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Resumen 

 

Oferta monetaria endógena y ciclos reales. Un análisis post - keynesiano para el caso 

de Colombia y Estados unidos en el Período 2000-2021 

 

 

En el siguiente estudio se analiza la endogeneidad del dinero y su efecto en los ciclos reales. Teoría 

expuesta por la escuela Post-Keynesiana quien postulaba que la moneda era endógena dentro de 

la economía, para este caso se demostró la existencia de la endogeneidad del dinero y su influencia 

en los ciclos reales para el caso de Colombia como país en desarrollo y Estados Unidos como país 

desarrollado; se realizó una comparación de los resultados entre los dos países. Para determinar la 

endogeneidad del dinero se usó el test de causalidad de Granger, en donde se comprobó que los 

créditos domésticos y las reservas internacionales causan a la base monetaria. Por otro lado, se 

utilizaron modelos econométricos VAR para estimar el efecto de la base monetaria y multiplicador 

sobre el PIB para cada uno de los países, evidenciando que la tasa de crecimiento de Colombia y 

Estados Unidos responde a choques en el multiplicador y la base monetaria.  

 

Palabras clave: Dinero endógeno, base monetaria, multiplicador monetario, ciclos reales, 

escuela post – keynesiana. 
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Abstract 

 

Endogenous Money Supply and Real Cycles. A post Keynesian analysis for the case of 

Colombia and the United States in the period 2000-2021. 

 

The following study analyzes the endogeneity of money and its effect on real cycles. In this case, 

the existence of the endogeneity of money and its influence on real cycles was demonstrated for 

the case of Colombia as a developing country and the United States as a developed country; a 

comparison of the results between the two countries was made. To determine the endogeneity of 

money, the Granger causality test was used, where it was proven that domestic credit and 

international reserves cause the monetary base. On the other hand, econometric VAR models were 

used to estimate the effect of the monetary base and multiplier on GDP for each of the countries, 

showing that the growth rate of Colombia and the United States responds to shocks in the multiplier 

and the monetary base.  

 

Keywords: Endogenous money, monetary base, monetary multiplier, real cycles, post-

Keynesian school.   
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1. Introducción 

Esta investigación  demuestra la endogeneidad del dinero, a partir de un enfoque Post -

keynesiano y su efecto en el crecimiento económico, haciendo una comparación entre los dos 

países Colombia y Estados Unidos o dicho de otra forma un país industrializado y otro en vía de 

desarrollo; mediante la comprobación del test de causalidad de Granger y de la estimación de 

modelos econométricos, que permiten comprender el funcionamiento del dinero y de la política 

monetaria y su relación con el Producto Interno Bruto (PIB) en estas dos economías 

Existen diversos trabajos sobre la endogeneidad del dinero, en donde se ha estudiado 

dicha endogeneidad para un gran bloque de países o para un solo país, por lo cual, y haciendo 

una revisión de la literatura, se ha encontrado que no se han realizado un estudio comparativo 

entre Colombia y Estados Unidos, comparándose así un país de renta media con un país de renta 

alta.  

El criterio de selección de los países fue elegir a la economía con mayor participación del 

PIB en el planeta y la economía colombiana que es nuestro objeto de estudio. Con el propósito 

de comprobar si el dinero es endógeno en las economías de los dos países de estudio, para así 

determinar si el crecimiento económico es afectado por la endogeneidad del dinero. 

La presente investigación tiene como objetivo general analizar la oferta monetaria 

endógena y los ciclos reales a partir de la postura Post-keynesianas para Colombia y Estados 

Unidos en el Periodo 2000-2021. Mientras que los objetivos específicos son el caracterizar la 

oferta monetaria endógena y su relación con los ciclos reales para los dos países en estudio, en 

segundo lugar, demostrar la endogeneidad de la oferta monetaria de acuerdo con las hipótesis 

Post-keynesianas para los dos países. por último, estimar los efectos de la moneda endógena 

sobre el crecimiento económico para cada país de estudio. 
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2. Antecedentes 

2.1 Antecedentes internacionales  

Siguiendo a  (Palacio, 2001),el objetivo principal de su trabajo es evidenciar la 

endogeneidad de la oferta monetaria en España. En el proceso se ve la importancia empírica de 

las prácticas de gestión de pasivos como fuente de acomodación de la demanda de préstamos. El 

autor da un punto de vista importante de la economía post - keynesiana que la oferta monetaria 

es endógena. Cuando los agentes económicos toman prestado de sus bancos, se crean depósitos 

con el dinero bancario, mientras que, cuando las unidades económicas pagan sus préstamos 

bancarios los depósitos se destruyen, y es acá, donde los términos en los que se presta el dinero 

de crédito o en otras palabras la tasa de interés cobrada por los préstamos bancarios y pagada por 

los depósitos bancarios, juegan un papel importante en la regulación de la tasa de expansión del 

dinero.  

La endogeneidad del dinero implica que la causalidad va de los préstamos bancarios a los 

depósitos bancarios y que la demanda de préstamo está determinada por los aumentos en la masa 

monetaria. Esto lo que quiere decir es que el crecimiento de la producción está determinado por 

el crecimiento de la demanda agregada, y que estos dos aspectos llegan a determinar la 

expansión o contracción de la masa monetaria. Este enfoque a su vez va en el mismo sentido del 

multiplicador de dinero de alta potencia; el multiplicador monetario supone que la base la 

conforman los pasivos del banco central y que el banco central tiene la capacidad de aumentar o 

reducir la cantidad de la base a su discreción para poder llegar a un objetivo planteado. el autor 

realiza pruebas de causalidad directa de Granger sobre la base monetaria, multiplicadores de 

dinero y los préstamos bancarios al sector privado no bancario. y lo que encontró fue que la tesis 



 13 

 

de la endogeneidad en la oferta de dinero está determinada por la demanda de crédito bancario. 

La demanda a corto plazo de préstamos bancarios depende de la demanda del capital de trabajo y 

el banco central establece el costo de la obtención de liquidez adicional a un día según se refleja 

en el nivel de las tasas de interés a corto plazo. Los bancos comerciales denotan estas tasas al 

establecer sus tasas de préstamo al público. y por último denotar que los cambios en las tasas de 

interés a corto plazo terminan influyendo en el costo de los préstamos. 

Viendo a (Howells, 2005), afirma que la política monetaria es pragmática por naturaleza. 

Aún más, cuando en la macroeconomía se continúan con la creencia de que los bancos centrales 

apuntan al stock de dinero con una relación mecánica entre las reservas bancarias y los depósitos. 

Es por ello, que la nueva visión que se tiene de la política monetaria reconoce la regla de Taylor 

como una caracterización del funcionamiento real de los bancos centrales en agregados 

monetarios. Esto conlleva a que los bancos centrales realicen trabajos empíricos sobre la 

endogeneidad del dinero y para ello se evalúa la hipótesis de la endogeneidad en donde los 

préstamos dependen de la actividad económica y en donde los préstamos crean depósitos. El 

comportamiento de los tipos de interés es importante porque es el centro de la endogeneidad e 

implica la proposición que los bancos centrales fijan el tipo de interés y la tasa de cambio, la 

cantidad de préstamos y depósitos están a la vista.  Adicional a esto, los bancos centrales 

reconocen un tipo de interés oficial a corto plazo el cual es utilizado como un instrumento de 

política monetaria o un mecanismo de transmisión, el cual puede ser utilizado para alcanzar los 

objetivos propuestos por el banco central; por ejemplo, una subida en la tasa de interés causa una 

reducción en la tasa de expansión de los préstamos y depósitos. Por lo tanto, la tesis de dinero 

endógeno toma en serio las tasas de interés, ya que, es una variable fundamental para las 

decisiones de política monetaria endógena. En conclusión, la oferta monetaria es endógena y los 
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bancos centrales lo confirman al establecen una tasa de interés como único instrumento de 

política monetaria y todo  lo demás  está  determinado por el mercado.   

(Nayana, Kadirb, Abdullahc, & Ahmadd, 2013), en su investigación confirman las 

posturas de la economía post - keynesiana del dinero endógeno en la cual se postula que la oferta 

monetaria en una economía de producción de mercado está determinada endógenamente y que 

esta es todo lo contrario a lo que afirman los monetaristas quienes postulan que la oferta 

monetaria está dada por variables externas o exógenas. Se puede decir que la oferta monetaria es 

endógena si esta es determinada dentro del propio sistema económico. Para poder investigar esta 

teoría, el autor utiliza un conjunto de datos de panel de 177 países desde el año 1970-2011, 

utilizando un análisis de datos de panel dinámico y encontrando que la oferta monetaria es 

endógena como lo proponen los teóricos post - keynesianos. Su modelo detallado es el siguiente 

𝑀𝑆𝑖𝑡 = 𝛼𝑀𝑆𝑖𝑡−1 + 𝛽1𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝐸𝑁𝐷𝐼𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁𝑖𝑡 + υ𝑖 + 𝜖𝑖𝑡  

Donde, la oferta monetaria (𝑀𝑆𝑖𝑡) está explicada por el PIB real per cápita estimado 

(𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡), los préstamos (𝐿𝐸𝑁𝐷𝐼𝑁𝐺𝑖𝑡)) y la inflación (𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁𝑖𝑡), incluyen la heterogeneidad 

no observada que se presenta en datos de panel (υ𝑖) y el error típico (𝜖𝑖𝑡 ). 

