monetaria. 

La corriente monetarista y los postkeynesianos admiten que la 

auzoridad monetaria es capaz de controlar la base monetaria. 

El debate se da en el sentido teérico, los postkeynesianos que el 

va..or que tome la base monetaria esta en funcién de la tasa de 

interés interbancaria que fije la banca central; y es en ese 

moriento en que la base monetaria deja de ser exdgena para volverse 

enddégena. 

La diferencia, entre los enfoques postkeynesianos, determina cual 

es la capacidad de la autoridad monetaria para influir sobre las 

tasas de interés de mercado.



La horizontalista o acomodacionista, sostiene que la autoridad 

monetaria fija una tasa de interés interbancaria y esta dispuesta 

a dar cualquier cantidad de oferta monetaria para lograr mantener 

esa tasa de interés; la verticalista o estructuralista sefiala que 

la autoridad monetaria tiende a fijar la base monetaria, por lo que 

la tasa de interés interbancaria depende de la demanda de reservas 

y tiene menos influencia en las tasas de interés de mercado. 

Los resultados de los modelos reflejan diferentes implicaciones 

respecto a la influencia de la autoridad monetaria en la economia. 

Er. el primer enfoque de "portafolio puro" la autoridad monetaria al 

fijar la base monetaria, con un multiplicador estable, determina la 

oferta monetaria y de esa manera influye en el gasto. 

La hipétesis planteada en este enfoque es "la oferta de crédito 

esta en funcién del multiplicador y de la oferta de base 

monetaria". Esto implica que la relaci6én de causalidad en el 

seatido Granger va del multiplicador y de la base monetaria a la 

oferta de crédito. 

K , BM——» CRE 

Lo anterior significa que los cambios en la oferta monetaria 

resultan de los cambios del multiplicador y de la base monetaria, 

los cuales causan cambios en los préstamos de los bancos. 

Para probar la validez de este modelo se utilizé la prueba de 

Causalidad en el sentido de Granger con 2, 3, 4, 5, 6, 9, 12, y 18,



rezagos. 

En el primer modelo la causalidad en el sentido de Granger de la 

base monetaria al crédito result6 con una F-estadistica entre 9.94 

y 2.25, es decir con una probabilidad entre 7.3E-05 y 0.003 de 

acuerdo a los rezagos antes sefialados. 

Lé. causalidad del multiplicador hacia el crédito no se dio; la F- 

estadistica vari6 entre 0.20 y 1.00 ; con una probabilidad que 

oscildéd entre 0.81 y 0.45 Esto sefiala que el resultado es contrario 

a lo que se planted en el modelo, como también lo es que haya 

causalidad de crédito a base monetaria; la F-Estadistica varié 

entre 2.57 y 3.14 con una probabilidad entre 0.005 y 0.0004 

Estos resultados son diferentes a lo planteado en el modelo lo que 

quiere decir que el multiplicador y la base monetaria no se 

dererminan con independencia del mercado de préstamos. El que el 

muiltiplicador no cause al crédito significa que los bancos no 

reaccionan con cambios en la demanda, es decir el banco central es 

el que ajusta el mercado. 

En el segundo enfoque, de la "demanda pura de préstamo", el 

mecanismo de trasmisi6n de la politica monetaria se da a través de 

su impacto en las tasas de interés. En este modelo el multiplicador 

ya es inestable, y depende de la demanda de préstamos del piblico. 

La hipétesis planteada es "la base monetaria esta en funcién de la 
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demanda de préstamos"; aqui la autoridad monetaria trata de 

estabilizar la tasa de interés interbancaria, por lo que la 

causalidad en el sentido de Granger va de la demanda de préstamos 

a la base monetaria. 

CRE ———~—> BM 

Los resultados empiricos sefialan que hay una retroalimentacién 

entre el crédito y la base monetaria. La causalidad del crédito a 

la base monetaria presenta una F-Estadistica alrededor de 3.00 con 

una probabilidad de alrededor de 0.007. La causalidad de la base 

monetaria hacia el crédito sefiala una F-Estadistica que varia de 

9.94 a 2.25 con una probabilidad entre 7.3E-05 y 0.003 

Lo anterior quiere decir que si la banca comercial tiene una 

demanda de préstamos muy alta, y esta dispuesta a pagar tasas de 

interés mas elevadas para obtener fondos, el banco central le 

abasteceré los fondos que sean necesarios. 

