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Línea de investigación 

La investigación contribuye al debate sobre la naturaleza del dinero en la economía y 

determinar empíricamente si este es exógeno o endógeno en los contextos de Colombia y 

Chile. Se profundiza en las posturas de los postkeynesianos y los monetaristas neoclásicos, 

examinando la relación entre la emisión de la base monetaria, la creación secundaria de 

dinero y su impacto en la actividad económica de ambos países. También, la relevancia que 

tiene la política monetaria y el crecimiento económico de Colombia y Chile, ya que estos 

países tienen como objetivo la estimulación del crecimiento. A través de la investigación, se 

pretende identificar las preferencias del público entre el efectivo y los depósitos, así como el 

comportamiento de las reservas internacionales, para establecer la sensibilidad del 

crecimiento económico ante los cambios en la creación secundaria de dinero, lo que permitirá 

promover estrategias de política monetaria que beneficien a las economías. 

La investigación presenta un enfoque cuantitativo, ya que se busca probar una hipótesis 

analizando datos de las variables seleccionadas en un determinado periodo de tiempo, 

guiadas por un respectivo ciclo económico; para ello se basa en una lógica de caracterización 

y análisis comparativo. La investigación presenta un enfoque deductivo, la cual toma inicio 

desde una postura teórica heterodoxa, dirigiéndola al análisis de una muestra particular, como 

lo es cada variable que afecta la base monetaria con el fin de reflejar la causalidad y el 

impacto que tienen las variables en el PIB. 
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Resumen 

El dinero endógeno es uno de los postulados de la escuela Postkeynesiana que funciona como 

núcleo de la teoría para el análisis de la macroeconomía en el corto y largo plazo, 

argumentando que los créditos crean los depósitos, y no al revés como lo afirman la corriente 

neoclásica (Lavoie, 2008). Asimismo, otros autores como Mishkin (2008) establecen que la 

oferta monetaria es endógena porque depende de las preferencias de liquidez que tengan los 

agentes económicos. De acuerdo con la revisión de literatura empírica realizada, se ha 

evidenciado que no hay literatura clara sobre la endogeneidad del dinero en Chile, además, 

si bien está demostrado que el dinero en Colombia es endógeno, se quiere aportar a la 

discusión sobre la hipótesis del dinero en este país. Por ende, la investigación propone 

demostrar la endogeneidad del dinero para los dos países de Suramérica y su efecto sobre el 

producto durante el periodo de 2003 al 2022. Para lo cual, según la revisión de literatura se 

propone hacer un análisis descriptivo de las variables de estudio como lo son el multiplicador 

monetario, la base monetaria, crédito doméstico, reservas internacionales y el PIB; también 

se plantea determinar la endogeneidad de la base monetaria para cada uno de los países a 

partir de Test de la Causalidad de Granger y finalmente, estimar un modelo VAR que 

establezca los efectos de la base monetaria y del multiplicador monetario sobre el producto 

de los dos países. 

PALABRAS CLAVES: Dinero endógeno, ciclos reales, Escuela Postkeynesiana 

 

 

 

 

 

 



9 
 

Abstract 

Endogenous money is one of the postulates of the Postkeynesian school that works as the 

core of the theory for the analysis of macroeconomics in the short and long term, arguing that 

credits create deposits, and not the other way around, as the neoclassical current affirms. 

(Lavoie, 2008). Likewise, other authors such as Mishkin (2008) establish that the money 

supply is endogenous because it depends on the liquidity preferences of economic agents. 

According to the review of empirical literature carried out, it has been shown that there is no 

clear literature on the endogeneity of money in Chile, in addition, although it has been shown 

that money in Colombia is endogenous, we want to contribute to the discussion on the 

hypothesis of money in this country. Therefore, the research proposes to demonstrate the 

endogeneity of money for the two South American countries and its effect on the product 

during the period from 2003 to 2022. For which, according to the literature review, it is 

proposed to make a descriptive analysis of the variables of study such as the monetary 

multiplier, the monetary base, domestic credit, international reserves and GDP; It is also 

proposed to determine the endogeneity of the monetary base for each of the countries based 

on the Granger Causality Test and finally, to estimate a VAR model that establishes the 

effects of the monetary base and the monetary multiplier on the product of the two. countries.  

KEYWORDS: Endogenous money, real cycles, Postkeynesian School 

 

JEL: C01, C13, C32, E12, E51, E52, E58 
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1. Introducción 

Aceptar las corrientes heterodoxas, ha representado un gran avance en las ciencias 

económicas tanto así, que en la academia se reconocen diversas posturas y contribuciones 

totalmente contrarias a la corriente ortodoxa de la que es costumbre. De la corriente 

heterodoxa, surge la escuela postkeynesiana que se enfoca en el análisis macroeconómico en 

el corto y largo plazo a partir de las teorías y fundamentos de Keynes, criticando así, a la 

escuela Neokeynesianos por suavizar y modificar las ideas originales de Keynes, 

argumentando que se han integrado demasiados elementos de la teoría económica clásica y 

monetarista diluyendo el papel crucial que tiene la demanda agregada.  

La escuela Postkeynesiana, postula como núcleo de la teoría, que la oferta monetaria es 

endógena, ya que esta depende de las decisiones de los agentes económicos, es decir, familias 

y empresas; dando a entender, que la toma de decisiones por parte de estos, depende de las 

preferencias al mantener su dinero en depósitos bancarios o en efectivo y también, del sector 

externo puesto que hacen variar las reservas internacionales a través del flujo de capital. Por 

tal motivo, la escuela afirma que las decisiones de política monetaria de los bancos centrales 

deberían estar determinada por el comportamiento de los agentes y sus preferencias 

(Mantilla, 2014). A su vez, también argumenta que esta oferta monetaria tiene efectos sobre 

el producto de la economía reforzando la premisa de que la creación secundaria de dinero, 

genera crecimiento en la economía, arguyendo que los préstamos bancarios son influenciados 

por las acciones que toman los agentes, creando depósitos y no al revés. Por ende, a las 

autoridades monetarias les corresponden decidir otorgar crédito en mayor o en menor 

cantidad en consistencia con el ciclo y la demanda de créditos de la economía, llegando así, 

a la conclusión de que el dinero es endógeno siendo esta una gran diferencia de la visión 

monetarista la cual postula que el dinero es exógeno.  

De acuerdo con la revisión de literatura empírica realizada, se ha evidenciado que no hay 

literatura clara sobre la endogeneidad del dinero en Chile, asimismo si bien se tienen 

sospechas de que el dinero en Colombia es endógeno, se quiere aportar a la discusión sobre 

la hipótesis del dinero para este país. De tal manera que la propuesta investigativa de este 

documento está en demostrar la endogeneidad del dinero para los dos países de Suramérica 

durante el periodo de 2003 al 2022.  
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2. Antecedentes 

Para Colombia se han encontrado aportes significativos sobre la demanda de dinero y 

diversas contribuciones a la política monetaria, tal es el caso de Clavijo (1987) quien presenta 

un documento donde analiza el comportamiento de la velocidad circular del dinero entre 

1956 y 1918. Esto lo hace a través de una revisión de literatura que muestra como la 

innovación financiera, abre de nuevo el debate sobre la estabilidad de la demanda de la 

función del dinero, destacando que hay evidencia de un cambio en la estructura del M1 en 

relación con el ingreso. La metodología de esta investigación es plantear directamente una 

función que modele el comportamiento de la velocidad de circulación, basándose en la 

función de demanda de dinero convencional. Con esto se trata de resolver la hipótesis inicial 

del documento la cual plantea que el comportamiento de la velocidad del dinero en Colombia 

tendría su explicación en un fenómeno de monetización y profundización financiera. La 

investigación concluye que hubo un cambio estructural en el comportamiento del M1 y 

también, que este agregado monetario muestra una mayor correlación con el ingreso, además 

de que puede predecirse con un margen de error mucho menor que con la velocidad del 

agregado monetario 𝑀2𝐵 = 𝑀1 + 𝐶𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑑𝑒 𝐴ℎ𝑜𝑟𝑟𝑜 𝑈𝑃𝐴𝐶.  