Los monetaristas que están bajo la influencia de Milton Friedman, quien dice que la 

oferta monetaria está dada exógenamente. Se basa en que la oferta monetaria es igual al 

multiplicador del dinero por la base monetaria, ya que el banco central puede cambiar la base y 

puede controlar la oferta de dinero de la economía. Por otro lado, los post - keynesianos, 

postulan que la oferta monetaria es endógena, todo lo contrario, a los monetaristas, debido a que 

la creación de dinero sucede dentro del sistema monetario de una economía y no está 

determinado por fuerzas externas. El autor usó un sistema de Método de los Momentos 

Generalizado (system GMM), con el propósito de corregir la heterogeneidad entre los países, y 
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por ello, los resultados del modelo econométrico permiten afirmar que la oferta monetaria es 

endógena y que la tasa de interés de intervención es la política eficiente 

(Cepni & Ethem Guney, 2017), en el artículo plantean la discusión del concepto teórico 

del dinero, el cual ha sido uno de los temas más discutidos en la economía, ya que, desde la 

perspectiva moderna de la banca central, la definición de dinero se concibe como pasivos de los 

creadores de moneda, y el dinero es usado como medio de intercambio en la economía. Según la 

perspectiva moderna el dinero bancario se define como: “depósitos (vista + tiempo)”, por otro 

lado, el dinero del Banco Central es la suma en circulación más las reservas bancarias. Según la 

visión clásica que es la visión monetarista o neo - keynesiana, la oferta monetaria es exógena, 

pues el Banco Central determina el crecimiento de la oferta. Ya que, considera que el emisor 

debe tener el control total de la base monetaria, y el multiplicador de dinero está definido por la 

relación entre la oferta y la base monetarias, esto se hace para alcanzar la oferta monetaria 

objetivo; sin embargo, en los últimos años se ha visto la endogeneidad de la oferta monetaria, en 

donde la oferta de dinero está determinada por la interacción de la demanda de préstamos y las 

prácticas de préstamos bancarios. Con este punto de vista los bancos comerciales y el Banco 

Central son creadores de dinero, el primero lo hace por medio de la concesión de préstamos y 

una vez concedidos los préstamos aumentan los depósitos causando que el banco central tenga 

que acomodar los aumentos de la demanda de dinero para mantener la solvencia y acá es donde 

el Banco Central al acomodar la demanda de dinero de los bancos, es el otro creador de dinero en 

la economía, la obligación del banco central se denomina "prestamista de último recurso". Para 

el caso de Turquía se buscaba probar la endogeneidad de la oferta monetaria mediante el control 

de los cambios estructurales en la base monetaria, probando la relación de causalidad entre los 

préstamos y la oferta de monetaria, Para ello, aplicaron pruebas de cointegración y causalidad. 
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Para luego verificar su hipótesis mediante una metodología trivializada de Auto Regresión 

Vectorial (VAR). Obteniendo así evidencia de la endogeneidad del dinero en Turquía, 

demostrando la causalidad en los préstamos bancarios y la oferta monetaria en el corto y largo 

plazo. 

(González Hernández & Lizarazu Alanez, 2019), en su artículo buscan hacer una 

comparación de política monetaria y su relación con el dinero endógeno con una visión a la 

nueva macroeconomía keynesiana y en donde se evidencia, que la política monetaria se impone 

sobre la formación de crédito. Por ello, las políticas del banco central de los países pierden 

eficacia. Ya que, las acciones restrictivas del sector bancario debilitan las políticas de los bancos 

centrales. 

En la actualidad muchas de las economías dejaron de utilizar los agregados monetarios 

como instrumentos de los bancos centrales para poder luchar contra la inflación, esto se debe a la 

alta velocidad de la circulación del dinero y a la inestabilidad de la demanda de dinero, por esta 

razón, el modelo macroeconómico keynesiano se hace en torno del modelo IS-LM en donde se 

dice que el banco central controla la base monetaria como un mecanismo de política monetaria, 

pero esto en la actualidad no se cumple del todo. Ya que, los bancos centrales pueden decidir 

sobre la tasa de interés monetaria como un ancla nominal que es usada para corregir las 

perturbaciones exógenas. 

En la actualidad macroeconómica es representada por una curva IS, una curva de Phillips 

(CP) y una regla de Taylor (RT) basadas en la tasa de interés. Esto viene a reemplazar la curva 

LM del modelo original, Este nuevo modelo se le llama macroeconomía de tres ecuaciones de la 
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política monetaria, en donde el dinero de transacciones es una variable endógena dentro del 

sistema.     

Las reservas de dinero son una disposición de los agentes por tener dinero en efectivo y 

se determina endógenamente teniendo en cuenta la tasa de interés real, el ingreso y la inflación. 

Estas reservas tienen efectos reales; por esto el banco central no puede ajustar la tasa de interés 

sin estar conectado con el mercado monetario. 

Para el análisis de la política monetaria del dinero de uso corriente es necesario tener en 

cuenta que una parte del gasto se financia por la provisión del crédito, además, que el banco 

central no tiene relaciones directas con el sector privado es decir el sector no-bancario que es la 

variable más importante del gasto de un país. Ya que, el banco central no controla directamente  

los depósitos y las tasas de interés bancarias de los créditos. 

2.2 Antecedentes nacionales   

(currie, 1981), en su artículo hace un estudio de la demanda del dinero y la velocidad de 

circulación para Colombia, para ello da a entender términos importantes y básicos de la teoría 

monetaria, como lo es el dinero el cual lo define como la liquidez, el servir de unidad contable o 

un depósito de valor el cual se conceptualiza por un término operacional útil, siendo definido en 

la política monetaria como un depósito de cuentas corriente de los bancos comerciales, para ello 

se excluyen los depósitos de los bancos comerciales en el Banco de la República para evitar 

contabilizarlos dos veces y esto se hace en Colombia desde 1977 como un control de la 

expansión monetaria. Por otro lado, (currie, pag 97)afirma que el valor del dinero se expresa en 

su poder adquisitivo sobre bienes y servicios en general.  

La demanda de dinero es definida por la fuerza de la oferta y de la demanda, ya que los 

individuos siempre mantienen un cierto volumen de dinero, esta cantidad puede depender de la 
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relación entre su poder adquisitivo y sus ingresos. Como el dinero no genera un interés hay 

siempre una tendencia a mantener la menor cantidad en términos reales, sin embargo, si se llega 

a guardar muy poco genera que el individuo tenga riegos y es por esto que la demanda de dinero 

es el resultado de la fuerza de conflicto, sin embargo, la demanda también es afectada por otras 

variables como lo puede ser el cambio en la tasa de interés o cambios en la riqueza total.    

Este gráfico representa como interactúa la oferta y demanda monetaria, ante un cambio 

en la oferta monetaria. 

Figura 1 

Curva oferta y demanda de dinero  

 

Nota. Elaboración propia con base en Curríe, L. (1981), la demanda de dinero [Grafico 1]. La 

demanda de dinero y la velocidad ingreso de la moneda en Colombia 1960-1980. 

Por otro lado, el concepto de velocidad de circulación del dinero se puede definir como el 

número de veces que la existencia total de dinero se convierte en un ingreso final si los “saldos 

reales” son tomados como un porcentaje del ingreso, generalmente se dice que la velocidad de 

NUMERO DE UNIDADES DE DINERO 
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circulación y la demanda de dinero son inversos, ya que, la velocidad es el promedio de la 

frecuencia con la que una unidad de dinero se gasta en un país en un período específico de 

tiempo. 

(García Molina, 1994), uno de los principales objetivos es demostrar la endogeneidad del 

dinero en la economía colombiana, para ello, se apoya en las teorías post-keynesianas del dinero 

endógeno, y la teoría cuantitativa del dinero. esta última, afirma que la velocidad de circulación 

de la moneda y el ingreso son constantes; pero la cantidad de dinero en circulación es 

determinada por la autoridad monetaria. En el caso colombiano por la Junta Directiva del Banco 

de la República.   

En la teoría post - keynesiana, se considera que los aumentos de precios conducen a una 

mayor demanda de dinero. Por ello, el banco central debe mantener una solidez y estabilidad del 

sistema bancario, y esto lo logra teniendo una capacidad adaptativa generando así que los precios 

causen la cantidad de dinero demostrando su endogeneidad. En el artículo se muestra evidencian 

empírica que ratifica la hipótesis para el caso colombiano y sugiere un manejo diferente de la 

tasa de interés.  

Los post - keynesianos basados en la tradición de Keynes, Kaldor, Kalecki, Robinson, 

Davidson, Moore y Minsky sostienen que en las economías modernas el dinero es endógeno ya 

que cuentan con un sistema financiero desarrollado. Los post - keynesianos construyen el 

concepto de endogeneidad del dinero en la siguiente ecuación cuantitativa; MV = PY. 

Donde M es la cantidad de dinero, V la velocidad de circulación, P el nivel de precios y 

Y el ingreso real.  

Si V y Y son constantes en el corto plazo y M una variable que es controlada por el 

Banco central, las variaciones en M se traducen en aumentos de P. Otra forma de ver esta 
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ecuación es que un aumento de los precios genera una presión sobre el banco central o autoridad 

monetaria generando un incremento en la cantidad de dinero M, o por otro lado, puede generar 

un cambio en la velocidad de circulación.  

En las gráficas se puede diferencias que sucede en la economía cuando hay una oferta 

monetaria exógena o una oferta monetaria endógena. 

Figura 2 

Oferta monetaria exógena vs oferta monetaria endógena  

  

Nota. Elaboración propia tomado a García, M. (1994). Curvas de oferta monetaria [ Grafico 1]. 

Endogeneidad del dinero y tasa de interés.   

Cuando la oferta monetaria es exógena, se afirma que es controlada por el banco central o 

autoridad monetaria de cada país, esto lleva a que la curva de oferta se represente por una línea 

vertical y esto refleja que la tasa de interés es determinada por la intersección de la curva de 

demanda. Por otro lado, si la oferta monetaria es endógena, ésta se representa por una curva de 

oferta horizontal y se crea el dinero dependiendo de lo que requiera la economía. En este caso la 
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tasa de interés es exógena y es determinada (arbitrariamente) por el banco central o la autoridad 

monetaria de cada país. Al momento de ver estos modelos aplicados se puede ver que el modelo 

exógeno no es compatible con las prácticas cotidianas de los banqueros pues ellos primero 

prestan y después buscan las reservas. Por otro lado, la teoría endógena no puede explicar por 

qué la tasa de interés y la cantidad de dinero aumentan en los auges y disminuyen en las 

depresiones 

(Asenjo & González Calvet, 2003), en su trabajo se estudia la interacción entre el sector 

real de la economía, que en este caso es determinado por la tasa de crecimiento y el sector 

financiero dado por la tasa de interés; utilizando un modelo depredador-presa propuesto en 1926 

por Lotka y Volterra, y que llegó a la práctica por Goodwin en 1967 en el ámbito económico. 