En el tercer enfoque "portafolio-demanda préstamo", el mecanismo de 

trasmisi6én se da a través de la rentabilidad bancaria y de esa 

manera la autoridad monetaria influye sobre el gasto y después 

soore la oferta monetaria. 

En este modelo la actitud del banquero va a estar en funcién de la 

fuerza de la demanda de préstamos. La autoridad monetaria puede 

det:erminar la base monetaria, pero el multiplicador y el medio 

circulante van a estar determinados por la tasa de interés que los 
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bancos puedan cobrar por los préstamos. 

En este modelo la demanda de préstamos influye en la tasa de 

interés que estan dispuestos a ofrecer los banqueros a sus 

depositantes, pero el banquero ya no deja que sea sélo las 

preferencias del piblico las que determinen el monto de depdsitos 

ahora considera otras variables tales como cuanto les cuesta acudir 

al mercado de fondos interbancarios, cuanto les cuesta administrar 

cada tipo de depdsitos, y cuanto les cuesta administrar los 

préstamos. 

Aqui el banquero ya no esta dispuesto a satisfacer toda la demanda 

de préstamos, sino sélo hasta el punto en que su costo marginal 

iguale a la utilidad marginal. 

Las hipdétesis que se plantean son dos: 

1. El multiplicador y la oferta de base monetaria estdn en funcién 

de la demanda de crédito. CRE———5 K , BM 

2. La demanda de crédito esta en funcién de la base monetaria y del 

mul.tiplicador K, BM ——— > CRE 

En este modelo hay una retroalimentaci6én de la relacién de 

causalidad que va de los préstamos del banco (CRE) hacia el 

multiplicador del dinero (K), y hacia la base monetaria (BM); y del 

multiplicador (K) y base monetaria (BM) hacia los préstamos del



banco (CRE). 

Con relacién al tercer modelo, los resultados empiricos, la F- 

Estadistica de la causalidad del crédito a la base monetaria dieron 

valores entre 2.82 y 3.14 con una probabilidad entre 0.06 y 0.0004 

De la base monetaria al crédito presentaron la F-Estadistica con 

valores entre 2.25 y 9. 94 con probabilidad entre 0.003 y 7.3-05 

La retroalimentacién s6lo se dio entre crédito y base monetaria 

pero no entre el crédito y el multiplicador lo cual quiere decir 

que la banca comercial tiene poca capacidad de innovar para 

abastecer las demandas de préstamos, ya que el banco central 

muestra flexibilidad en su oferta de reservas. 

De los resultados empiricos se podria deducir que para México en el 

periodo 1978-1996 habria un cuarto modelo en el cual la banca 

comercial no responda con innovaciones a las variaciones en la 

denanda de créditos. 

Sin embargo la situacién sefialada en el periodo 1978-1996 podria 

cambiar ya que desde 1995 los programas de politica monetaria del 

Banco de México han establecido un crecimiento predeterminado de la 

base monetaria. 

Lo cual podria pensarse que con una base monetaria exégenamente 

determinada por programas de politica monetaria, el multiplicador 

sea. el factor que ajusta la demanda de préstamos con la oferta 

monetaria.



ANEXO 1 

PRUEBA DE CAUSALIDAD DE GRANGER 

IMPORTANCIA DE LA CAUSALIDAD 

Le. nocién de causalidad es una cuestién filoséfica mas que una 

cuestién empirica. Los filésofos no est4n de acuerdo en plantear 

"causa - resultado". Ademas las teorias que analizan la causalidad 

van de un extremo a otro, desde "todo es causa de todo" hasta 

negar la existencia de cualquier causaci6n. 

En la filosofia moderna el significado de causacién es muy cercano 

al significado de producir o forzar a algo. En la prediccién 

filosdéfica se tienen diferentes nociones de causalidad. 

1.- Causalidad instantdanea. 

2.- Causalidad simultanea. 

3.- El uaturo no puede "causar" el presente 

Resipecto a las dos primeras es dificil que existan, ya que siempre 

hay una diferencia de tiempo entre dos acciones independientes. 