Del mismo modo, se encuentran De Juan Asenjo & Gonzales (2003) los cuales hacen una 

caracterización del sistema financiero y revisan su relación e interacción con el sector real 

entre los periodos de tiempo. Para probar su idea y hacerlo a partir de una visión 

postkeynesiana de la economía y cumplir con los postulados que esta plantea, los autores 

usan un modelo depredador-presa de Lotka y Volterra de tal manera que la tasa de interés 

depreda a la tasa de crecimiento. Seguido de esto los autores realizan un análisis de tres 

escenarios que detallan las dinámicas; el primero donde no hay especulación financiera, otro 

en el que la especulación financiera es ilimitada y, por último, uno en donde la especulación 

financiera está sujeta restricciones crediticias todo esto usando diagramas de fase y 

jacobianos. Para el primer escenario, hay fluctuaciones inestables los cuales hacen que la 

economía sea inestable de tal manera que desaparecen los ciclos, en el segundo escenario se 

encuentran que no hay fluctuaciones, y así para el escenario final muestran que al percibir 

mayor riesgo, se aumenta la tasa de interés para que los bancos comerciales no entren en 

situaciones que pongan en riesgo a los agentes, por ende, como conclusión las dinámicas de 
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los ciclos son endógenos puesto que se determinan por los comportamiento de los agentes 

económicos.   

Vera (2001) hace un análisis con el propósito de ampliar la discusión y presentar una breve 

argumentación sobre la endogeneidad del dinero. Además, realizó una exposición del núcleo 

esencial de la postura de los acomodalistas, la cual se fundamenta en las ideas de Moore, 

contrastada con la postura de los estructuralistas, quienes se apoyan en el pensamiento de 

Pollin (1991) y Palley (1991). Con el objetivo de enriquecer el debate, surge la interrogante 

sobre cuál sería la manera más sensata de demostrar la endogeneidad del dinero y el rol de la 

gestión de pasivos en la satisfacción de la demanda de préstamos bancarios. Para abordar 

esta cuestión, toma como referencia el caso de España durante el período comprendido entre 

1987 y 1998. Se empleó un modelo de mínimos cuadrados ordinarios para asegurar la 

estacionariedad, seguido por la aplicación de un test de causalidad de Granger. En este 

último, se probaron cinco distintas longitudes de retardo para las relaciones autorregresivas. 

Los resultados de esta investigación empírica indicaron cómo la oferta monetaria fue 

impulsada por el crédito y determinada por la demanda. Asimismo, se evidencia que la 

causalidad de Granger se da desde los préstamos bancarios hacia la base y la oferta monetaria. 

Así mismo, hay evidencia de que la endogeneidad se presenta en las grandes potencias del 

mundo tal como lo muestra el estudio de (Howells & Hussein, 1998) donde se proponen 

mostrar la existencia de endogeneidad en el G7 y detectar cualquier interacción entre la 

demanda de los créditos bancarios y la demanda de dinero. Para realizar esto, hacen una 

revisión de literatura de algunos exponentes del postkeynesianismo, y recuerdan el núcleo de 

la tesis del dinero endógeno el cual afirma que la oferta del dinero está determinada por la 

demanda de créditos bancarios, de tal manera que los créditos domésticos crean los depósitos 

y no al revés, demostrando así una causalidad unidireccional. Como metodología los 

investigadores establecen el concepto de causalidad que afirma que puede existir una 

combinación lineal entre variables, si dos series de tiempo se integran en el mismo orden, de 

esta manera usan pruebas de cointegración de Johansen, para después mediante una 

estimación VECM (Modelo de corrección de errores) conocer los residuos de cointegración 

rezagados y hacer que se ingresen como una variable explicativa para probar la causalidad 

entre préstamos bancarios y oferta monetaria. Como conclusión, los autores demuestran que 
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el dinero es endógeno para el grupo del G7 coincidiendo con los hallazgos de Moore y Palley, 

confirmando la tesis inicial de la endogeneidad. 

Alvarado (2011) realiza un estudio para Colombia del año 1982 a 2009, haciendo en un 

primer lugar, aclaraciones sobre la visión postkeynesiana y los postulados del dinero 

endógeno, esto con el objetivo de hacer un análisis a la política monetaria de Colombia de 

forma innovadora, de tal manera que se pueda reabrir el debate sobre la neutralidad del dinero 

y sus implicaciones en la moneda. Seguido de esto, hace un recuento bibliográfico sobre el 

razonamiento económico que se le arguye a la escuela postkeynesiana planteado por Kaldor 

y las dos posturas teóricas que se tienen acerca de la oferta monetaria las cuales llevan como 

nombre horizontalista y estructuralista. Después, se muestra la metodología econométrica la 

cual pretende demostrar la endogeneidad de forma empírica a partir de un test de causalidad 

de Granger, entre los agregados monetarios y los agregados crediticios, para ello se elabora 

un modelo VAR, en donde se establecen relaciones y una explicación para una relación 

causal, es decir, que tan relevante es la información contenida de una variable para predecir 

otra. A modo de conclusión, se encuentra que si bien, el análisis estadístico se limita al 

concepto de causalidad, hay evidencia empírica de que el dinero es endógeno para el periodo 

de tiempo determinado, por lo tanto, se recalca la importancia de seguir investigando con 

análisis más complejos que permitan aportar profundización al debate teórico. 

Existen investigaciones más actualizadas, como la realizada por (Chavez & Pereira, 2017), 

quienes examinan la endogeneidad del dinero desde la perspectiva de la escuela 

Postkeynesiana y su impacto en el crecimiento económico de países emergentes (como 

Colombia, Chile y Argentina) y países desarrollados (Estados Unidos, Reino Unido y 

Canadá). Los autores realizan una comparación entre estos grupos de países, presentando un 

modelo econométrico para cada uno, donde se demuestra la independencia de la base 

monetaria. En su enfoque teórico, los investigadores adoptan los postulados de la escuela 

postkeynesiana, integrando la teoría del circuito monetario, que sostiene que el proceso de 

producción se expande a través del crédito bancario. Utilizando un panel de datos para el 

período comprendido entre 1994 y 2011, los resultados obtenidos en el modelo econométrico 

confirman que la base monetaria está influenciada por los créditos domésticos y las reservas 

internacionales, lo que respalda la idea de que la base monetaria es endógena. 
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También, se encuentra el estudio de (Nayan, Kadir, Saad Abdullah, & Ahmad, 2013) donde 

replantean el papel que cumple el banco central en gestionar la oferta monetaria de forma 

directa o indirecta, para esto exponen las ideas de la postura monetarista a la cual se le 

atribuye la premisa de que el dinero es exógeno y se establece que la oferta monetaria es 

igual al multiplicador monetario por la base monetaria, en contra posición muestran la visión 

postkeynesiana que afirma que esta oferta monetaria es endógena si la creación de dinero 

ocurre dentro del sistema financiero. Para sustentar lo dicho anteriormente, los autores 

realizan una extensa revisión bibliográfica que otorga claridad sobre los postulados y las 

ideas planteadas por la escuela postkeynesiana, de tal manera que presentan una serie de 

casos en donde se comprueba que el dinero es endógeno. Asimismo, para aportar a la 

discusión se evalúa la endogeneidad del dinero para 177 países entre 1970 y 2011, a través 

de un método conocido como sistema GMM (método de los momentos generalizado por sus 

siglas en ingles) el cual permite estimar el modelo de oferta monetaria argumentando que 

este es capaz de corregir la heterogeneidad de los países. Los resultados para este estudio 

revelan que el PIB per-cápita y los créditos son determinantes y significativos a la oferta 

monetaria, lo que respalda la idea de la escuela postkeynesiana de que el dinero es endógeno, 

agregando una reflexión en la que se afirma que la oferta monetaria en una economía tiene 

gran relevancia ya que esto permite la formulación adecuada de la política macroeconómica.  