Dicho modelo se diferencia de los modelos convencionales del ciclo económico. Ya que, parte 

de las perturbaciones exógenas que se pueden presentar sobre la economía. El trabajo presenta 

un modelo de análisis que relaciona las variables de sector real con las financieras, la primera de 

ellas es el sector real de la economía que vendría representado por el stock de capital fijo (K) y 

que en este caso se asume que no hay cambio en el producto de (y) pues se mantiene constante. 

Las variaciones del stock de capital son iguales a las variaciones de la producción de acuerdo al 

principio keynesiano de la demanda efectiva, donde el nivel de producción en un momento será 

un múltiplo de la demanda autónoma. Esto conlleva a que la tasa de crecimiento del capital y la 

producción se ajusten a la tasa de crecimiento de la demanda autónoma. El segundo, es el sector 

financiero que se puede representar por los activos financieros, en donde el tipo de interés 

constituye la relación entre el circuito real y el financiero, para ello, se toman los siguientes 

supuestos: (1) El dinero es endógeno pues el sistema bancario crea dinero para satisfacer la 

demanda. (2) El tipo de interés o de referencia vendría asociado al interés que ha regido en el 
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pasado reciente y se espera que prevalezca en el futuro. (3) El banco central puede ayudar con el 

equilibrio del tipo de interés. (4) Al elevarse el riesgo financiero, la reacción del sistema 

financiero aumenta, porque se incrementa el tipo de interés, aumentando el interés medio. 

Posteriormente se explica la dinámica de estos modelos con la metodología analítica y 

topológica, tratando de explicar las condiciones para que la interacción entre el sector real y el 

financiero pueda generar fluctuaciones en las que el tipo de interés absorbe o neutraliza la tasa de 

crecimiento para así concluir en su estudio que el dinero es endógeno para los países de estudio. 

(Alvarado Bernal, 2011), estudia la hipótesis post - keynesiana del dinero endógeno para 

Colombia en el período (1982-2009). Para ello, presenta los principales planteamientos post -

keynesianos del sistema bancario y los determinantes de los agregados monetarios, tales como 

las implicaciones de las variables crediticias y la cantidad de dinero que surgen de los 

planteamientos, dichas variables son evaluadas mediante la comprobación estadística y por el 

análisis de series de tiempo multivariado, mediante la estimación de modelos VAR, demostrando 

la existencia de la endogeneidad de los agregados monetarios.  

Se puede ver que en todos los países se pone en práctica la política monetaria con una 

lógica en la que el instrumento de política es la tasa de interés y por ello se acepta la 

endogeneidad de la base monetaria en la economía, buscando controlar la base monetaria, y que 

la oferta monetaria sea determinada por el multiplicador monetario como único medio de 

creación secundaria de dinero por parte del sistema bancario. Sin embargo, este sistema fue 

reemplazado cuando las economías decidieron una fijación de la tasa de interés de referencia a 

corto plazo. 

Por otro lado, el estudio muestra las posturas post - keynesianas del dinero endógeno, y 

cómo los teóricos heterodoxos tienen una visión similar del dinero que es endógena como parte 
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importante del sistema capitalista. niegan que el dinero es neutral en el corto como en el largo 

plazo. Pero consideran que el dinero es creado en el proceso de financiación del gasto privado 

rechazando la regla de crecimiento, estableciendo la oferta monetaria propuesta por Friedman y 

los teóricos monetaristas. Dividen las creencias en dos corrientes, la horizontalista, y la 

estructuralista, las dos posiciones toman al dinero como endógeno; pero difieren en el alcance de 

los instrumentos de política del banco central y en el comportamiento de los agentes económicos. 

Otras variantes son las posturas de Friedman y los monetaristas quienes dan una versión 

contemporánea de la teoría cuantitativa del dinero. El primero tiene que ver con la relación de 

largo plazo entre nivel de empleo, ingreso, riqueza en relación con la cantidad de dinero. Ya que, 

los monetaristas creen que las variaciones de la cantidad de dinero solo se manifiestan en 

variaciones en el nivel general de precios.  

Los monetaristas creen que en el corto plazo la cantidad de dinero puede tener efectos 

reales en la economía. Para ello, las autoridades monetarias no deben asumir ninguna política 

monetaria; puesto que desconocen la tasa natural de desempleo. Por eso no tienen un punto de de 

partida para realizar una intervención adecuada, sumado a esto no tienen certeza del tiempo en 

que se manifiestan los efectos reales de la política monetaria.  

Concluyendo que la oferta monetaria responde a cambios en el crédito otorgado por el 

sistema bancario, comprobando que la hipótesis post - keynesiana tiene consecuencias en las 

relaciones de causalidad entre los agregados monetarios y el crédito otorgado por el sistema 

financiero. 

( Chávez Muñoz & Pereira Silva, 2017), en su investigación se muestra la hipótesis post - 

keynesiana del dinero endógeno haciendo un comparativo entre grupos dos grupos de países 

(emergentes y avanzados),en el período (1982-2009). Para ello presenta los principales 
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planteamientos post - keynesianos que respaldan la importancia del sistema bancario y los 

determinantes de los agregados monetarios. De los planteamientos post - keynesianos surgen las 

consecuencias de las variables crediticias y la cantidad de dinero que son evaluadas mediante la 

comprobación estadística y por el análisis de series de tiempo multivariadas, mediante la 

estimación de modelos VAR, y demostrando la existencia de una endogeneidad de los agregados 

monetarios. 

Se puede observar que en todos los países ponen en práctica la política monetaria con una 

lógica en la que el instrumento de política es la tasa de interés y por ello se acepta la 

endogeneidad de la base monetaria en la economía, buscando controlar la base monetaria y que 

la oferta monetaria sea determinada por el multiplicador monetario como medio de creación 

secundaria de dinero por parte del sistema bancario. Pero este sistema fue remplazado cuando las 

economías decidieron una fijación de la tasa de interés de referencia a corto plazo.  

De acuerdo con la revisión de literatura y partiendo del postulado Post - keynesiano de la 

endogeneidad del dinero se plantean la pregunta de investigación: ¿ Cuál es el efecto del dinero 

endógeno sobre la tasa de crecimiento del producto y el efecto de los créditos domésticos y las 

reservas internacionales sobre la base monetaria en Colombia y Estados Unidos? 

 

3. Marco Teórico 

 Piégay & Rochon (2005) analizando a los post - keynesianos, siguen algunas 

postulaciones agregando o criticando algunas posturas, con respecto a las bases del enfoque 

contemporáneo de la teoría monetaria. Los post - keynesianos buscaban superar esas 

limitaciones al desarrollar los elementos más radicales descartando los más conservadores, 
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ejemplo de esto es la hipótesis de la oferta monetaria exógena, postulada por Keynes pero 

que fue excluida por los post - keynesianos y postularon la oferta monetaria endógena. 

Respecto a la creación monetaria por el sistema bancario, los post - keynesianos 

afirman que la tasa de interés no nace de un proceso de mercado. Sino que, se trata de una 

variable exógena que es fijada por el banco central en función de sus objetivos de política 

monetaria, también se arguye que la oferta es endógena y se determina por el sistema 

bancario respondiendo a las necesidades de la economía.  

Keynes posteriormente adoptó la moneda endógena y la idea de una tasa de interés 

exógena. Con este punto de vista se cree que no es la interacción entre la oferta y la demanda 

monetaria la que determina la tasa de interés para un stock de moneda dado. Siendo el banco 

centrar quien determina la tasa de interés como una medida de política monetaria dentro de la 

economía. Incluso se puede ver implícito en la formulación de la regla de Taylor en donde la 

tasa de interés es un mecanismo para llegar al objetivo que es controlar la inflación y la tasa 

de desempleo.  

Cuando se hace referencia a la oferta monetaria endógena con el control del banco 

central, se cree que la moneda es creada por los bancos comerciales en respuesta a las 

demandas de crédito o a los objetivos predispuestos por los bancos y para esto es importante 

el papel del banco central y la implicación de los bancos comerciales en el proceso de 

creación monetaria. Los post - keynesianos afirman que el banco central contribuye al 

sistema con liquidez y determinando la tasa de interés.  

Siguiendo a (Romer, 2006) se puede ver cómo se desarrolla el modelo (IS-MP) en 

donde se inicia en un supuesto en donde la oferta monetaria es exógena para así más adelante 

volverla endógena, para esto se inicia determinando el tipo de cambio real, en donde se 
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asume que la economía presenta un sistema de tipo de cambio flotante; de tal forma,  que el 

tipo de cambio real se define como:  

1) ⋲=eP*/P 

Esto significa que cualquier aumento en el tipo de cambio real generará un 

incremento en el precio de los bienes extranjeros en relación con el precio de los bienes 

nacionales, lo que causará un cambio en la demanda agregada del país de estudio 

formulándose el modelo IS de la siguiente manera: 

2) Y=L (Y, r, G, T, ⋲) 

Al ser una economía abierta se supone que hay una movilidad perfecta de capitales, 

implicando que los rendimientos de los activos nacionales deben ser igual de atractivos a los 

rendimientos de los activos extranjeros y para que esto suceda el tipo de interés nacional 

dado por r debe ser igual al tipo de interés internacional dado por r*, esto lleva a asumir que 

existe condición de paridad descubierta en tipos de interés. por lo que, r=r*. Incorporando 

esta condición en el modelo IS, la demanda agregada quedará definida de la siguiente 

manera: 

3) Y=L (Y, r*, G, T, ⋲) 

A la hora de determinar r y Y se necesita una segunda ecuación que es la condición 

de equilibrio en el mercado de dinero, donde se puede identificar la base monetaria, la cual es 

el dinero que emite el Banco Central, por lo que el equilibrio del mercado de dinero se 

representa por la siguiente ecuación:  

4) M/P = L (r + 𝝅*, Y),      L > 0 

Acá se puede observar que M es la cantidad de dinero y P es el nivel de precios, en 

donde el tipo de interés nominal aparece expresado como la suma del tipo de interés real (r) 

y la inflación esperada denotada por (𝝅*), la cual es la ecuación de Fischer. 
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Cuando se analiza normalmente la ecuación tradicional se supone que M es exógena 

y a su vez se supone que los precios son fijos, estos supuestos hacen parte de la curva 

denominada LM, identificando la oferta monetaria. 