Sin embargo en la prdctica se habla de instantaneidad y 

simultaneidad pero sdélo por simplificaci6én debida a que no se puede 

tener una continuidad en la observacién de datos, por lo que no se



puede decir "causa y resultado” 

La tercera es quizas la mas clara caracteristica del concepto de 

causalidad, la cual juega un papel importante en la prueba de la 

relacién causal. [Charemza y Derek 1992] [59] 

Sin embargo, el problema de la causalidad que preocupa a la 

econometria es una nocién de causalidad mucho mas cercana al 

sentido del algebra que de la causalidad filoséfica, o de otra 

manera qué es primero y qué es después. En econometria la prueba 

més usada de causalidad es la de Granger, que mide la precedencia 

de: la informaci6én que se esta manejando. Es decir la causalidad de 

Granger es un concepto basado en el orden temporal. El orden causal 

es importante debido a que los modelos en econometria se pueden 

usar con fines de simulacién para tomar decisiones que es el 

objetivo de la politica monetaria. 

En el presente trabajo los modelos que se presentan tienen 

implicaciones diferentes respecto a las causas que ocasionan los 

cambios de la oferta monetaria. Por tal motivo se utiliza el marco 

de causalidad en el sentido de Granger para ver la consistencia de 

la adecuacién de la teoria al proceso generador de informacién. 

COMO FUNCIONA LA PRUEBA DE GRANGER. 

La prueba de Granger determina el orden causal de las variables por 
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ejemplo: [TSP] [60] 

1.- "X" es la causa de que se presente Y (se escribe x——yy ). 6 

Ye ££ (x). 

2.- Qué tanto del valor de Y puede ser explicado por los valores 

pesados de Y, lo cual se puede representar Ye fi CY, ) 

3.- Los valores rezagados de X, qué tanto pueden aumentar la 

explicacién de Y presente. 

El hecho de decir que X causa (en el sentido de Granger) a Y no 

implica que Y es el efecto o el resultado de X. 

El planteamiento a seguir seria el siguiente: 

lo Plantear cual es la relacién causal 

K tt £ (xX) 

oS
 " £(Y) 

20 Plantear las regresiones 

Ye = %X., +BY,., 

Ra Y, +0, 

30 Probar estadisticamente o realizar pruebas de hipétesis para 

73



dete:minar si X depende de Y 6 Y depende de x. 

Por ejemplo se parte de dos variables "x" y "Y" , ambas se afectan 

mutuamente a través de rezagos distribuidos. De tal manera que se 

presenta la situacién siguiente: ¢; "Y" determina "X " ? 0 ~ "x" 

determina "Y" ? o ¢ Existe una retroalimentacién entre las dos 

variables? ( "Y"—3" KX" y "x"-5" y") | La pregunta seria si 

estadisticamente se puede detectar la direccién de causalidad 

(relacion de causa y efecto) cuando temporalmente existe una 

relaci6én de efecto adelantado y rezago entre dos variables. 

[Gujarati] [61] 

La prueba de Granger nos da la causalidad en este sentido de las 

variables. Esta prueba asume que la informacién relevante para la 

prediccién de las variables en este caso "X" y "Y" estA contenida 

en los datos de series de tiempo sobre estas variables. 

La prueba establece las siguientes regresiones: 

xn a 

x = 2a, ¥ "28%; + Uy (1) 
s Jae 

mn mn 

Y =Z2A; X%. +2 4x. + u 2 t én & tan ge t-3 2t (2) 

se asume que las perturbaciones uy y Use no estan 

correlacionadas. 

La ecuaci6én (1) sefiala que "X" actual estA relacionado con los 
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valores previos del "X", asi como de "Y"; La ecuacién (2) sefiala un 

comportamiento similar para "X". Estas regresiones se pueden 

expresar en forma de crecimiento. [Gujarati] [62] 

RESULTADOS QUE SE PUEDEN OBTENER 

Existen cuatro casos de causalidad: 

1.- Causalidad unidireccional de "Y" a "X", 6 "x" = £ (¥). si los 

cceficientes estimados sobre "y" rezagado en (1) son 

estadisticamente diferentes de cero considerados en su conjunto, 

( Ea; # 0 ) y el conjunto de coeficientes estimados sobre "X" 

rezagado en (2) no es estadisticamente diferente de cero. 

2.- Causalidad unidireccional de "X" a "Y" , si el conjunto de 

coeficientes de "Y" rezagados (1) no es estadisticamente diferente 

de cero ({ zx; = 0) y si el conjunto de coeficientes del "x" 

rezagados es estadisticamente diferente de cero ( = ¥> #0). 