Por último, se encuentra Oguzhan Cepni (2017) quien realizan una vasta revisión de literatura 

acerca del tema y determinan su objetivo que es investigar sobre la naturaleza de la oferta 

monetaria en la economía turca para el período de 2006 a 2015. Para esta investigación se 

utilizan los préstamos bancarios totales (BL), los depósitos (DEP), la base monetaria (MB) y 

las variables de oferta monetaria (M1 M2 y M3). Utilizando modelos de corrección de errores 

vectoriales (VECM) y modelos vectoriales autorregresivos (VAR) para proporcionar pruebas 

sólidas de la endogeneidad del dinero a través del canal acomodativo de transmisión a la 

economía turca. Para la metodología se aplican pruebas de cointegración de Johansson y de 

causalidad de Granger para determinar las relaciones de causalidad entre variables, así 

mismo, para comprobar la estacionariedad, se hace una prueba de raíz unitaria Dickey-Fuller 

(ADF) aumentada y como comprobación de robustez, se utiliza una prueba de Philips-

Perreon. Con esto se observa que la causalidad va desde los préstamos bancarios hasta la 

oferta monetaria tanto en el corto como en el largo plazo, lo que implica que el CBRT (Banco 



15 
 

Central de la República de Turquía) acomoda todos los aumentos en la demanda de liquidez 

del sistema bancario. Demostrando finalmente evidencia empírica que apoya la hipótesis de 

que la oferta monetaria está impulsada por los préstamos y determinada por la demanda en 

Turquía, más específicamente en los préstamos concedidos por los bancos para satisfacer las 

demandas de dinero del público. 
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3. Marco teórico 

Según Lavoie (2008), la escuela postkeynesiana tiene una rica tradición que se remonta a los 

albores de la escuela bancaria. En ese contexto, surgieron objeciones a ciertas alternativas, 

lo que llevó al rechazo del concepto de endogeneidad y al desarrollo de una teoría monetaria 

distinta, particularmente elaborada por Kaldor y Khan. Sin embargo, en la Europa continental 

de esa época, la endogeneidad del dinero estaba profundamente arraigada, incluso en 

momentos en que el monetarismo gozaba de su apogeo, especialmente en países como 

Francia, Italia y Alemania. 

El pensamiento monetarista se divide en dos posturas antagónicas, ambas relacionadas con 

la oferta y la demanda de dinero. Por un lado, se sostiene que los bancos fijan la cantidad de 

dinero de manera dependiente, mientras que por otro lado se considera que los bancos no 

establecen una cantidad de dinero, sino un precio. Estas dos posturas llegaron a un punto de 

acuerdo, conocido como el censo monetario, que supuso la integración gradual de 

argumentos monetarios y keynesianos. Varios bancos centrales, como la Reserva Federal de 

Estados Unidos (FED), adoptan este concepto, rechazando así la teoría wilkesiana de 

préstamos.  

La teoría wilkesiana de préstamo postula que la tasa de interés es el precio que equilibra los 

fondos de préstamos o inversión real, definiéndola como la tasa natural. Según esta teoría, el 

papel del Banco Central consiste únicamente en mantener este equilibrio. Sin embargo, los 

postkeynesianos rechazan esta idea, argumentando que la tasa de interés es exógena, entre 

otras diferencias que se ilustran en la figura 1. 

 

 

 

 



17 
 

 

Figura 1 Diferencias entre las escuelas económicas 

Características  Aproximaciones 

Postkeynesiana 

Aproximaciones 

Neoclásicas 

El dinero … Es una contra parte Cae de un helicóptero  

El dinero es … Flujo y stock  Un stock 

El dinero entra en la 

economía … 

Mediante la producción Con intercambio 

La oferta de dinero es …  endógena Exógena 

Causalidad … Los créditos crean depósitos Las reservas crean 

depósitos 

La tasa de interés … La establece el Banco 

Central 

Son resultado de las fuerzas 

del merado 

La política monetaria 

restrictiva … 

Tiene efectos negativos a 

largo y corto plazo 

Solo tiene efectos negativos 

a corto plazo 

La tasa natural de interés es 

… 

Tiene múltiples valores o 

no existe 

Es única  

El racionamiento del crédito 

se debe a … 

Falta de confianza Información asimétrica  

Nota: Elaboración propia a partir de (Lavoie, 2008) 

Cuando se aborda la teoría monetaria, es esencial considerar los distintos sistemas 

financieros, los cuales muestran dos diferencias claves identificadas por Hicks como 

economías al descubierto, referentes a Europa y Asia, y economías automatizadas, que se 

basan en activos. Sin embargo, para los postkeynesianos, independientemente del tipo de 
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economía, el dinero siempre se percibe como endógeno, lo que implica que todos operan en 

un contexto similar, con una causalidad inversa. 

En el caso de las economías abiertas, la naturaleza del dinero endógeno se puede comprender 

con un simple análisis, ya que los bancos comerciales solicitan préstamos al Banco Central, 

como es el caso particular del actual sistema euro. Esta dinámica refleja un equilibrio entre 

los bancos centrales y comerciales. Por otro lado, en las economías basadas en activos y 

automatizadas, la naturaleza de los recursos es endógena en países que eliminan los requisitos 

de reserva, como Canadá y el Reino Unido. En este contexto, la tasa de referencia ejerce una 

influencia predominante en las negociaciones interbancarias. 

En consecuencia, el debate sobre si el dinero es endógeno o exógeno se centra en las reservas. 

Desde la perspectiva postkeynesiana, las reservas se generan a través de créditos, lo que 

demuestra que la naturaleza del dinero es endógena, dado que la política monetaria del Banco 

Central tiene en cuenta el comportamiento de los agentes económicos. Además, las 

economías tienen la capacidad de determinar su política monetaria; por ejemplo, cuando la 

economía está en auge, el Banco Central puede decidir aumentar la tasa de interés para 

controlar el sobrecalentamiento económico, mientras que, en tiempos de recesión, puede 

reducirla para estimular el crecimiento. 

Así mismo, teniendo en cuenta las diferencias entre la escuela postkeynesiana y la visión 

ortodoxa se reconoce que en la escuela postkeynesiana también existen distinciones y un 

ejemplo de ello es el enfoque horizontalista y verticalista.  

Al respecto, los autores Ulrich y Philipp (2013) revisan los argumentos de cada postura, 

expuestos por Moore (1988). La corriente verticalista sostiene que, en las economías la oferta 

monetaria es exógena e independiente de la demanda de dinero, permitiendo un control 

parcial por parte del Banco Central sobre la oferta monetaria. No obstante, dicho argumento 

no funcionaría en economías modernas y crediticias como las actuales porque para ello se 

requiere un sistema basado totalmente en dinero fiduciario. 

Además, Ulrich y Philipp (2013) mencionan que según Moore (1988), es necesario que las 

economías modernas adopten una postura horizontalista que, a diferencia de la verticalista, 
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afirma que la oferta monetaria es endógena y está determinada por la demanda y el Banco 

Central.  De modo que es posible mencionar que, el enfoque horizontalista guarda mayor 

coherencia con las dinámicas económicas actuales, teniendo en cuenta que es difícil controlar 

y conocer con exactitud la cantidad de dinero en circulación. Sin embargo, es posible 

controlar su precio a través de los tipos de interés. 

Se debe resaltar que, aún no exista una aceptación abierta de la endogeneidad de la oferta 

monetaria y así mismo del enfoque horizontalista, sí es evidente que la postura verticalista 

ha perdido poder de influencia en las ideas de los académicos. Así mismo, cada vez son más 

los autores que están de acuerdo con la idea de que los bancos centrales regulan las tasas de 

interés y no las cantidades de dinero. De esta manera, consideran lógico modelar la 

implementación de la política monetaria como una orientación para las tasas de interés. 

Del mismo modo, desde el enfoque postkeynesiano se explica el dinero endógeno a través de 

la teoría del circuito monetario. Parguez (2006) presenta cinco proposiciones que explican 

esta teoría afirmando primero que, en las economías modernas los empresarios son 

propietarios de recursos con la capacidad de convertirlos en capital a través de su equipo 

industrial. La segunda sostiene que, el trabajo es considerado libre, puesto que los 

trabajadores eligen libremente participar en el mercado laboral y decidir para quién trabajar 

y en qué condiciones, dentro de los límites de las oportunidades disponibles. La tercera 

proposición establece que, el valor de la producción se realiza en mercados donde se gasta 

dinero (lo cual anula la ley de Say). La cuarta propuesta indica que, el Estado adopta un rol 

monetario creando dinero para el gasto público y asegurando la producción de bienes 

colectivos. Por último, los empresarios determinan libremente la inversión sin depender del 

ahorro porque comprime las compras y el valor de la producción. 

En línea es posible decir que el dinero no es neutral. Es decir que, tiene la capacidad de 

afectar las variables económicas reales como el nivel de producción, la tasa de crecimiento 

de la economía, la oferta monetaria y la base monetaria en el largo plazo. La ausencia de 

neutralidad del dinero según Cruz & Parejo (2016) implica que las empresas demanden 

créditos en función de las expectativas de realización de un beneficio monetario. Lo cual 

permite entender que en las economías modernas (consideradas economías capitalistas) se 



20 
 

asume la naturaleza del dinero endógeno porque ingresa a través de la producción y se crea 

dentro del sistema financiero a través de la banca comercial. 