Pero en este caso se sigue a Taylor, quien ha propuesto otra postura en la cual la 

oferta monetaria no es exógena, sería una oferta monetaria endógena en donde los bancos no 

fijan un objetivo de oferta monetaria sino un tipo de interés objetivo, el cual varía en función 

del nivel de producción y del nivel de inflación; por esta razón, se asume que la oferta es 

endógena y los bancos siguen un objetivo basado en el tipo de interés. La regla de Taylor 

quedaría expresada de la siguiente manera:  

5) R= r (Y, 𝝅)        ry > 0            r𝝅 >0 

Aplicando el supuesto de Taylor se obtiene la curva de pendiente positiva conocida como 

la curva IS - MP.  

Figura 2 

Curva IS – MP de Taylor 

 



 28 

 

Nota. Elaboración propia con base en Romer. D (2006). Movilidad perfecta del capital y tipo 

de cambio flotante [Grafico 5.7]. Macroeconomía avanzada de Romer. 

Por su parte (Lavoie, 2006) afirma la importancia del análisis monetario expuesto por los 

post – keynesianos donde su centro es la teoría del dinero endógeno, en la que se postula que la 

oferta monetaria es determinada por la demanda de créditos bancarios (en forma de préstamos) y 

la preferencia de poseer dinero del público. Por ello, los post – keynesianos postulan que la 

oferta monetaria nunca será ajena a las necesidades de la economía, puesto que, los préstamos 

iniciales son los que crean los depósitos. De otra parte, también se arguye que el dinero de alta 

potencia es formulado como la suma entre el efectivo en circulación y las reservas bancarias. El 

dinero bancario es definido como endógeno, pues es definido por la demanda. Esto lleva a ver 

que la oferta de dinero no es fijada arbitrariamente por las autoridades monetarias centrales de 

los países. 

Adicionalmente, se extiende el análisis post – keynesianos estableciendo causalidades 

inversas dentro de su teoría, determinando que la inversión que realizan las empresas genera 

ahorro, ya que la financiación de la actividad productiva no necesita depósitos anticipados. Por 

otro lado, se afirma que la inflación no es un aumento excesivo en la tasa de crecimiento de la 

oferta de dinero, puesto que la producción y la tasa de crecimiento del nivel general de precios 

originan el stock de dinero que circula. Por ello, en la teoría de endogeneidad se ve a la inflación 

como un fenómeno multicausal y que se explica por varios factores.  

Por esta razón, para escoger el enfoque adecuado que demuestre el postulado post – 

keynesiano de la endogeneidad de la oferta monetaria y así determinar el impacto en los ciclos 

económicos, nace la necesidad de escoger el enfoque basado en el aspecto macroeconómico y el 

individuo representativo, siendo una postura micro fundamentada. En el caso de la moneda 
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endógena los enfoques post – keynesianos, son reconocidos por la diferencia que se da al intentar 

compararlos con los neoclásicos, ya que, los post – keynesianos dejan de lado la macroeconomía 

como un agregado que está micro fundamentado e intentan ir más lejos con sus postulados y 

teorías. 

Un ejemplo de lo antes dicho, es la diferencia de la oferta monetaria en el enfoque post – 

keynesiano en donde la oferta de dinero es endógena porque está dada por variables que 

dependen de las preferencias y decisiones de los actores que participan en la creación del dinero 

en las economías, al contrario de las posturas neoclásicas que plantean una oferta monetaria 

exógena y que es explicada por variables externas al sector real de la economía como lo pueden 

ser las decisiones del público o las decisiones del sector financiero, sosteniendo así que la oferta 

monetaria todo el tiempo es determinada por el banco central  y que esta decisión se toma con 

base en los objetivos de política monetaria que se tengan determinados. 

Por esta razón, Lavoie en la siguiente tabla hace un análisis comparativo de los dos 

enfoques presentados: 

Tabla 1  

Características del dinero en post - keynesianos y neoclásicos, ciencias económicas 

Características Enfoque post - keynesiano Enfoque neoclásico 

Dinero … Debe tener una contraparte Cae de un helicóptero 

El dinero es … Un flujo y un stock Un stock 
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El dinero entra en la 

economía… 

A través de la producción Con intercambio 

La oferta de dinero es … Endógena Exógena 

Causalidad Los créditos crean depósitos Las reservas crean 

depósitos 

Tasas de interés … Son variables distributivas Son el resultado del 

mercado efectivo 

La tasa de interés base … La fija el Banco Central Está influenciada por los 

mercados 

Una política monetaria 

restrictiva … 

Tiene efectos negativos tanto a 

corto como a largo plazo 

Solo tiene efectos 

negativos a corto plazo 

La tasa de interés natural … Tiene varios valores o no existe Es única 

El racionamiento de crédito 

se debe a … 

Una falta de confianza Información asimétrica 

Nota. Elaborado por el autor con base en (Lavoie, 2006), p. 56, [Tabla 1]. 

Es una tabla comparativa entre el enfoque neoclásico y el enfoque post – keynesiano. 

Para la discusión entre las teorías monetarias es importante tener en cuenta el contexto 

institucional de las economías, ya que, hay una diferencia entre el sistema financiero de las 

economías anglosajonas al sistema financiero de las economías del resto del mundo. La principal 
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diferencia en las economías anglosajonas es que son sistemas poco regulados, como es el caso de 

la economía de Estados Unidos. Mientras que en los sistemas bancarios del resto del mundo se 

muestra un esquema de regulación de mercados, esto viéndose en su mayoría en países europeos 

y de Asia. (Lavoie, 2006) cita conceptos propuestos por Hicks (1974) con el de las “economías 

de sobregiro” en donde se considera que el dinero es endógeno, llevando a que los bancos 

comerciales le pidan prestamos al banco central. Por otro lado, las economías “basadas en 

activos” consideran que el dinero es exógeno y debe ser controlado por el banco central, este es 

el caso de Estados Unidos y es acá donde entran los post – keynesianos quienes creen que la 

moneda es endógena independientemente del contexto institucional por el cual se rija la 

economía.  

Para los post – keynesianos la tasa de la política monetaria de una economía de mercado 

es exógena, ya que en una economía de mercado dominan las finanzas. Existe un portafolio de 

activos financiero y cada uno tiene su propia tasa de retorno; y es por ello que, la tasa 

denominada como “tasa de referencia” es controlada por el banco central. Esta tasa representa el 

nivel de referencia para el sector financiero en torno a los otros tipos de interés del mercado a 

corto plazo.  Esto se argumenta porque el banco central cuando decide modificar la tasa de 

referencia no tiene por qué alterar la oferta de dinero. El banco central solo anuncia las nuevas 

tasas de interés objetivo para que los otros tipos de interés de corto plazo se ajusten al nivel de 

referencia.   

Los post – keynesianos establecieron la relación entre banco central y banca comercial 

cuando partieron de la distinción de los marcos institucionales de los sistemas financieros de las 

economías. Haciendo un análisis de la relación entre banca central y comercial para las 

economías de sobregiro; en las economías con este marco institucional la endogeneidad del 
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dinero es evidente al mostrar que los bancos comerciales no se enfrentan a restricciones para 

pedir préstamos en forma de dinero o reservas. Por este motivo, el sector financiero solo puede 

poseer reservas adicionales recibiendo anticipos por parte del banco central. Por otro lado, para 

las economías basadas en activos, se determina que en éstas la moneda endógena es menos 

válida al demostrar que los bancos comerciales piden pocos préstamos y en algunos otros casos 

el banco central no realiza préstamos al sector financiero. y esto se debe a que éste tiene bonos 

de tesoro, los cuales se venden directamente al banco central para obtener las reservas; este 

intercambio es conocido como Operaciones de Mercado Abierto (OMA). Adicional a esto, el 

banco central tiene el poder de trasladar los depósitos de la tesorería del gobierno entre cuentas 

del sector financiero y cuentas propias, en caso de que el banco central decida trasladar depósitos 

del gobierno a una cuenta en un banco comercial, el giro entra como un depósito a favor y 

acredita la cuenta generando reservas adicionales para el banco. 

Esto conlleva a que los post – keynesianos sostengan que la tasa de referencia es 

exógena. Ya que, en las acciones de reacción del banco central se ven como cambios que realiza 

la autoridad monetaria sobre la tasa de referencia y estos cambios los hace con base en los 

objetivos que se tengan sobre la economía. esto ya antes visto con la regla de Taylor en donde la 

tasa de interés se puede ver tomar exógena pues no depende de alguna otra variable y es ahí 

donde el banco central puede decidir modificar o mantener la inflación dependiendo sus 

objetivos y la actividad económica  

 Mishkin (2014) describe el proceso de oferta de dinero, haciendo énfasis en que la oferta 

monetaria depende del rol que toma cada uno de los actores vinculados a este proceso, entre ellos 

está el banco central, sector financiero, sector no financiero y los depositantes. Mirando 

detalladamente los aspectos que determinan la oferta de dinero, Mishkin plantea que el actor más 
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importante dentro de proceso de creación de oferta monetaria es el banco central. Puesto que, el 

emisor es quien tiene mayor influencia en las decisiones sobre la base monetaria y el porcentaje 

de la razón de reservas que requiere cada país. teniendo en cuenta que su influencia es mayor en 

la base monetaria, esto se da porque el banco central controla la base monetaria a través de la 

compra o venta de bonos al sector financiero y al público, siendo este mecanismo de política 

monetaria conocido como operaciones de mercado abierto, por otro lado, el sistema financiero es 

quien influye en la oferta de moneda por las decisiones sobre el requerimiento de préstamos al 

banco central. Esto es denominado reservas en préstamos, generando un porcentaje de la razón 

de reservas en exceso que representa el porcentaje de depósitos que poseen los bancos en sus 

reservas bancarias. Las reservas bancarias se determinan por dos factores: Primero, la preferencia 

del público entre conservar los montos y las utilidades de los bonos en moneda o depósitos, y 

segundo, cuando el banco central establece un porcentaje de reservas requeridas. Para el caso del 

último actor su influencia en la oferta de dinero está en las decisiones sobre el coeficiente de 

efectivo a depósitos o razón monetaria, esto hace referencia a las preferencias del público a la 

hora de poseer dinero en efectivo o mantenerlo en depósitos bancarios a través del multiplicador 

monetario (m). El autor define el multiplicador monetario de la siguiente manera: 

6) 𝒎 = ( 1 + c)/( r + e + c)  

Donde el multiplicador monetario (m) está en función de la razón monetaria (c) que es 

determinada por la moneda en circulación sobre los depósitos totales, la razón de reservas 

requeridas (r) que es determinada por las reservas totales sobre los depósitos totales y el encaje 

requerido por el banco (e).   