3.- Retroalimentaci6én o causalidad bilateral cuando los conjuntos 

de los coeficientes "Y" y "XX" son en términos estadisticos 

diferentes de cero en ambas regresiones. 

4.- Independencia de los conjuntos de los coeficientes "Y" y "X" no 

son estadisticamente significativas en ambas regresiones.



El resultado de la prueba de Granger podra depender del nimero de 

rezagos los cuales a su vez est4n limitados por el tamafio de la 

muestra disponible. 

En general es mejor usar mas rezagos que pocos, va que la 

relevancia de la prueba esta basada en la informaci6én pasada. 

Para realizar la prueba de Granger es necesario que las variables 

sean estacionarias.



ANEXO 2 

DESESTACIONALIZACION DE SERIES DE TIEMPO 

La desestacionalizacién de las series de tiempo es un enfoque 

estadistico que de acuerdo a Granger [1978] [63] existen cuatro 

posibles causas de las fluctuaciones estacionales. 

La primera de las causas es el calendario mismo, es decir algunas 

fastividades estan fijas en determinadas fechas del calendario. La 

segunda es que las instituciones tienden a fijar fechas dentro del 

aiio para realizar ciertas actividades, por ejemplo periodos de 

vacaciones escolares, periodos de pagos de impuestos, y aguinaldos. 

La tercera es el clima que de acuerdo a la temporada de lluvias . 

determina las cosechas; es decir, las estaciones del afio son la 

czusa de la estacionalidad y de ahi el término mismo. La cuarta 

céusa son las expectativas de fluctuaciones estacionales, por 

ejemplo, la elevada produccién de juguetes en los meses previos a 

la navidad, causada por la expectativa de ventas elevadas en 

diciembre. 

Estas cuatro causas, quizas con otras m&s, pueden ocurrir 

simultadneamente para producir fluctuaciones estacionales que se 

observan en una serie de tiempo; lo importante a notar es que tales 

causas pueden considerarse como factores exégenos, de naturaleza 

no-econémica, que influyen sobre la variable que se estudia y que 

desvirtian las caracteristicas de la serie relacionada con aspectos 
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netamente econdémicos. 

METODOLOGIA 

Existen diversas metodologias para realizar el ajuste estacional. 

Todas las metodologias podrian aplicarse a una serie de tiempo, 

todo depende para qué se requiere desestacionalizar la serie. En el 

presente caso el objetivo es desestacionalizar la serie para 

observarla sin efectos estacionales que la puedan desvirtuar, por 

lo cual el método adecuado es el de promedios méviles, por ser un 

mé:todo sencillo y disponible en paquete de cémputo estadistico para 

realizar los cAlculos. 

Tcda serie de tiempo presenta los componentes de: tendencia (T), 

ciclo (C), efecto estacional (E), y error (U). Existen dos métodos 

de descomponer las series: multiplicativa y aditiva. 

Op = Ty, * Cy + Ey * UL 

Oz T. + C, + Ep, + Uy (Ct ul B Nu
 

z 

A partir de estos modelos basicos, el problema de la 

desestacionalizaci6én se convierte en el de estimaci6én de los 

componentes Tt, CT, Et, y Ut para cada uno de los periodos de 

obsiervacién. 

El desarrollo del método consiste en identificar la tendencia, el 

ciclo, y los errores para eliminarlos de la serie original, y dejar 

solamente el efecto estacional, el cual se refiere a las



fluctuaciones periédicas que ocurren cada afio, aproximadamente en 

as mismas fechas y con la misma intensidad. 

Una vez identificado el efecto estacional se obtienen los 12 

factores estacionales (uno para cada mes), con los cuales se podra 

desestacionalizar la serie. 

No se trata de cambiar el comportamiento de la serie sino de 

eliminar los efectos que se repiten y que son por razones 

diferentes a las econémicas. 

Existen dos métodos de obtencién de los factores estacionales el 

multiplicativo en el cual el factor de referencia es uno. Y el 

aditivo en donde el factor de referencia es el cero. En ambos, los 

fectores de referencia presentan el efecto estacional. Debido a que 

es un método matematico y no estadistico se puede establecer un 

rango por ejemplo un 10% para decidir si la serie tiene algin 

componente estacional, esto es de acuerdo al criterio que se quiera 

fijar. 