Por otro lado, está la visión acomodaticia, que no es necesariamente un opuesto a la teoría 

del circuito monetario. Desde la visión acomodaticia se enfatiza en la naturaleza endógena 

del dinero, la flexibilidad de las políticas monetarias y políticas fiscales para adaptarse a las 

necesidades de la economía real. Este es el caso de Lavoie (2008), donde aboga por un 

enfoque flexible de la política económica, donde los bancos centrales y los gobiernos pueden 

ajustar sus políticas para responder a las condiciones cambiantes de la economía. 

Sin embargo, asumir que el dinero es endógeno no podría ser del todo correcto pues al 

respecto de la discusión la escuela monetarista declara que el que el dinero es exógeno. Según 

Blanco & Libreros (2019), citando a Friedman & Schwartz (1963), en la historia de los 

Estados Unidos, los economistas apoyaban la noción de que los cambios en la oferta 

monetaria eran exógenos, atribuyendo esto a la Gran Depresión que sufrió el país en 1929 

cuando se realizaron políticas deflacionarias por parte de la Reserva Federal y que redujeron 

significativamente la base monetaria. Por lo tanto, se hace relevante comprobar la 

endogeneidad del dinero teniendo en cuenta que las condiciones de la sociedad pueden 

cambiar impactando también en las relaciones económicas y financieras. 

Al respecto se propone demostrar la endogeneidad del dinero de forma empírica. En cuanto 

al método de estudio de la escuela postkeynesiana, según De la Luz Tovar (2018), se hace 

uso del realismo crítico cuyo criterio se opone al uso del método empírico. Sin embargo, 

Heredia (2016) afirma que hay brechas existentes dentro del realismo entre lo observable 

(que es la representación de lo empírico) y lo real (para lo cual menciona que es válido usar 

el método empírico) porque en ocasiones se pueden presentar prejuicios del investigador. Es 

decir, no es posible acceder a la realidad por medio de la simple observación; se puede 

acceder indirectamente a través de sus efectos causales, como es el caso de la relación causal 

entre el crédito doméstico y la base monetaria. 

Por otro lado, el elemento que se usará para demostrar que el dinero endógeno tiene efectos 

en las economías será el multiplicador monetario. Desde el enfoque postkeynesiano el 

multiplicador monetario se rechaza y Ulrich & Philipp (2013) explican que, el multiplicador 
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monetario es esencialmente un mecanismo de equilibrio macroeconómico lo cual lo 

convierte en un elemento inconsistente dentro de su propio fundamento teórico. Sin embargo, 

Rochon (2009) menciona que los economistas que desestiman o ignoran su relevancia suelen 

ser principalmente economistas que defienden las ideas convencionales e incorporan los 

efectos de desplazamiento (crowding-out) para demostrar que los efectos del multiplicador 

no tienen importancia. 

Ante ello, Rochon (2009) afirma que el multiplicador depende de la cooperación del sistema 

bancario porque los bancos son agentes activos y el proceso de creación de crédito o dinero 

influye sobre el valor del multiplicador durante el ciclo de producción. De modo que, el 

multiplicador monetario se encuentra en función de las decisiones de los bancos comerciales, 

empresarios y personas que acceden al crédito dentro de la economía. 

Mishkin (2008) presenta una crítica al modelo de la oferta monetaria exógena, argumentando 

que las decisiones tomadas por las personas y los bancos también son capaces de afectar la 

oferta monetaria, de tal manera que desarrolla un modelo para la oferta monetaria (𝑀𝑠) donde 

se tienen en cuenta las preferencias de los agentes vinculando los cambios de la oferta 

monetaria con los cambios en la base monetaria (𝑀𝐵) y poder analizar cuales son los 

determinantes del multiplicador monetario en el modelo realizado.  Para establecer el nuevo 

modelo, el autor obtiene la ecuación número 1, que indica la cantidad en la que cambia la 

oferta de dinero en respuesta a cierta modificación de la base monetaria, es decir el 

multiplicador monetario (𝑚).  

𝑚 =
1 + 𝑐

𝑟 + 𝑒 + 𝑐
             (1) 

Donde 𝑐 es la razón monetaria o coeficiente efectivo deposito que muestra las preferencias 

del público por mantener su dinero en efectivo, 𝑒 que es la razón del exceso de reservas, que 

indica la preferencia de los bancos comerciales por mantener su dinero en el banco central y 

𝑟 que es la razón de reservas requeridas, que es el porcentaje de reserva mínimo estipulado 

por el banco central a los bancos comerciales.  Además, el autor presenta determinantes 

adicionales a la oferta monetaria como lo son los cambios en la base monetaria no solicitada 

en préstamo (𝑀𝐵𝑛) siendo aquella parte de la base monetaria que tiene control el banco 
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central, gracias a sus operaciones en el mercado abierto, y los cambios en las reservas 

solicitadas en préstamo a la Fed (𝐵𝑅) que es la parte de la base monetaria sobre la cual los 

bancos centrales no tiene control. De esta manera el autor determina la ecuación 2, 

articulando las criticas ya mencionadas, y así, es como arguye que, si el multiplicador 

monetario es endógeno, la oferta monetaria también lo será.  

𝑀𝑠 =
1 + 𝑐

𝑟 + 𝑒 + 𝑐
∗ 𝑀𝐵             (2) 

Por su parte, Leider (2001) analiza el mecanismo de transmisión en el dinero endógeno y la 

forma en cómo se maneja la política monetaria en los países del mundo. Parte de las premisas 

que deberían tener claras las autoridades monetarias resumiéndola en cuatro aspectos los 

cuales son primero, la máxima autoridad monetaria debe tener control de la inflación 
𝑑𝑝

𝑑𝑡
 

segundo, la tasa de crecimiento de PIB representada por 
𝑑𝑦

𝑑𝑡
, la cual no siempre puede 

controlarse, tercero la tasa de cambio logarítmica dada por 
𝑑𝑣

𝑑𝑡
 que a través del tiempo está 

fuera del control, ya que está sujeta a cambios institucionales y cuarto, la variable critica para 

la tasa de inflación en el largo plazo que es 
𝑑𝑚

𝑑𝑡
, donde es la tasa logarítmica de crecimiento 

de alguno de los agregados monetarios. Dicho lo anterior, el autor afirma que estas 

características de la banca central pueden sintetizarse de forma correcta en la siguiente 

ecuación. 

𝑑𝑝

𝑑𝑡
=

𝑑𝑚

𝑑𝑡
−

𝑑𝑦

𝑑𝑡
+

𝑑𝑣

𝑑𝑡
                  (3) 

Con lo ya mencionado, el autor afirma que los modelos de política monetaria deberían incluir 

al sector externo y que también podría tener en cuenta la interacción no solo de tasas de 

interés, sino de la estructura temporal que tiene la expectativa inflacionaria. Sin embargo, 

para simplificar la construcción de estos modelos de política se tienen los siguientes modelos: 

𝑑𝑝

𝑑𝑡
− (

𝑑𝑝

𝑑𝑡
)

𝑒

= 𝑔(𝑦 − 𝑦∗)            (4) 

𝑦 − 𝑦∗ = ℎ(𝑟, 𝑋)                            (5) 
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𝑟 = 𝑖 − (
𝑑𝑝

𝑑𝑡
)

𝑒

                                (6) 

Estas tres ecuaciones, pueden complementar la función de demanda de dinero y relacionarlo 

con una condición de equilibrio que tiene como resultado la ecuación número 7, que si bien, 

no agrega nada sustancial al modelo, es posible establecer cuáles son las variables que 

responde de forma pasiva a la demanda de dinero. 

𝑚𝑠 = 𝑚𝑑 = 𝑚(𝑦, 𝑖) ∗ 𝑝                (7) 

Por otro lado, el autor afirma que el dinero en una economía puede ser un indicador rezagado 

de la producción y los precios debido a la relación que estas dos poseen, asimismo, argumenta 

que los agentes pueden prever situaciones futuras y, por ende, preferirán ajustar sus tenencias 

de efectivo. Además, rescata la ecuación numero 5 donde explica que el factor 𝑋 puede ser 

la oferta monetaria, la cual para este caso tendría un rol causal en la economía puesto que, 

como el facto 𝑋 contiene la curva IS, es muy probable que se tengan implicaciones en el PIB 

y su crecimiento. De acuerdo con las premisas anteriores, entendiendo el papel y los roles 

que se establecen en la economía, se puede decir que el público ofrece endeudamiento en el 

mercado de crédito y que esto afecta al mercado monetario debido al balance que tiene que 

existir en el mercado bancario. De igual manera el mercado monetario es afectado por la 

oferta de endeudamiento y la demanda de dinero del público, puesto que son decisiones 

interrelacionadas de los agentes económicos. 