Un ejemplo de ello es que ante una operación de mercado abierto contractiva se verá una 

disminución en los préstamos otorgados por el banco central y teniendo en cuenta el supuesto 
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ceteris paribus se verá reducida la base monetaria, como resultado de la disminución de los 

depósitos múltiples del sistema bancario y el multiplicador monetario, lo que termina 

disminuyendo la oferta de dinero. 

Por otra parte, los cambios en el porcentaje de reservas en exceso por parte de los bancos 

producen cambios inversos sobre el nivel de la oferta monetaria, un ejemplo de esto es cuando 

los bancos disminuyen el porcentaje del encaje de los depósitos. Esto genera que se otorguen 

nuevos préstamos, aumentando la creación secundaria de dinero, aumentando el multiplicador 

monetario y expandiendo la oferta de dinero. 

Por último, los cambios en la razón monetaria generados por las preferencias del público entre el 

dinero en efectivo o depósitos; ya que, producen cambios inversos en la oferta monetaria. Un 

ejemplo de ellos es cuando el público liquida los depósitos en moneda, causando una 

disminución en la creación secundaria de dinero, disminuyendo el multiplicado monetario, dando 

como resultado una contracción en la oferta monetaria. 

Por lo antes dicho, (Mishkin, 2014) define la oferta monetaria de dinero como un producto entre 

el multiplicador monetario definido como (m) y la base monetaria. Definiendo el multiplicador 

como un reflejo del cambio en la base monetaria sobre la oferta de dinero. Logrando con este 

enfoque demostrar que el multiplicador monetario es endógeno, y si es endógeno, la política y la 

oferta monetaria también serán endógena, porque la oferta monetaria es determinada por 

variables que dependen de las decisiones de los tres actores involucrados en el proceso. 



 35 

 

4. Hechos estilizados 

A continuación, se analiza el comportamiento del coeficiente de efectivo a depósitos del 

público, a partir, de las preferencias de los agentes económicos que intervienen en la creación 

secundaria de dinero, explicando así la endogeneidad de la oferta monetaria para los dos países. 

4.1. Relación PIB, base monetaria y multiplicador  

Figura 4  

Relación PIB, base monetaria, multiplicador monetario para Colombia  

 

Nota. Elaboración propia con base en datos de banco central de Colombia (Banco de la 

República, 2022) y base de datos Banco mundial (Banco Mundial, 2022) 

En la figura 4, se evidencia el comportamiento que han tenido el multiplicador y la base 

monetarios en relación con el PIB de Colombia. El Banco de la República de Colombia se rige 

por un esquema de inflación objetivo, en el cual el propósito principal es alcanzar tasas bajas de 

inflación y buscar la estabilidad del crecimiento del producto en el largo plazo. En los años 

comprendidos entre el 2000 y 2007, el multiplicador monetario tuvo una tendencia lateral, 

manteniéndose entre 1,50 y 1,61 evidenciando en este periodo una disminución en el encaje 
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obligatorio impuesto por el emisor y una disminución de los excesos de reservas en los bancos, 

generando una preferencia del público por el efectivo frente a los depósitos y mostrando un 

crecimiento constante de la base monetaria del país; esto lleva a analizar la segunda variable que 

es la base monetaria, la cual en este periodo de tiempo (2000-2007) registró un crecimiento, ya 

que, fue un periodo de relajación monetaria en donde en el año 2001 la base creció un 8,8% y 

aumentó a un 21,1% en el año 2002, mostrando un cambio en la política monetaria del país y 

evidenciando la expansión de la base monetaria implicando así un aumento en el tipo de cambio 

y una disminución en la tasa de interés que a su vez disminuye la demanda y el crecimiento por 

cuenta de la reducción de precios y costos, disminuyendo así las expectativas de inflación,  

generando así un mayor crecimiento económico, pasando en el 2001 de 1,7% a 6,7% en el 2007  

En el siguiente subperiodo comprendido entre el año 2008 a 2010 se registró una recesión y 

crisis, que se vivió en estos años a nivel mundial. El multiplicador monetario tuvo una constante 

tendencia bajista pasando del 1,40 en el 2007 a 1,33 en el 2009 y aumentando nuevamente a 1,38 

en el año 2010. En este periodo hubo un aumento en el encaje obligatorio impuesto por el Banco 

de la República, así como en los excesos de reservas en los bancos, lo que puede explicar la 

disminución del multiplicador monetario, y de la base monetaria del país. Teniendo en cuenta 

que en los años 2000 a 2007 la inflación se fue incrementando, el banco emisor disminuyó el 

crecimiento de la base monetaria pasando de un  19,9% en el 2007 a 6,8% en el 2009, y aumentó 

la tasa de interés, que causó que el PIB de Colombia pasara de un crecimiento del 6,7% en el 

2007 a un 1,1% en el 2009, recuperándose nuevamente en el 2010 con un crecimiento del 4,5% 

viéndose reflejado en las medidas del Banco de la República el cual con sus decisiones enfrentó 

la crisis haciendo uso de las reservas, el multiplicador y la base monetaria como un mecanismo 

de trasmisión para activar  la economía. En el periodo 2011 a 2019 la economía colombiana tuvo 
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un crecimiento levemente decreciente, en donde el multiplicador monetario tuvo una tendencia 

bajista pasando del 1,34 en el 2011 a 1,16 en el 2019 evidenciando en este periodo un aumento 

en el encaje obligatorio y un aumento de los excesos de reservas en los bancos, generando una 

preferencia del público por los depósitos frente al efectivo. Por otro lado, la base monetaria 

presentó un comportamiento oscilante entre el 2011 y 2019, esta pasó del 14,4% en el 2011 a 

8,1% en el 2013 mostrando una disminución implicando así un aumento de las reservas y una 

disminución de los créditos domésticos debido a la preferencia por los depósitos de los agentes; 

luego de esto la base monetaria pasó de 8,1% a 17,1% en el año 2016 y luego el crecimiento 

cayó a 2,5% en el año 2017 y aumento en 2019 a 10,4%, lo que demuestra que en este periodo 

no hubo una tendencia clara en la base monetaria y esto se debe a que el Banco de la República 

respondía a la necesidades del país, para poder así cumplir con su objetivo de meta inflacionaria, 

Por último, en el periodo comprendido por los años 2020 a 2021 atravesamos la pandemia, que 

genero una recesión económica. por ello; el emisor disminuyó el encaje obligatorio y se registró 

una disminución de los excesos de reservas en los bancos, generando una preferencia del público 

por el efectivo frente a los depósitos y mostrando un crecimiento de la base monetaria del país 

que llegó a ser un 20,5% en el 2020,  aunque el crecimiento del siguiente año fue de 9,6%. Por 

último, el PIB del país cayó un -6,8% en este periodo y lleva dos años consecutivos registrando 

esta disminución, de tal manera, que el banco central buscó reactivar la económica haciendo uso 

de la base monetaria como un mecanismo de trasmisión y reactivación de la economía y de la 

tasa de interés de política. 

Figura 5 

Relación PIB, base monetaria, multiplicador monetario para Estados Unidos  
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Nota. Elaboración propia con base en datos de Reserva Federal (Reserva federal , 2022) y base 

de datos Banco mundial (Banco Mundial, 2022)  

En la figura 5, se evidencia el comportamiento que han tenido el multiplicador y la base 

monetarios en relación con el PIB en Estados Unidos. Para el caso de este país, la Reserva 

Federal (Fed) se rige por un esquema en el cual la política monetaria se base en los objetivos 

dados por el Congreso de Estados Unidos, los cuales varían según sea la meta principal del año 

en curso, buscando estabilidad y el crecimiento del país en el corto y largo plazo. El 

comportamiento se puede dividir en un primer periodo comprendido entre el 2000 y 2007 en 

donde el multiplicador monetario tuvo una tendencia contante, estando entre 1,86 en 2000 al  

1,67 en 2007, evidenciándose en este periodo una disminución en el encaje obligatorio impuesto 

por la FED y una disminución de los excesos de reservas en los bancos, lo que buscaban estas 

medida era dar liquidez y acompañar el crecimiento que estaba teniendo Estados Unidos 

generando una preferencia del público por el efectivo frente a los depósitos y mostrando una 

tendencia decreciente de la base monetaria del país, en donde, pasó de 8,8% en el 2001 a 1,3% 

en el 2007, mostrando un cambio en la política monetaria del país. En este periodo el PIB de 
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Estados Unidos se mantuvo con un crecimiento estable, siendo el peor año el 2001 que creció 

solo un 1,0% y 2004 el mejor año, donde creció 3,8% y culminando el periodo en el 2007 con un 

crecimiento del 1,9% debido a que fue un periodo de expansión explicado en parte por las 

medidas de la FED la cual con sus decisiones promovió dicho crecimiento haciendo uso de la 

base monetaria, y las reservas. En el siguiente periodo comprendido entre el año 2008 y 2010 fue 

un periodo de crisis y recesión que se vivió a nivel mundial, en el cual el multiplicador monetario 

tuvo una caída,  ya que pasó de un 0,98 en el 2008 a 0,93 en 2010, explicado porque hubo un 

aumento en el encaje obligatorio impuesto por la FED, que a su vez aumentaron los excesos de 

reservas de los bancos. buscando estabilizar la economía y aunque el multiplicador disminuyó, la 

base monetaria del país aumentó significativamente pasando a un incremento del 99,0% en el 

año 2008. La medida buscaba dar liquidez a Estados Unidos y contrarrestar la crisis, por lo cual 

el banco también disminuyó la tasa de interés. En estos años el PIB de Estados Unidos 

disminuyó un -0,1% en el 2008 y un -2,5% en el 2009, recuperándose nuevamente en el 2010 

con un crecimiento del 2,6%. En el periodo 2011 a 2019 la economía estadounidense se mantuvo 

fluctuante, pero tuvo un crecimiento. en donde, el multiplicador monetario presentó un leve 

incremento pasando de 0,84 en el 2011 a 1,18 en el 2019, evidenciando en este periodo una 

disminución en el encaje obligatorio y los excesos de reservas en los bancos. Por otro lado, la 

base monetaria del país no tuvo una tendencia clara y se mantuvo fluctuante, ya que pasó de un 

crecimiento del 29,9% en el 2011 a 2,1% en el 2012 mostrando una disminución de la base 

monetaria implicando luego de esto base monetaria paso de 8,1% a 17,1% en el año 2016 y 

luego el crecimiento cayó a 2,5% en el año 2017 y aumento en 2019 a 10,4%: lo que demuestra 

que en este periodo no hubo una tendencia clara en la base monetaria y esto se debe que la 

reserva federal respondía a la necesidades del país, para poder así cumplir con los objetivos 
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impuestos por el Congreso estadounidense; y aunque, el PIB de Estados Unidos aumentó 

levemente pasando de 1,6% en el 2011 a un crecimiento del 2,2% en el 2019,. Por último, en los 

años 2020 a 2021 en donde la pandemia generó una recesión económica en el país, se redujo la 

tasa de crecimiento del producto a 3.4% en 2020 y 2021, por ello la reserva federal disminuyó el 

encaje obligatorio, generando un aumento en el multiplicador monetario de 1,18 en el 2019 a 

3,45 en 2020, explicado también por la disminución de los excesos de reservas en los bancos. La 

FED también aumentó la base monetaria en 51,9% en el 2020, siendo menos agresivo este 

incremento en el siguiente año que fue de 23,2% en 2021.  