Es importante sefialar que el método multiplicativo no puede 

emplearse en una serie que contenga ceros o datos negativos; por lo 

que la forma aplicable seria el aditivo. Ambos procesos son casi 

iguales, la diferencia entre ellos seria la forma de leerse; el 

multiplicativo debido a que el factor de referencia es uno es mas 

facil su lectura. 
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ANEXO 3 

SERIES ESTACIONARIAS, NO ESTACIONARIAS 

Las series de tiempo pueden ser estacionarias o no estacionarias. 

Si el proceso estocdstico (Proceso Generador de Informacién) varia 

con respecto al tiempo la serie no es estacionaria. 

S:. un proceso estocadstico es fijo en el tiempo, es decir si es 

estacionaria la serie de tiempo, la probabilidad de distribucién 

sera la misma durante todo el tiempo de esa serie, y entonces sera 

pesible modelar un proceso via una ecuaci6én con coeficientes fijos 

basados en informaci6én pasada. Por tal motivo la estacionariedad es 

importante en los procesos estocAsticos de un modelo. 

Muchas de las series de tiempo para negocios y economia no son 

generadas por procesos estacionarios. Sin embargo, muchas de las 

series de tiempo que se tienen en aplicaciones econémicas que 

presentan series no estacionarias son fdciles de ser transformadas 

en estacionarias o en una aproximacidén de un proceso estacionario. 

En la prueba de Dickey Fuller Aumentada primero se prueba la serie 

a su nivel original, de no pasar la prueba se procede a la primera 

diferencia, y si no pasa ain la prueba se obtiene la segunda 

diferencia. Para eliminar el efecto de autocorrelacién serial se 

utilizan cuatro rezagos, y la especificaci6én sin constante y sin 

tendencia. 

foe



gi se tiene orden de integracién cero I(0) quiere decir que la 

serie original no tiene problema de camino aleatorio y por lo tanto 

la serie seria estacionaria. Si la serie original es orden de 

integracién uno I(1) es que se tuvo que sacar la primer diferencia 

porque la serie seguia un camino aleatorio. En caso de ser la serie 

orden de integraci6én I(2) quiere decir que se tuvo que sacar a la 

serie original la segunda diferencia, para hacer la _ serie 

estacionaria. 

En el momento que se dice que una serie es de un determinado orden 

de: integracién en ese momento se esta caracterizando 

estadisticamente a la serie. Lo importante es que las series que se 

utilicen deben de tener las mismas caracteristicas estadisticas.



ANEXO 4 

CORRELOGRAMA 

PRUEBA GRAFICA DE LA FUNCION DE AUTOCORRELACION 

Existe una prueba mas, para ver si una serie es estacionaria o no, 

que es la funcién de  autocorrelacién. Esta muestra el 

comportamiento de la covarianza es decir mide el comportamiento de 

las covarianzas en diferentes tiempos. La idea es ver la relacién 

que tiene la informacién de un periodo con respecto a otro periodo. 

La. funcién de autocorrelacién se ve a través de un correlograma; es 

una prueba grafica. Dicha prueba se hace con 36 rezagos. 

(autocorrelaciones) ya que la idea es ver como se comporta la serie 

en el tiempo. De acuerdo al orden de integracién que se tenga se 

podra saber qué tipo de proceso se tiene. 

PROCEDIMIENTO DE ANALISIS EN EL CORRELOGRAMA 

En la autocorrelacié6n se encuentra una linea continua que 

representaria la media con lineas pautadas a los lados, en ellas se 

encuentran unas barras y si estas se encuentran distribuidas a uno 

y a otro lado de la media indica que la serie es estacionaria. De 

no ser asi, y las barras se encuentran de un s6élo lado y en orden 

descendente o ascendente la serie es no estacionaria. (ANEXO 

ESTADISTICO D) 

SOR
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ANEXO ESTADIST:ICO A 

DESESTACIONALIZACION DE LAS SERIES L 

BASE MONETARIA (BPCDSA) MULTIPLICADOR (K1SA) 

Date: 11/17/97 Time: 00:28 

Sample: 1978.01 1996:12 Sample: 1978:01 1996:12 
Included observations: 228 ] 

j iplicati Included observations: 228 
Adjustment Method: Multiplicative : . ee 

Original Series: BPCD Adjustment Method: Multiplicative 

j ac: Original Series: K1 
Adjusted Series: BPCDSA Adjusted Series: KISA 

Scaling Factors: 
Scaling Factors: 