Con esto, se da entender que las personas usan el dinero prestado para consumir o para hacer 

transacciones, lo cual interesa la visión de los economistas porque si el agente escoge pagar 

el crédito con su dinero, el exceso de efectivo se retira de circulación de tal manera que para 

este ejemplo se reduce la oferta monetaria de la economía mientras que, si se llega a generar 

una transacción entre los agentes, la oferta monetaria permanecería constante. Es decir, el 

dinero no solo responde a choques de política, sino que también está sujeta a las 

perturbaciones que puedan existir en la economía real, siendo esto información valiosa para 

las autoridades monetarias.  

Piégay & Rochon (2005) afirman que el sistema económico actual es complicado y que por 

lo tanto hay que profundizar la forma de entenderlo, por ende, el autor platea un análisis de 
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las teorías monetarias a partir de la visiones e interpretaciones más acertadas de Keynes. Para 

comenzar se menciona un principio central para los postkeynesianos, el cual considerar la 

moneda como flujo endógeno para la puesta en marcha de la economía a través de la 

producción, que es el mecanismo por donde entra el dinero. Establecer esto, es importante 

porque si en un sistema financiero, no hay claridad sobre que es la moneda y su diferencia 

entre otros activos, no habría una distinción clara en su concepto y se generaría una 

ambigüedad, puesto que como lo menciona Keynes es complicado analizar el efectivo de las 

economías, sin recurrir a la moneda.  

Asimismo, Piégay & Rochon (2005) explican que contrario a la fundamentación 

microeconómica de los neokeynesianos, los postkeynesianos aseguran que hay leyes 

puramente macroeconómicas que no necesariamente son explicadas por la microeconomía. 

Por otro lado, los postkeynesianos se han beneficiado de los circuitistas, debido a que estos 

estudian el sistema económico mediante flujos en donde están inmersos los bancos, las 

empresas, los hogares y el estado, de este modo, la producción es la operación primaria para 

la economía, llegando a la conclusión de que la moneda es igual de significativa como los 

bienes para una economía, de tal manera que mientras más integrada este la moneda a la 

economía, se genera mayor actividad crediticia puesto que el sistema bancario financiara la 

producción permitiendo así, las emisiones monetarias y así asegurar el  su financiamiento.  

Por otra parte, Piégay & Rochon (2005) presentan dos puntos esenciales para el análisis desde 

la escuela postkeynesiana, el primero es que la tasa de interés, está fijada por el banco central 

en función de su política monetaria que también funciona como mecanismo redistributivo, y 

la segunda, es que la oferta monetaria es endógena y está en función de las necesidades de la 

economía de producción, además rechazan la idea de una tasa de interés natural, puesto que 

no tendría validez si se quiere llegar a una condición de pleno empleo.  Dicho lo anterior, el 

foco de este articulo está en la segunda característica, ya que es el objeto de amplio consenso, 

esto porque se arguye que la moneda es creada por los bancos comerciales en respuesta a las 

demandas del público y que, de esta manera, el crédito crea los depósitos y estos a su vez 

generar las reservas. Asimismo, hay que recordar que cuando los agentes económicos toman 

decisiones, estos comprometen el futuro de la economía, así para los postkeynesianos las 

decisiones, influyen directamente en escenarios futuros.  
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Como conclusión los autores brindan desde la visión postkeynesiana una explicación 

monitorizada alejada de la escuela dominante que explica la economía, además afirman que 

tener esta fundamentación sirve para entender la economía de una forma más precisa y 

detallada con el rol que cumple el banco central y los bancos comerciales dentro de esta, ya 

que permiten promover las regulaciones dentro del sistema y entender las consecuencias, es 

decir, tener presente determinado riesgos. 
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4. Hechos estilizados 

En este apartado se presentan los hechos estilizados para Colombia y Chile, destacando 

variables y razones relevantes para comprender el comportamiento y las decisiones de los 

agentes en cada una de estas economías. Se detalla el comportamiento del multiplicador 

monetario y la base monetaria. Además, se analiza el comportamiento de los créditos 

domésticos, destacando su importancia para la premisa postkeynesiana de la relación causal 

entre créditos y depósitos. 

4.1. Colombia  

 

Al comenzar el año 1999 la economía se encontraba en una profunda recesión y se esperaba 

que esta tendencia siguiera durante los próximos dos trimestres. Así mismo, el banco de la 

república de Colombia decidió abandonar el compromiso de defender los límites de la banda 

cambiaria, lo cual permitió una transición más tranquila al régimen de flotación. Continuando 

Figura 2 Grafica del Multiplicador monetario, variaciones de la Base monetaria y PIB de 

Colombia 
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la tendencia, entre los periodos 2001 al 2003 el PIB se diría fue estable presentando un 

crecimiento moderado de 2,5% en 2002 y un 5,07% para el año 2003.  

Entre los periodos de 2006 al 2009, hubo una crisis debido al colapso de la burbuja 

inmobiliaria donde Colombia sufrió una desaceleración en la economía representado en la 

gráfica 1, esto como consecuencia de la situación extranjera, aunque las expectativas durante 

este periodo fueron altas, como lo afirmó (Fedesarrollo, 2008) . Sin embargo, factores como 

los menores días hábiles, la huelga en Cerromatoso, y la menor ejecución presupuestal por 

parte de las nuevas administraciones locales, contribuyeron para que se presentara un menor 

crecimiento en el primer trimestre de 2008. Además, en lo corrido de junio de este mismo 

año, según el banco de la república de Colombia la base monetaria presento variaciones reales 

cercanas al 10% lo cual, fue inferior al año 2007 y fue producto de la menor demanda de 

efectivo y del mayor crecimiento en las reservas bancarias (Banco de la República de 

Colombia, 2008). 

Para finales del 2015 e inicios del 2016 a pesar del elevado precio del petróleo, Colombia se 

vio enmarcada en un crecimiento lento debido al contexto internacional, que contribuyo 

también a unos términos de intercambio menores a los de 2015. En cuanto a la base 

monetaria, según el informe del banco al congreso de la república ascendió presentando un 

incremento nominal anual del 10,3%, lo que genero del mismo modo, un crecimiento en la 

reserva bancaria del 10% (Banco de la República de Colombia, 2016). 

Para el año 2019 se esperaba que la economía colombiana estabilizara su crecimiento y así 

mismo, se cumpliera el objetivo inflacionario implantado por el Banco de la Republica. Esta 

tendencia se mantuvo durante todo el 2019 siendo un año de recuperación y presentando gran 

dinamismo en la economía principalmente por la mayor demanda interna acompañada con 

bajas tasas de interés junto con amplias condiciones crediticias (Banco de la República de 

Colombia, 2020), lo cual se refleja en el crecimiento del multiplicador monetario para el año 

expuesto en la gráfica.   
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Para junio de 2003 las reservas internacionales netas, registraron una reducción de los cuales, 

los componentes más importantes de esta fueron un incremento de US$225,3 m por concepto 

de los rendimientos netos de los activos que conforman las reservas internacionales (Banco 

de la República de Colombia, 2003), esto gracias a la aplicación de una estrategia de política 

monetaria de inflación objetivo; la permanencia de un régimen de tasa de cambio flotante, 

además, de un aumento en los créditos domésticos de manera significativa en 2003 como 

muestra la gráfica. 

Después de la crisis inmobiliaria del 2006 al 2009, para el año 2012 la economía colombiana 

presentaba un buen manejo, tanto así, que, debido a la actividad relativamente dinámica 

durante los primeros meses del año, se creció a un 4,7% en medio de una alta incertidumbre 

y volatilidad internacional (Banco de la República de Colombia, 2012). Junto con esto, las 

reservas internacionales netas ascendieron en junio de 2012 a US$34.265,5 m, y su 

rendimiento neto en lo corrido de este mismo año fue de US$16,8 m, debido al perfil 

Figura 3 Grafica de las variaciones del PIB, Reservas internacionales y el crédito doméstico de 

Colombia 
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conservador que tuvo el banco de la república en su portafolio y al fortalecimiento del dólar 

estadounidense frente a las monedas de otros países, lo que explica un descenso al 5,74% de 

las reservas para el año mencionado. 