Coeficientes de Correlación  

 

Como se evidencia para el caso de Colombia el coeficiente de correlación entre el PIB y 

la base monetaria es positivo de 0,163 siendo débil la relación entre las variables, pero 

demostrando que la relación es directa, infiriéndose que la base monetaria es procíclica.  

Para el caso del PIB y el multiplicador monetario la relación es positiva de 0,339 siendo 

débil la relación entre las variables, pero demostrando que la relación es directa, de tal manera, 

que el multiplicador es procíclico.  

 

PIB - BM 0,163649383

PIB - MUL 0,339774075

Coeficiente de correlacion 

Colombia

PIB - BM -0,563459424

PIB - MUL -0,483547953

Coeficiente de correlacion 

Estados Unidos 
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Como se evidencia para el caso de Estados Unidos el coeficiente de correlación entre el 

PIB y la base monetaria es negativo de -0,563 siendo fuerte la relación entre las variables, pero 

demostrando que la relación es indirecta, es decir que la base monetaria es anticíclica. 

Para el caso del PIB y el multiplicador monetario la relación es negativa de -0,483 siendo 

débil la relación entre las variables, pero demostrando que la relación es indirecta, por lo cual, el 

multiplicador es anticíciclo. 

Relación base monetaria, reservas internacionales y créditos domésticos 

Figura 6 

Relación base monetaria, créditos domésticos y reservas internacionales para Colombia  

 

Nota. Elaboración propia con base en datos de banco central de Colombia (Banco de la 

República, 2022) y base de datos Banco mundial (Banco Mundial, 2022) 

De acuerdo con la gráfica anterior, se puede poner en contraste la tesis del dinero 

endógeno en donde los créditos domésticos y reservas internacionales causan a la base 

monetaria, para el caso de Colombia el sistema financiero presentó una serie de reformas con el 
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fin de conducir al mismo sistema financiero a una mayor liberación y eficiencia en términos 

operacionales y con un mejor dinamismo en el manejo de flujos y tasas bancarias de los créditos 

domésticos y es por ello, que los créditos domésticos han mantenido un crecimiento estable en el 

periodo investigado, solo se registra una reducción en los créditos domésticos en el año 2002 

donde disminuyeron un 0.44% y esto se debió a dos razones: La primera fue el comportamiento 

del crédito doméstico con los flujos externos de capital, en donde, el aumento del endeudamiento 

externo neto fue reforzado por la  disminución del crédito interno. La segunda razón obedece a 

que la regulación financiera actuó de manera procíclica reforzando así el auge o la caída cuando 

cada uno de estos estuvo presente; por otro lado, el marco normativo implementado en Colombia 

hasta la actualidad es el de la política de acceso a los servicios financieros para los colombianos 

que surgió en el COMPES 3424 en el cual se señala: “La Banca de las Oportunidades una 

política para promover el acceso al crédito y a los demás servicios financieros buscando equidad 

social” que fue aprobado en mayo de 2006 por el Consejo Nacional de Política Económica y 

Social, siendo su objetivo principal brindar acceso a los servicios financieros a los colombianos 

que a la fecha no contaban con algún producto bancario o financiero, mostrando así una 

tendencia lateral que han tenido los créditos en Colombia en el periodo de estudio. De la misma 

manera, en Colombia se tiene un control directo y efectivo sobre las reservas internacionales 

para que en cualquier momento se pueda disponer de estos activos para a corregir de inmediato 

algún desequilibrio en la balanza de pagos y poder así facilitar al gobierno y al sector privado 

acceder a los mercados de capitales. ya que, cuando una depreciación rápida del peso amenaza el 

logro de las metas de inflación, el Banco puede mitigar las presiones cambiarias mediante la 

venta de divisas en el mercado, protegiendo así la política del banco de inflación objetivo que ha 

venido defendiendo. Se puede afirmar que las reservas internacionales han registrado un 
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comportamiento estable, empero, el crecimiento fue interrumpido en el año 2015 en donde 

disminuyeron las reservas un 0,13% causado por la devaluación que afrontaba el país en este. 

Antes del 2015, el Banco de la República había logrado estabilizar la tasa de cambio, 

incrementando las reservas internacionales, luego de este año se retomó el crecimiento estable 

hasta el año 2021. 

Figura 7 

Relación base monetaria, créditos domésticos y reservas internacionales para Estados Unidos 

 

Nota. Elaboración propia con base en datos de Reserva Federal (Reserva federal , 2022) y base 

de datos Banco mundial (Banco Mundial, 2022) 

De acuerdo con la gráfica anterior, para el caso de Estados Unidos se puede poner en 

contraste la tesis del dinero endógeno en donde los créditos domésticos y reservas 

internacionales causan a la base monetaria, haciendo endógena la economía, esto se puede 

explicar  porque Estados Unidos es una de las potencias mundiales que le da respaldo al sistema 
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financiero, es por ello,  que presenta constantes cambios de tendencia en las políticas monetarias 

que implementa el país, ya que, basa sus decisiones en mantener el sistema financiero en 

constante crecimiento y así evitar posibles recesiones, en un principio se analiza el periodo 2000 

a 2007 en donde hubo un incremento de las reservas internacionales del 21,28% en el año 2002, 

luego tuvo un crecimiento decreciente hasta el año 2005 en donde creció un 3,5% esto se debe a 

que la Reserva Federal buscaba generar una estabilidad y utilizaba las reservas internacionales 

del país como medio de transmisión y es la razón por la que en el año 2007 nuevamente creció 

un 25,54%. Por otro lado, los créditos domésticos en estos años se mantuvieron estables y el 

crecimiento porcentual fue de 8.14% en el 2000 y 9.30% en 2007. Para el periodo de 2008 a 

2010 se evidencia una reducción en las reservas internacionales del 2007 al 2008 pasando de 

25% en 2007 a 5,7% en el 2008, luego se registra un incremento del 21,6% en el 2009 y en 

donde comenzó una tendencia decreciente en las reservas internacionales por cuenta de 

expansión económica que estaba afrontando el país. Por otro lado,  hubo una caída en los 

créditos internos explicado por la recesión que comenzó a finales del año 2007, estos pasaron de 

un crecimiento del 5,17% en 2008 a un -0.5% en el 2010 donde aumentó la preferencia del 

público por los depósitos y una disminución en los excesos de reservas, que causó una salida de 

capitales regenerando una reducción de los créditos domésticos del país. Para el siguiente 

periodo 2011 a 2019 se mantuvo una tendencia decreciente en las reservas internacionales donde 

llegaron a caer un -21,90 % en el año 2013 por cuenta de la política monetaria expansiva 

implementada en donde se buscaba expandir la base monetaria; esta tendencia cambió en el año 

2016 en donde las reservas crecieron 5,79%.  De la misma manera, los créditos domésticos en 

este periodo se mantuvieron estables mostrando la preferencia por la liquidez de los agentes y 

como Estados Unidos tiene un control directo y efectivo sobre las reservas internacionales para 
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que en cualquier momento se pueda disponer de estos activos con el fin de corregir de inmediato 

algún desequilibrio en la balanza de pagos y facilitar al gobierno y al sector privado acceder a los 

mercados de capitales, y no permitir la desestabilización de la economía, ya que al ser un país 

desarrollado influye mucho sus decisiones frente a otras economías. Esto se evidencia en el 

último periodo 2020 a 2021 en donde la FED salió a intervenir por cuenta de la pandemia y para 

ello incrementó las reservas un 21,61% e incrementó los créditos domésticos un 15% para darle 

liquidez a la economía y darle respaldo, este incremento generó un incremento considerable en la 

base monetaria que en el año 2021 se mantuvo en crecimiento.  

4.3 Test de causalidad de Granger 

 Con el fin de establecer si el dinero es endógeno frente a los créditos domésticos y a las 

reservas internacionales, como lo afirman los Post - keynesianos, se procede a estimar la prueba 

de causalidad de Granger, con periodicidad trimestral en las series de tiempo mencionadas. 