I 1.030307 1 0.991120 2 1.000016 2 1.001374 3 1.005145 3 0.991154 4 0.977435 4 0.998771 5 0.980999 5 0.992676 6 0.984742 6 0.998352 7 0.980018 
; 7 0.983438 8 0.933073 8 0.998619 9 0.932106 9 1.019794 10 0.959883 10 1.042043 u 1.021837 

R 1.195017 i 1.022913 2 0.962046 

CREDITO (CREDSA) 

Date: 11/17/97 Time: 00:23 

Sample: 1978:01 1996:12 
Included observations: 228 

Adjustment Method: Multiplicative 
Original Series: CRED 
Adjusted Series: CREDSA 

Scaling Factors: 

] 0.993996 

2 1.000406 

3 0.993381 

4 0.978720 

3 0.986761 

6 0.986899 

7 0.998845 

8 1.004483 

9 0.999436 

10 1,005630 
11 1.008324 

12 1.044590



AVEXO ESTADISTICO B /o¥ 
— . v , 

PRUEBA DICKEY FULLER EN LAS SERIES DESESTACIONALIZADAS 
PRIMERA DIFERENCIA , NO TENDENCIA , NO INTERCEPTO 4 REZAGOS 

BASE MONETARIA (BPCDSA ) I(1) 

ADF Test Statistic -5.385160 1% Critical Value* -2.5748 

5% Critical Value -1.9411 
10% Critical Value -1.6164 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
LS // Dependent Variable is D(BPCDSA,2) 

Date: 11/17/97 Time: 10:57 

Sample: 1978:07 1996:12 

Included observations: 222 after adjusting endpoints 

ADF Test Statistic 4.936871 1% Critical Value* -2.5748 

5% Critical Value 1.9411 
10% Critical Value -1.6164 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

LS // Dependent Variable is D(CREDSA,2) 

Date: 11/17/97 Time: 11:09 

Sample: 1978:07 1996:12 

Included observations: 222 after adjusting endpoints 

ADF Test Statistic -5.391223 1% Critical Value* -2,5748 
5% Critical Value “1.9411 

10% Critical Value -1.6164 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
LS // Dependent Variable is D(KISA,2) 

Date: 11/17/97 Time: 11:15 

Sample: 1978:07 1996:12 

Included observations: 222 afler adjusting endpoints. sss ne
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PRUEBA DE CAUSALIDAD DE GRANGER EN SERIES DESESTACIONALIZADAS Y 
DIFERENCIADAS 

BASE MONETARIA -CREDITO 2 REZAGOS 

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 11/17/97 Time: 12:51 
Sample: 1978:01 1996:12 

Lags: 2 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

D(CREDSA) does not Granger Cause D(BPCDSA) 225 2.82872 0.06124 

D(BPCDSA) does not Granger Cause D(CREDSA) 9.94320 73E-05 

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 11/17/97 Time: 13:04 

Sample: 1978:01 1996:12 
wags: 3 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

D(CREDSA) does not Granger Cause D(BPCDSA) 224 2.57668 0.05473 

D(BPCDSA) does not Granger Cause D(CREDSA) 6.32626 0.00039 

Fairwise Granger Causality Tests 

Date: 11/17/97 Time: 13:11 
Sample: 1978:01 1996:12 

Lags: 4 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

D(CREDSA) does not Granger Cause D(BPCDSA) 223 3.20548 0.01393 

D(BPCDSA) does not Granger Cause D(CREDSA) 5.19855 0.00051 

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 11/17/97 Time: 13:17 

Sample: 1978:01 1996:12 

Lags: 5 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

TXCREDSA) does not Granger Cause D(BPCDSA) 222 3.18037 0.00864 

[(BPCDSA) does not Granger Cause D(CREDSA) 474246 0.00040



BASE MONETARIA -CREDITO 6 REZAGOS 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 11/17/97 Time: 13:25 

Sample: 1978:01 1996:12 

Lags: 6 

Null Hypothesis: Obs 

D(CREDSA) does not Granger Cause D(BPCDSA) 221 

D(BPCDSA) does not Granger Cause D(CREDSA) 

F-Statistic 

3.01497 
4.54399 

joe 

Probability 

0.00758 

0.00024 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 11/17/97 Time: 13:30 

Sample: 1978:01 1996:12 
Lags: 9 

Null Hypothesis: 