Finalmente, para el año 2020 (Banco de la república de Colombia, 2020) debido a la situación 

sanitaria, el banco tomo las decisiones necesarias para asegurar la liquidez de la economía 

tanto en la moneda local como en dólares. La crisis contribuyo en que lo corrido del año 2020 

se observaron desvalorizaciones en los títulos de deuda pública, tanto en moneda local como 

en dólares, observando este comportamiento en la mayoría de los países de la región.  El 

crecimiento de los países se vio afectado por el rápido despliegue del virus y el aislamiento 

social que empezaron a introducirse en diversos lugares del mundo golpeando fuerte América 

latina y sus principales economías siendo una de estas Colombia (Banco de la república de 

Colombia, 2021)  resultando en una caída de -15,6%, explicando la caída del consumo y el 

crédito para el 2021.  
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4.2. Chile  

 

Durante los años 2004 al 2008 se ve en la gráfica como Chile ha logrado una tendencia estable 

en el PIB de la economía como también altas variaciones de la base monetaria. Como se 

muestra en la gráfica, el año 2006 fue un año clave para la economía del país, puesto que, 

según el (Banco Central de Chile, 2007), el consumo privado continuó creciendo 

formidablemente, también se encontró un mayor nivel de contratación de asalariados lo cual 

causo una reducción en el desempleo. Esto puede explicar el comportamiento de la base 

monetaria como una política contractiva, debido a que la descripción del banco es una 

economía recalentada que podría generar presiones inflacionarias. Sin embargo, lo que no 

permitió que el PIB para el año 2006 siguiera creciendo fue una posible reducción en la 

Figura 4 Grafica del Multiplicador monetario, variaciones de la Base monetaria y PIB de Chile 
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producción provocado por los desastres naturales que fueron inesperados para este sector de 

la economía.  

Después de esto, del 2008 al 2012, se presentó una crisis a nivel global que afecto la economía 

chilena, puesto que la fuerte caída de los mercados financieros internacionales terminó en 

una recesión y una contracción de la actividad económica en los primeros trimestres del 2008, 

provocaron una reducción entre 2,3% y 4,5% (Banco Central de Chile, 2009). La reacción 

que tuvo el Banco Central de Chile fue reducir la tasa de política a un 0,5% base entre enero 

y mayo para incentivar la economía, evento que se puede ver en la gráfica con el aumento 

del dinero de alta potencia y un incremento en el multiplicador monetario.   

Para los años del 2013 al 2017, según el (Banco Central de Chile, 2015) el escenario se tornó 

más complejo puesto que la crisis del petróleo, puesto que el petróleo Brent tuvo un nuevo 

mínimo histórico descendiendo un 30% y alcanzando un precio de US$40 el barril. Por otro 

lado, las economías emergentes exportadoras de materias primas se mostraron afectadas por 

las caídas en los precios de estas; también para el año 2015 la inversión y el consumo tuvieron 

desempeños bajos debido al contexto ya antes mencionados, donde el rubro más afectado, 

fue el rubro de los recursos naturales, pasando de un 2,8% a un 0,4%. De manera contrario a 

lo pronosticado, se presentó un aumento en los sectores del comercio y construcción, 

mientras que en servicios como el trasporte y comunicaciones se registraron tasas inferiores. 

Por último, si bien los años entre 2020 y 2022 fueron atípicos porque la pandemia tuvo 

consecuencias a nivel internacional y en donde la economía chilena no fue una excepción, de 

tal manera que registro una fuerte caída en el PIB durante el año 2020, para después 

dinamizarse en el primer trimestre del año 2021 para así lograr una estabilización en a finales 

del año ya antes mencionado. Asimismo (Banco Central de Chile, 2022) menciona que los 

eventos postpandemia como las altas inflaciones y la invasión de Rusia a Ucrania han 

causado estragos, aumentando la incertidumbre y el riesgo a nivel geopolítico, de tal manera 

que se prevé un menor déficit en 2022, estimado en torno a -4,6% del PIB. Esta trayectoria 

decreciente se relaciona a la desaceleración del consumo en conjunto con un escenario de 

mayor debilidad en la inversión. 
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Durante el periodo del 2007 y 2008 debido a la situación global por la que pasaba Estados 

Unidos, según el (Banco Central de Chile, 2008) se tomó la decisión de actuar con la base 

monetaria y así desarrollar un plan estratégico de reservas para aumentar que aumentara la 

liquidez. De esta manera, se inició un programa de compra para fortalecer la posición de la 

economía chilena a nivel internacional, comprando US$8.000 millones. Esto podría explicar 

como se muestra en la gráfica, una tendencia alcista a partir del año 2009 al 2011 en las 

reservas internacionales y también el fuerte incremento de la base monetaria, puesto que, 

ante la crisis internacional, los bancos tuvieron que reaccionar para incentivar el consumo y 

la producción, lo cual también puede verse reflejado en los créditos del mismo año.  

Para el año 2012 el (Banco Central de Chile, 2012), se sometió a revisión en la gestión de 

reservas debido al programa llevado a cabo en año 2011 en el cual se compraron divisas para 

Figura 5 Grafica de las variaciones del PIB, Reservas internacionales y el crédito doméstico de Chile 
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lograr una inversión optima de los recursos del banco. A partir de esto, el banco tomo una 

postura diferente cambiando su política de gestión siguiendo tres principios importantes (I) 

manejar instrumentos de inversión con alta liquidez, (II) invertir en instrumentos con un 

determinado riesgo y (III) minimizar la volatilidad de patrimonio. Este cambio en la política, 

pudo ser la razón de una reducción en los años 2012 y 2013 la cual se evidencia en la gráfica, 

además de una rebaja en la base monetaria, puesto que la gran acumulación de reservas y la 

estabilidad de la economía en este mismo año, llevo a que no necesariamente se vieran en la 

obligación de emitir dinero de alta potencia durante este periodo de tiempo.    

Dicho lo anterior, para el año 2017 el (Banco Central de Chile, 2017), se encargó de mantener 

las reservas internacionales suficientes para afrontar posibles necesidades de la economía o 

choques externos a esta. Siguiendo estos parámetros, el portafolio formado por el banco 

alcanzó US$35.071,0 millones y el de caja a US$2.877,0 millones, además con la suma de 

otros activos registrados, se estima que las reservas terminaron en US$38.982,6 millones. 

También cabe destacar que los depósitos a plazo y recursos mantenidos en cuenta corriente 

representaron 9,5% de las reservas internacionales, asimismo los bonos representaron el 

66,3%, además de 21,5% en papeles y 2,7% en otros activos dando a entender que el sistema 

financiero y las necesidades del publico frente al dinero fiduciario juego un papel importante 

en la estabilización económica. 

Por último, si bien el año 2020 y 2021 fueron atípicos debido al contexto internacional que 

se vivió en todas las economías del mundo (y la economía chilena no fue una excepción) 

debido a los problemas con las divisas puesto que, según (Banco Central de Chile, 2021) se 

inició un programa gradual y una ampliación del 18% del PIB, que considerando el riesgo se 

invirtió el 88,8% en instrumentos de riesgo soberanos y para una mayor protección el 73,7% 

en instrumentos emitidos por entidades con clasificación AAA. Asimismo, en la gráfica se 

evidencia un fuerte aumento de la base monetaria justo en el año 2020, puesto que, para 

estimular la economía, se aumentó la base monetaria para crear un aumento en el consumo y 

la demanda agregada acompañado de una reducción en la tasa de interés de política hasta el 

0,5%, lo cual gracias a ambas medidas se justifica la fuerte variación de los créditos 

domésticos para este año. Además, si bien los agregados monetarios pueden tener una 
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determinada cantidad de rezagos, se ve como el crédito cae y comienza a deteriorarse durante 

los años de la pandemia, es decir del 2020 al 2022. 

4.3. Razón Circulante 

 

Los agentes económicos poseen comportamientos característicos, uno de estas es la 

preferencia por tener el dinero en efectivo o en los depósitos de sus bancos, puesto que, en 

esto se basan sus decisiones de consumo. En el periodo estudiado, se evidencia como el 

coeficiente efectivo – depósitos (razón monetaria) de Colombia ha sido cercano e incluso 

mayor a 1 en comparación a Chile, que no sobrepasa un 0.5 de este coeficiente. Esto podría 

indicar desconfianza o una percepción negativa de los agentes económicos sobre el sistema 

financiero colombiano. 