 Este test consistente en comprobar si los resultados de una variable sirven para predecir a 

otra variable y si tiene carácter unidireccional o bidireccional. Por esto, la prueba deduce si el 

comportamiento actual y el pasado de una serie de tiempo A predice la conducta de una serie de 

tiempo B, si el hecho ocurre se puede inferir que “el resultado A” causa en el sentido del test de 

Granger  al “ resultado B” y entonces el comportamiento es unidireccional. Si, por el contrario, 

“el resultado B” predice “el resultado A”, se infiere que “el resultado B” causa en el sentido del 

test de Granger al “ resultado A” y comportamiento es unidireccional. Mientras que, si el 

comportamiento es bidireccional es porque “el resultado A” causa “el resultado B”, y “el 

resultado B” causa “el resultado A”. 

https://es.wikipedia.org/wiki/Variable_estad%C3%ADstica
https://es.wikipedia.org/wiki/Unidireccional
https://es.wikipedia.org/wiki/Bidireccional
https://es.wikipedia.org/wiki/Presente_(tiempo)
https://es.wikipedia.org/wiki/Pasado
https://es.wikipedia.org/wiki/Serie_matem%C3%A1tica
https://es.wikipedia.org/wiki/Serie_temporal
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Una vez se recolectaron las bases de datos de Colombia y Estados Unidos fue necesario 

estacionarizar las series, esto para evitar resultados espurios, garantizando que las series tengan 

media y varianza constante en el periodo de tiempo de estudio, por lo que se aplicaron las 

pruebas de raíz unitaria Dickey - Fuller Aumentada. Posteriormente, se estimó la prueba de 

causalidad de Granger, en donde los resultados se muestran en la siguiente tabla: 

Tabla 2  

Test de causalidad de Granger 

Colombia  1 

rezago  

2 rezagos  3 rezagos  4 

rezagos  

5 

rezagos  

6 rezagos  7 

rezagos  

R_col cause 

BM_col 

0.37020 

(0.5446) 

2.55055 

(0.0844)* 

2.96626 

(0.0372)** 

2.40539 

(0.0571)* 

2.49566 

(0.0386)* 

2.16396 

(0.0572)** 

1.72785 

(0.1179) 

CD_col cause  

BM_col 

2.06464 

(0.1545) 

3.33743 

(0.0405)** 

0.71793 

(0.5443) 

1.31615 

(0.2719) 

1.02091 

(0.4120) 

1.08682 

(0.3792) 

0.93808 

(0.4837) 

 

Estados  

Unidos  

1 rezago  2 rezagos  3 rezagos  4 rezagos  5 rezagos  6 

rezagos  

7 

rezagos  

R_EEUU cause 

BM_EEUU 

0.51315 

(0.4758) 

0.59038 

(0.5565) 

1.12174 

(0.3455) 

0.83962 

(0.5044) 

0.64472 

(0.6663) 

0.33600 

(0.9156) 

0.27359 

(0.9621) 

CD_EEUU 

cause  

BM_EEUU 

2.85062 

(0.0950)* 

5.07600 

(0.0084)** 

3.27197 

(0.0255)** 

2.48600 

(0.0506)* 

2.1026 

(0.0748)* 

1.65861 

(0.1444) 

1.52878 

(0.1730) 

Nota. Elaboración propia con base en datos de banco central de Colombia, reserva federal y base 

de datos Banco mundial, en donde (*) es un nivel de significancia del 10% y (**) es un nivel de 

significancia del 5% 

Para el caso de Colombia se puede evidenciar que las reservas internacionales causan en 

el sentido de Granger a la base monetaria con un nivel de significancia menor al 5% y al 10% 



 47 

 

con un rango de rezagos de dos a seis. Por otro lado, se evidencia que los créditos domésticos 

causan a la base monetaria con un nivel de significancia menor al 5% con dos rezagos. Por 

consiguiente, los resultados permiten inferir que la teoría de dinero endógeno para el caso de 

Colombia es aplicable en el periodo de tiempo estudiado. 

Para Estados Unidos se puede evidenciar que los créditos domésticos predicen en 

Granger a la base monetaria con un nivel de significancia menor al 5% y al 10% con un rango de 

rezagos de uno a cinco rezagos, comprobando la teoría de dinero endógeno en la economía de 

Estados Unidos en el periodo de tiempo de estudio. Sin embrago, las reservas internacionales no 

causan a la base monetaria, rechaza la hipótesis de dinero endógeno frente a las reservas 

internacionales.  

4.4  Estimación de modelos Var 

Con el propósito de determinar los efectos del dinero endógeno (multiplicador monetario 

y base monetaria) sobre el PIB de cada país, en el periodo 2000 -2021, se estimaron modelos 

VAR con periodicidad trimestral. Un modelo VAR puede contribuir a los análisis de series de 

tiempo, midiendo el impacto de una perturbación o choque en el tiempo que no es anticipado en 

una de las variables del sistema sobre la otra. Al analizar los modelos de manera conjunta los 

coeficientes toman valor, ya que son asociados a unos retardos determinados en la ecuación.  Por 

lo tanto,  los modelos permiten estimar el impacto de los choques de las variables en el corto 

plazo y largo plazo. Adicional a esto,  se puede medir los efectos de las perturbaciones sobre la 

trayectoria del vector de la variable endógena en cada país y para ello se usan las gráficas de la 

estimación funcional del impulso y respuesta.  
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Pruebas realizadas  

Para dar robustez y respaldo a los modelos estimados VAR es necesario realizar pruebas 

estadísticas que apoyen los resultados (Ver Anexo B). Primero, se determina el orden de 

integración de cada una de las series de tiempo, aclarando las especificaciones correspondientes 

(niveles o primeras diferencias) para cada una de la variable del modelo. Esta prueba garantiza 

que la serie de tiempo sea estacionaria, la prueba que se utilizó fue Dickey Fuller Aumentada 

(Augmented Dickey-Fuller) que identifica la no existencia de raíz unitaria en las series de 

tiempo.  

Seguido a esto, se aplica la prueba que determina la cantidad de rezagos óptimos en cada 

uno de los modelos VAR a estimar, que son determinados por medio del Test de Criterios de 

Longitud de Retrasos y que agrupa varias pruebas, entre ellas están:  Criterio de Información de 

Akaike (AIC), Criterio de Información de Schwarz (SC), Criterio de Hannan Quinn (HQ), 

Criterio de Error Final de Predicción (FPE) y Test Statistic Sequential Modified (LR). Luego de 

estas pruebas se pudo establecer el número de rezagos óptimos que se debían aplicar a la 

ecuación del modelo VAR. (Ver anexo B, pág. 65 ) 

Se debe precisar la estabilidad dinámica del modelo VAR, para demostrar que a largo 

plazo las variables endógenas sean estacionarias y vuelvan a su trayectoria de equilibrio, para 

esto se realiza la estimación de las raíces invertidas del polinomio autorregresivo, que su función 

es la de determinar que las raíces invertidas no superen el valor de la unidad. (Ver anexo B, pág. 

67) 
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Para estimar un modelo VAR congruente, se debe garantizar que los residuales están 

libres de heterocedasticidad y de correlación serial. Para así mantener el supuesto de 

homocedasticidad, el cual garantiza que se tenga la misma varianza en los términos de error, para 

esto se realizó la prueba de Heterocedasticidad de White sin términos cruzados, en donde se 

llegó a la conclusión de que los residuos del modelo VAR son homocedásticos. (Ver anexo B, 

pág. 68) 

Por último, se revisa la ausencia de autocorrelación serial y para ello se realiza la prueba 

de autocorrelación serial. Evidenciando que cada ecuación se encuentra serial mente 

incorrelacionada.  (Ver anexo B, pág. 70) 

4.4.1 Resultados  

Una vez realizadas las pruebas y confirmar la validez del modelo VAR (𝜌) 

implementado, se muestran las estimaciones de las relaciones individuales de cada una de las 

variables, en este caso (PIB, Base Monetaria, Multiplicador) de cada uno de los países objeto de 

la investigación, junto al gráfico de impulso y respuesta, donde, se identifica los efectos causados 

por el choque o impacto en el corto y largo plazo. 

4.4.1.1 PIB- Base monetaria Colombia   

La estimación de este modelo en este país muestra los coeficientes de relación de los 

choques de la Base monetaria  (𝐵𝑀𝐴) sobre el Producto Interno Bruto (𝑃𝐼𝐵𝐴) de la siguiente 

manera: 

𝑃𝐼𝐵𝐴  =  0,0185 −  0,168𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−1  +  0,048𝐵𝑀𝐴 𝑡−1 − 0,269𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−2 + 0,102𝐵𝑀𝐴 𝑡−2 −

0.20𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−3 + 0,166𝐵𝑀𝐴 𝑡−3 − 0,045𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−4 + 0,166𝐵𝑀𝐴 𝑡−4 − 0,269𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−5 +
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0,139𝐵𝑀𝐴 𝑡−5 − 0,28𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−6 + 0,137𝐵𝑀𝐴 𝑡−6 − 0,017𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−7 + 0,207𝐵𝑀𝐴 𝑡−7 −

0,27𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−8 + 0,067𝐵𝑀𝐴 𝑡−8  (7) 

Ya anteriormente, dicho los coeficientes del modelo VAR no permiten determinar la 

presencia de efectos la variable causal en este caso la BM sobre el PIB, por eso se debe estimar 

la función de impulso-respuesta para ver el efecto del choque en el corto y largo plazo, los cuales 

se pueden observar en la figura 8. 

Figura 8 

Respuesta del PIB de Colombia frente a un choque de la base monetaria. 

 

Nota. Elaboración propia con el programa EViews. 

Lo que se puede observar en la figura de impulso-respuesta para el modelo PIB – BM, es 

que en Colombia el PIB responde positivamente a un choque en la BM durante los dos primeros 

trimestres (es decir, 6 meses más tarde), y reacciona negativamente en el periodo 4 (es decir, 1 

año más tarde), diluyendo su efecto aproximadamente en cuatro años. En este modelo se puede 

evidenciar que el PIB tiende al estado estacionario en el tiempo. Por otro lado, se evidencia que 
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la respuesta del PIB ante un impulso de la base monetaria es marginal, esto se debe que el PIB es 

explicado en mayor medida por variables de demanda agregada. Por lo tanto, se consolida la 

hipótesis nula de la investigación, donde se plantea la endogeneidad del dinero y su influencia en 

los ciclos reales de la economía colombiana H0.  

PIB- Multiplicador Colombia   

La estimación de este modelo en Colombia muestra los coeficientes de relación de los 

choques del Multiplicador  (𝑀𝑈𝐴) sobre el Producto Interno Bruto (𝑃𝐼𝐵𝐴) de la siguiente 

manera: 

𝑃𝐼𝐵𝐴  =  −0,0414 −  0,073𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−1  +  0,124𝑀𝑈𝐴 𝑡−1 − 0,185𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−2 − 0,073𝑀𝑈𝐴 𝑡−2   (8) 

Figura9 

Respuesta del PIB de Colombia frente a un choque en el Multiplicador . 