D(CREDSA) does not Granger Cause D(BPCDSA) 218 

D(BPCDSA) does not Granger Cause D(CREDSA) 

F-Statistic 

3.07370 
3.21736 

Probability 

0.00179 
0.00115 

Pairwise Granger Causality Tests 
ate: 11/17/97 Time: 13:39 
Sample: 1978:01 1996:12 

lags: 12 

Null Hypothesis: 

D(CREDSA) does not Granger Cause D(BPCDSA) 215 

D(BPCDSA) does not Granger Cause D(CREDSA) 

F-Statistic 

3.14952 
2.89307 

Probability 

0.00041 

0.00108 

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 11/17/97 Time: 13:43 

Sample: 1978:01 1996:12 

Lags: 18 

Null Hypothesis: 

.X(CREDSA) does not Granger Cause D(BPCDSA) 209 

.X(BPCDSA) does not Granger Cause D(CREDSA) 

F-Statistic 

1.94237 

2.25850 

Probability 

0.01547 

0.00371



MULTIPLICADOR -CREDITO 2 REZAGOS 

107 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 11/17/97 Time: 13:52 

Sample: 1978:01 1996:12 

Lags: 2 

Null Hypothesis: 

D(CREDSA) does not Granger Cause D(KISA) 

D(KISA) does not Granger Cause D(CREDSA) 

Obs 

225 

F-Statistic 

2.06198 
0.20467 

Probability 

0.12965 
0.81507 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 11/17/97 Time: 13:58 

Sample: 1978:01 1996:12 
Lags: 3 

Null Hypothesis: 

D(CREDSA) does not Granger Cause D(K1SA) 

D(K1SA) does not Granger Cause D(CREDSA) 

Obs 

224 

F-Statistic 

1.53668 
0.25160 

Probability 

0.20594 
0.86014 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 11/17/97 Time: 14:03 

Sample: 1978:01 1996:12 

lags: 4 

Null Hypothesis: 

D(CREDSA) does not Granger Cause D(K1SA) 

D(K1SA) does not Granger Cause D(CREDSA) 

MULTIPLICADOR - CREDITO 5 REZAGOS 

223 

F-Statistic 

1.12402 

0.19277 

Probability 

0.34609 
0.94199 

Pairwise Granger Causality Tests 

Late: 11/17/97 Time: 14:08 

Sample: 1978:01 1996:12 

Lags: 5 

‘Null Hypothesis: 

:J(CREDSA) does not Granger Cause D(K1SA) 

ID(K1SA) does not Granger Cause D(CREDSA) 

Obs 

222 

F-Statistic 

1.03097 

0.21019 

Probability 

0.40035 
0.95794



MULTIPLICADOR - CREDITO 6 REZAGOS 
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Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 11/17/97 Time: 14:15 

Sample: 1978:01 1996:12 

Lags: 6 

Null Hypothesis: 

D(CREDSA) does not Granger Cause D(K1SA) 

D(K1SA) does not Granger Cause D(CREDSA) 

Obs 

221 

F-Statistic 

0.83762 

0.37081 

Probability 

0.54209 
0.89694 

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 11/17/97 Time: 14:20 

Sample: 1978:01 1996:12 
Lags: 9 

Null Hypothesis: 

D(CREDSA) does not Granger Cause D(K1SA) 

D(KISA) does not Granger Cause D(CREDSA) 

F-Statistic 

0.72139 
0.50603 

Probability 

0.68898 
0.86915 

Pairwise Granger Causality Tests 

Iate: 11/17/97 Time: 14:23 

Sample: 1978:01 1996:12 

Lags: 12 

Null Hypothesis: 

D(CREDSA) does not Granger Cause D(K1SA) 

D(K1SA) does not Granger Cause D(CREDSA) 

F-Statistic 

0.84243 
0.56847 

Pairwise Granger Causality Tests 
Crate: 11/17/97 Time: 14:28 
Sample: 1978:01 1996:12 

Lags: 18 

‘Null Hypothesis: 

‘X(CREDSA) does not Granger Cause D(K1SA) 

J(K1SA) doés not Granger Cause D(CREDSA) 

F-Statistic 

0.76173 

1.00476 

Probability 

0.74229 

0.45681



  

Correlogram of D(BPCDSA) 
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Correlogram of D(CREDSA) 
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Corretogram of D(K1SA) _ “tf 
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