Figura 6 Coeficientes efectivo - depósitos 
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Es decir, se podría esperar que las políticas donde se incrementen la base monetaria o que 

tengan como mecanismo el sistema financiero, se demoren en actuar debido a la estructura 

del mercado financiero el cual parece ser oligopolistico. Como lo muestra, (Pinzón 

Hernández, 2011) existe un índice de Learner alto sobre los servicios financieros, un ejemplo 

claro es el año 2005 donde llegó a ser del 0,51, un índice el cual es comparable con servicios 

públicos, que por lo general suelen ser monopolístico debido a que solo existe una empresa 

encargada de prestar el servicio. 

Por lo tanto, se podría esperar que en los primeros periodos un choque en la base monetaria, 

no actúe de inmediato o incluso que sea negativo frente al PIB de la economía colombiana 

puesto que los agentes económicos tardaran en acoplarse a la política que desea efectuar el 

Banco de la República. 

4.4. Coeficiente de exceso de reservas - depósitos 

 

Figura 7 Coeficientes de exceso de reservas - depósitos 
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Así como el coeficiente efectivo – depósitos, para evaluar el multiplicador monetario se 

utiliza el coeficiente de reservas a deposito, en este coeficiente se presenta el caso contrario, 

se evidencia como Chile ha logrado acumular una gran cantidad de exceso de reservas como 

se detalla en los hechos estilizados. En promedio durante los años del 2003 al 2022 este 

coeficiente en Chile ha sido de 1.82 que, si bien a lo largo del tiempo ha disminuido debido 

a la coyuntura económica, como la crisis hipotecaria o la crisis gracias al COVID – 19. Para 

Colombia es cercano al 0.4.  

El hecho de que Chile tenga notablemente un mayor coeficiente exceso de reservas – 

depósitos, puede implicar que su choque no suceda inmediato, sino que se demore en actuar 

puesto que esto retrasaría los efectos en el multiplicador monetario, ya que afectaría a las 

decisiones de los agentes, puesto que, mientras más alto sea el coeficiente exceso de reservas 

– depósitos, menor será el multiplicador monetario y por lo tanto, tendrá un efecto rezagado 

al momento de efectuarse la política monetaria e impactar en el PIB de la economía. 
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5. Metodología 

Con el fin de cumplir los objetivos planteados en este estudio, se buscaron datos reportados 

por los respectivos bancos centrales de cada país. Se plantea una descripción detallada de las 

economías en cuestión, mediante el uso de estadísticas descriptivas y análisis gráficos de 

tendencias de las variables monetarias y de crecimiento económico. Luego se plantea el uso 

del test de causalidad de Granger, seguido de la estimación de un mínimo cuadrados 

ordinarios (MCO) y finalmente, un modelo de vectores autorregresivos (VAR).  

5.1.  Estimación del test de causalidad de Granger 

La metodología utilizada para demostrar que la base monetaria está influenciada de manera 

endógena por los créditos internos y las reservas internacionales se basa en un enfoque 

empírico utilizado por. (Vera, 2001) y (Chavez & Pereira, 2017), quienes estiman el Test de 

Causalidad de Granger. En este sentido, (Granger, 1969) plantea el siguiente modelo de 

causalidad simple de dos variables: 

𝑋𝑡 = ∑ 𝑎𝑗𝑋𝑡−𝑗 +m
𝑗=1  ∑ 𝑏𝑗𝑌𝑡−𝑗 +m

𝑗=1 𝜀𝑡             (8) 

𝑌𝑡 = ∑ 𝑐𝑗𝑋𝑡−𝑗 +m
𝑗=1  ∑ 𝑑𝑗𝑌𝑡−𝑗 +m

𝑗=1 η𝑡              (9) 

En donde, 𝑋𝑡 y 𝑌𝑡 son variables de series de tiempo estacionarias, 𝜀𝑡 y η𝑡 son series de ruido 

blanco, las cuales no pueden estar correlacionadas y donde 𝑚 es una variable que es finita y 

menor a las series de tiempo establecidas. De acuerdo con las ecuaciones anteriores, 

(Granger, 1969) arguye las siguientes implicaciones de causalidad:  

i. 𝑌𝑡 causa a 𝑋𝑡 si algún coeficiente 𝑏𝑗 es diferente de cero 

ii. 𝑋𝑡 causa a 𝑌𝑡 si algún coeficiente 𝑐𝑗 es diferente de cero 

iii. 𝑌𝑡 causa a 𝑋𝑡, y a su vez, 𝑋𝑡 causa a 𝑌𝑡, si ocurren los eventos anteriores  

Adicionalmente es posible que un incremento del PIB pueda generar un aumento en la oferta 

monetaria 𝑀𝑆 o caso contrario, un incremento de 𝑀𝑆,  puede generar un aumento en el PIB. 

Por ende, es necesario comprobar que el PIB depende estadísticamente de la base monetaria 

y del multiplicador monetario, esto se demuestra a través de un modelo de mínimos 
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cuadrados ordinarios (MCO), el cual es un estimador MELI, es decir, debe ser lineal, tiene 

que ser insesgado y finalmente contar con la mínima varianza entre todos los estimadores. 

5.2. Modelo de vectores autorregresivos 

Los modelos de vectores autorregresivos (VAR), consideran variables endógenas las cuales 

son explicados de manera conjunta por sus valores pasados y por las variables rezagadas de 

las demás variables endógenas que considere el modelo, destacando que usualmente no hay 

variables exógenas. De tal manera, que si las variables están cointegradas, y si cada una, está 

integrada de orden 1, siguiendo el criterio de Granger, 𝑋𝑡 debe causar a 𝑌𝑡 o, presentarse en 

el sentido contrario (Gujarati & Porter, 2010).  De esta manera, el modelo VAR expresada 

de una forma sencilla con sus rezagos correspondientes se puede expresar de la siguiente 

manera: 

𝑌𝑡 = 𝑚 + 𝐴1𝑌𝑡−1+ . . . +𝐴𝑝𝑌𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡                (10) 

Por lo tanto, la estimación a través de su modelo matricial seria:   

𝑌𝑡 = 𝑚 + 𝐴𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡                                             (11) 

En donde 𝑌𝑡 es el vector de variables las cuales considera el modelo, 𝑚 son los vectores 

constantes de orden 𝑘 𝑥1, 𝑌𝑡−1 es el vector de las variables rezagadas en un solo periodo de 

tiempo, luego el 𝐴 es la matriz de parámetros y finalmente el termino error representado 

por 𝑢𝑡, que son los distintos fallos que pueden suceder en el momento de estimar el 

modelo.  

5.3. Modelo matricial de la investigación 

Dicho lo anterior se presentan los siguientes modelos matriciales, con las variables 

seleccionadas con base a la revisión de literatura que son: el PIB, que es el producto interno 

bruto de las economías, 𝐵𝑀 que es la base monetaria y 𝑚, que representa el multiplicador 

monetario. Por lo tanto, como se quiere ver el impulso respuesta que tienen la base monetaria 

(𝐵𝑀) y el multiplicador monetario (𝑚) sobre el el PIB, de tal manera que el primer modelo 

matricial que se tiene es:  
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[
𝑃𝐼𝐵
𝐵𝑀

] = [
𝛼1

𝛼2
] + [

𝑎11 𝑎12

𝑎21 𝑎22
] [

𝑃𝐼𝐵𝑡−1

𝐵𝑀𝑡−1
] + [

𝜇1𝑡

𝜇2𝑡
]           (12) 

Donde están las variables anteriormente mencionadas, 𝛼 que son las constantes y 𝜇 que es el 

termino error.  

Para el segundo modelo matricial, se tiene que: 

[
𝑃𝐼𝐵
𝑚

] = [
𝛼1

𝛼2
] + [

𝑎11 𝑎12

𝑎21 𝑎22
] [

𝑃𝐼𝐵𝑡−1

𝑚𝑡−1
] + [

𝜇1𝑡

𝜇2𝑡
]           (13) 

Donde está el PIB, y el multiplicador monetario 𝑚. Además, se le agrega el termino de error 

𝜇, que contiene las posibles fallas ante perturbaciones en el tiempo y se tiene el valor de alpha 

𝛼 que son constantes.  

5.4. Consideraciones del modelo 

Para realizar la estimación de la investigación, se hizo uso del software econométrico Eviews 

10 de tal manera que, como se mencionó en la metodología inicial, se planteó un MCO con 

las variables acordadas. Sin embargo, la bondad del modelo no es significativo, lo cual era 

de esperar, tal y como se registra en la revisión de literatura, por lo tanto, el MCO no otorga 

resultados óptimos para demostrar la endogeneidad del dinero de una manera empírica (ver 

anexo 1), lo cual brinda el aval para usar y corroborar la hipótesis con el modelo VAR. 