 



 52 

 

Nota. Elaboración propia con el programa EViews. 

Observando la figura de impulso-respuesta para el modelo PIB – MU, se evidencia que 

en Colombia el PIB responde positivamente a un aumento en la BM en los siguientes dos 

trimestres (es decir, 6 meses más tarde), y reacciona negativamente en el periodo 3 (es decir, 9 

meses más tarde), diluyendo su efecto aproximadamente en dos años. En este modelo se puede 

evidenciar que el PIB es estacionario en el tiempo y que las líneas tienden a converger en el largo 

plazo. Por otro lado, se evidencia que los efectos de MU sobre el PIB son marginales, esto se 

debe que el PIB de un país no es expresado únicamente por el MU, sin embargo, se puede 

evidenciar que si hay un efecto sobre PIB de Colombia ante un aumento del multiplicador 

monetario. Por lo tanto, se consolida la hipótesis nula de la investigación, donde se plantea la 

endogeneidad del dinero y su influencia en los ciclos reales de la economía colombiana. 

4.4.2.1 PIB- Base monetaria Estados Unidos    

La estimación de este modelo en este país muestra los coeficientes de relación de los 

choques de la Base monetaria  (𝐵𝑀𝐴) sobre el Producto Interno Bruto (𝑃𝐼𝐵𝐴) de la siguiente 

manera: 

𝑃𝐼𝐵𝐴  =  1,2267 −  0,224𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−1 −  0,024𝐵𝑀𝐴 𝑡−1 − 0,088𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−2 − 0,010𝐵𝑀𝐴 𝑡−2 +

0.073𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−3 + 0,020𝐵𝑀𝐴 𝑡−3 + 0,075𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−4 + 0,025𝐵𝑀𝐴 𝑡−4 + 0,004𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−5 −

0,013𝐵𝑀𝐴 𝑡−5 − 0,206𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−6 + 0,019𝐵𝑀𝐴 𝑡−6 − 0,374𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−7 − 0,011𝐵𝑀𝐴 𝑡−7 +

0,546𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−8 + 0,001𝐵𝑀𝐴 𝑡−8   (9) 

Figura 10 

Respuesta del PIB de Estados Unidos frente a un choque de la base monetaria. 
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Nota. Elaboración propia con el programa EViews. 

La figura 10 de impulso-respuesta para el modelo PIB – BM, muestra que el PIB de 

Estados Unidos responde negativamente en el trimestre 2 a un choque en la BM (es decir, 6 

meses más tarde), se aumentando luego en el periodo 4 (es decir, 1 año más tarde). Por otro lado, 

se evidencia que no son variaciones marginales, esto se debe que la BM tiene una mayor 

participación en la explicación del PIB de Estados Unidos, explicándose porque el mercado es 

más rígido y se tiene que inyectar más dinero a la economía para poder tener un efecto positivo 

de la BM sobre el PIB. Por lo tanto, se consolida la hipótesis nula de la investigación, donde se 

plantea la endogeneidad del dinero y su influencia en los ciclos reales de la economía 

estadunidense. 

PIB- Multiplicador Estados Unidos    
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La estimación de este modelo en este país muestra los coeficientes de relación de los 

choques del Multiplicador  (𝑀𝑈𝐴) sobre el Producto Interno Bruto (𝑃𝐼𝐵𝐴) de la siguiente 

manera: 

𝑃𝐼𝐵𝐴  =  1,2866 −  0,376𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−1  +  5,21𝑀𝑈𝐴 𝑡−1 + 0,084𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−2 − 5,30𝑀𝑈𝐴 𝑡−2 −

 0,029𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−3 +  2,49𝑀𝑈𝐴 𝑡−3 + 0,039𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−4 − 0,783𝑀𝑈𝐴 𝑡−4 + 0,115𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−5 −

3,85𝑀𝑈𝐴 𝑡−5 − 0,439𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−6 + 3,29𝑀𝑈𝐴 𝑡−6 − 0,336𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−7 − 1,18𝑀𝑈𝐴 𝑡−7 +

0,548𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−8 + 0,638𝑀𝑈𝐴 𝑡−8      (10) 

Figura 11 

Respuesta del PIB de Estados Unidos frente a un choque en el Multiplicador . 

 

Nota. Elaboración propia con el programa EViews. 

En la gráfica anterior de impulso-respuesta para el modelo PIB – MU, se observa que en 

Estados Unidos el PIB responde positivamente a un choque en la BM en el periodo 2 (es decir, 6 
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meses más tarde), y reacciona negativamente en el periodo 3 (es decir, 9 meses más tarde), Por 

otro lado, se evidencia que son variaciones marginales, esto se debe que el PIB de un país no es 

expresado únicamente por el MU. Aunque en este caso , se puede evidenciar que si hay un afecto 

sobre PIB de Estados Unidos ante un aumento del Multiplicador monetario de Estados Unidos. 

Por lo tanto, se consolida la hipótesis nula de la investigación, donde se plantea la endogeneidad 

del dinero y su influencia en los ciclos reales de la economía estadounidense.  

5. Conclusiones 

Teniendo en cuenta los resultados de los hechos estilizados se denota la diferencia entre 

los dos países de estudio, por un lado, se evidencia que en la economía colombiana el Banco de 

la República toma decisiones de política monetaria siguiendo el esquema de inflación objetivo, 

mientas que en la economía estadounidense la FED sigue la política monetaria definida por el 

Congreso de ese país. De otra parte, se evidencia que en los dos países los bancos centrales usan 

los créditos domésticos y las reservas internacionales como mecanismos de trasmisión de las 

políticas monetarias, lo cual es acorde a lo demostrado por (Palacio, 2001) en su investigación 

donde también se demostró la endogeneidad del dinero para el caso de España, afirmando que 

los créditos y las reservas son un mecanismo de transmisión de las políticas monetaria. siendo 

evidente la endogeneidad del dinero. Aunque, las decisiones de Colombia y Estados Unidos no 

están relacionas, se puede evidencia la relación entre las variables por medio del coeficiente de 

correlación, el cual para Colombia muestra que tanto la base monetaria como el multiplicador 

monetario son procíclicos: mientras que, para Estados Unidos la base monetaria y el 

multiplicador monetario son anticíclicos. Estos resultados son acordes con los evidenciados para 
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Colombia por (Asenjo & González Calvet, 2003), ya que los bancos centrales responden a la 

economía con base a sus objetivos en cuanto a la política monetaria se refiere. 

Se concluye que existe evidencia de endogeneidad del dinero en las dos economías, ya 

que los créditos domésticos y las reservas internacionales causan a la base monetaria en el 

sentido de Granger, validando la hipótesis Post - keynesiana planteada en el estudio. Estos 

resultados son acordes con los obtenidos por ( Chávez Muñoz & Pereira Silva, 2017). De tal 

manera, que se comprueba la hipótesis de que la base monetaria es endógena, pues los bancos 

centrales de Colombia (Banco de la Republica) y Estados Unidos (Reserva Federal) otorgan 

créditos domésticos dependiendo de los objetivos de política monetaria y del ritmo de la 

actividad económica. Mientras que los agentes económicos del sector externo determinan los 

flujos de capitales que afectan las reservas internacionales, siendo el resultado final el esperado 

en la hipótesis inicial.  

Comparando los resultados de los modelos estimados para los dos países, se afirma que 

para el caso de Colombia el PIB responde marginalmente a la influencia del multiplicador y de la 

base monetaria, por lo que el PIB reacciona de manera poco sensible ante variaciones en estas 

dos variables monetarias; mientras que, para Estados Unidos la base monetaria y el multiplicador 

monetario tienen un efecto mayor sobre el PIB, siendo esto acorde con los resultados obtenidos 

en la investigación de ( Chávez Muñoz & Pereira Silva, 2017) y de (Asenjo & González Calvet, 

2003), en donde hay evidencia que la tasa de crecimiento del producto está afectada por el dinero 

endógeno. De otra parte, para Colombia la tasa de crecimiento del PIB responde positivamente a 

la base monetaria y al multiplicador monetario, pero para Estados Unidos la tasa de crecimiento 

del PIB responde en el corto plazo a la base monetaria de manera negativa, esto se debe a que 

Estados Unidos debe inyectar una cantidad mayor de dinero a la economía para poder tener un 
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efecto positivo en el PIB, mientras que el multiplicador monetario sí tiene un efecto positivo en 

la actividad económica de los dos países. 

Recomendaciones 

Finalmente, se recomienda que, a partir de este trabajo, sea posible generar nuevas 

hipótesis de estudio profundizando en la aplicación de las teorías Post – keynesianas , en donde 

se pueda hacer comparativos entre bloques de países. 
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A. Anexo : Test de causalidad de Granger 

Test de raíz unitaria Colombia  

- Base monetaria     - Créditos domésticos  

 

- PIB       - Reservas  
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Test de raíz unitaria Estados Unidos  

- Base monetaria     - Créditos domésticos  
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B. Anexo: Pruebas realizadas al modelo VAR 

- Test de Criterios de Longitud de Retrasos 

o Colombia  

- PIB – Base monetaria 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

- PIB - Multiplicador 
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o Estados Unidos   

- PIB – Base monetaria 

 

- PIB – Multiplicador 
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- Test de Raíces Invertidas del Polinomio Autorregresivo 

o Colombia 

- PIB – Base monetaria 

 

- PIB – Multiplicador 
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o Estados Unidos   

- PIB – Base monetaria 

 

- PIB – Multiplicador 

 

- Prueba Heterocedasticidad 

Colombia Estados Unidos 

PIB-Base Monetaria PIB-Multiplicador PIB-Base Monetaria PIB-Multiplicador 

0.5121 0.1165 0.0718 0.1631 
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- Prueba Autocorrelación serial  

Colombia Estados Unidos 

PIB-Base Monetaria PIB-Multiplicador PIB-Base Monetaria PIB-Multiplicador 

0.9242 0.6039 0.8796 0.3322 

 

 

o  Colombia 

 

o Estados Unidos 
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C. Anexo: salida de la estimación de modelos VAR 

o Colombia  

- VAR PIB – Base monetaria  
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- VAR PIB – Multiplicador 
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o Estados Unidos 

- VAR PIB – Base monetaria  
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- VAR PIB – Multiplicador  
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