Inicialmente, al trabajar con series de tiempo, se comprueba la estacionariedad con las 

pruebas de raíz unitaria Dickey - Fuller Aumentada (ver anexo 2). Siguiendo con la 

metodología propuesta de Vera (2001), se realiza el test de causalidad de Granger (ver anexo 

3), el cual muestra de manera empírica que los créditos causan a la base monetaria de manera 

unidireccional. Así mismo, el test de causalidad revela que la base monetaria es causada por 

las reservas internacionales. Es decir, en ambos casos se demuestra empíricamente la 

causalidad unidireccional como lo arguyen la teoría Postkeynesiana, debido a que, en estos 

dos agregados, los agentes económicos toman decisiones ya sea para consumir, especular, 

ahorrar o hacer transacciones. 

Para continuar se estiman siguiendo la metodología de Alvarado (2011), haciendo un modelo 

correspondiente para cada país y sus variables (ver anexo 4). Para comprobar robustez en los 

modelos, se realizaron pruebas de normalidad (ver anexo 5), donde se confirma que la 
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distribución de los datos, se asemejan a la distribución normal (Gaussiana). También, se 

realizó la prueba de White (ver anexo 6), en la cual se evidencia que las series cumplen con 

el supuesto de homocedasticidad. De igual manera, se comprueba la no existencia de 

autocorrelación serial con el test del Multiplicador de Lagrange (LM) (ver anexo 7) donde se 

evidencia que se cumple la hipótesis nula, de no autocorrelación serial entre las series de 

tiempo.  

Además, se usó el Test de Criterios de Longitud de Retrasos (ver anexo 8) para determina la 

cantidad de rezagos óptimos en cada modelo VAR, donde se agrupan las pruebas de Criterios 

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

de Error Final de Predicción (FPE) y Test Statistic Sequential Modified (LR) sugeridos en 

cada ecuación del modelo VAR. Luego, se realiza la estimación de las raíces invertidas del 

polinomio autorregresivo, para observar si los parámetros son estables en la regresión. es 

decir, que dichos coeficientes no tienen comportamientos donde ninguna de estas puede 

superar la unidad, y finalmente se muestran los impulso – respuesta de cada modelo para ver 

el impacto y la reacción de cada una de las variables. 
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6. Resultados y conclusiones 

6.1. Resultados 

Una vez realizado las pruebas y de confirmar, la robustez del modelo VAR mediante las 

pruebas mencionadas anteriormente, se muestra las estimaciones y sus respectivos gráficos 

de impulso y respuesta que cumplen con el rol de identificar los efectos por los choques o 

impacto que sufre la economía, tanto en el corto y largo plazo de cada una de las variables 

que, en este caso son (PIB, Base Monetaria, Multiplicador monetario) de cada uno de los 

países investigados. 

6.1.1. Estimación para Colombia de Base monetaria a PIB   

La estimación del modelo de la Base monetaria (𝐵𝑀𝐴) sobre el Producto Interno Bruto 

(𝑃𝐼𝐵𝐴) para Colombia con sus respectivos coeficientes es el siguiente:  

𝑃𝐼𝐵𝐴  =  2251,34 −  0,2262𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−1 −  0,028𝐵𝑀𝐴 𝑡−1 − 0,27𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−2 + 0,386𝐵𝑀𝐴 𝑡−2

− 0.257𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−3 + 0,474𝐵𝑀𝐴 𝑡−3 + 0,172𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−4 + 0,241𝐵𝑀𝐴 𝑡−4

− 0,135𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−5 + 0,321𝐵𝑀𝐴 𝑡−5 − 0,219𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−6 − 0,051𝐵𝑀𝐴 𝑡−6

− 0,007𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−7 − 0,182𝐵𝑀𝐴 𝑡−7 − 0,238𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−8

+ 0,041𝐵𝑀𝐴 𝑡−8                                                                                       (14) 

Ya obteniendo los coeficientes del modelo VAR, se determinan la presencia que tiene la 

variable causal, que en esta situación es BM sobre el PIB de Colombia. Con esto, se pasa a 

estimar la función impulso – respuesta para observar los efectos de los choques en el largo y 

en el corto plazo los cuales se muestra en la siguiente figura. 
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Figura 8 Impulso - respuesta del PIB a la Base monetaria para Colombia 

 

En el gráfico de impulso – respuesta para el modelo PIB – BM en el caso de Colombia, se 

evidencia que ante un choque en la Base Monetaria el PIB responde durante los dos primeros 

trimestres no tiene una respuesta significativa puesto que las líneas rojas son intervalos de 

confianza al 95%. Luego responder de manera significativa hasta el tercer y cuarto trimestre, 

es decir 9 y 12 meses, más tarde de que se efectué el choque, suavizándose el choque entre 

un periodo de 3 a 5 años aproximadamente llevando a la economía a un estado estacionario. 

De esta manera se comprueba la hipótesis de que el dinero es endógeno puesto que, como ya 

anteriormente se dijo, como los créditos causan a la Base de manera significativa, que es una 

conclusión parcialmente correcta, ya que hay otras variables que pueden afectar la base 

monetaria. Por lo tanto, se entiende que dentro del crédito domestico existen decisiones de 

los agentes económicos, de tal manera que si la base monetaria es causada por los créditos 

domésticos según el test de Causalidad de Granger anteriormente realizado, y la base 

monetaria tiene un impacto significativo en el crecimiento del PIB, se entiende que la 

creación de dinero secundario, tienen influencia en los ciclos reales de la economía 

colombiana.   

6.1.2. Estimación para Colombia de Multiplicador monetario a PIB 

La estimación del modelo de la Base monetaria (𝑚𝐴) sobre el Producto Interno Bruto (𝑃𝐼𝐵𝐴) 

para Colombia con sus respectivos coeficientes es el siguiente:  
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𝑃𝐼𝐵𝐴  =  5678,92 −  0,2604𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−1 +  14406,95𝑚𝐴 𝑡−1 − 0,340𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−2

+ 13940,08𝑚𝐴 𝑡−2 − 0,323𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−3 + 13961,72𝑚𝐴 𝑡−3 + 0,029𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−4

+ 19392,65𝑚𝐴 𝑡−4 − 0,1926𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−5 + 10958,82𝑚𝐴 𝑡−5

− 0,2677𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−6 + 18993,78𝑚𝐴 𝑡−6 − 0,089𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−7 − 22858,20𝑚𝐴 𝑡−7

− 0,252𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−8 + 23916,87,59𝑚𝐴 𝑡−8 − 0,102𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−9

+ 25750,29𝑚𝐴 𝑡−9 − 0,0970𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−10 + 19371,83𝑚𝐴 𝑡−10

+ 0,1839𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−11 + 13662,14𝑚𝐴 𝑡−11                                                 (15) 

Ya para ver los efectos, se obtienen la función impulso – Respuesta del modelo VAR para el 

caso de Multiplicador – PIB, el cual es el siguiente: 

Figura 9 Impulso - respuesta del PIB al multiplicador monetario para Colombia 

 

En este caso, se ve como el (𝑃𝐼𝐵𝐴) responde de manera significativa al multiplicador 

monetario (𝑚𝐴)   en el trimestre 1 y 2, es decir durante los primeros 6 meses de que se efectué 

la política ya que las líneas rojas representan un intervalo al 95%. Para luego no tener más 

respuestas significativas porque, comienza a disolverse entre el trimestre 9 y 12, que son 

cerca un año, convergiendo al estado estacionario.  
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6.1.3. Estimación para Chile de Base monetaria a PIB 

La estimación del modelo de la Base monetaria (𝐵𝑀𝐴) sobre el Producto Interno Bruto 

(𝑃𝐼𝐵𝐴) para Chile con sus respectivos coeficientes es el siguiente:  

𝑃𝐼𝐵𝐴  =  −83,242 −  1,536𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−1 +  0,252𝐵𝑀𝐴 𝑡−1 − 1,573𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−2 +

0,208𝐵𝑀𝐴 𝑡−2 − 1,091𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−3 − 0,037𝐵𝑀𝐴 𝑡−3 − 0,082𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−4 − 0,273𝐵𝑀𝐴 𝑡−4 +

0,513𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−5 − 0,254𝐵𝑀𝐴 𝑡−5 + 0,553𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−6 + 0,082𝐵𝑀𝐴 𝑡−6                   (16)   

Figura 10 Impulso - respuesta del PIB a la Base monetaria para Chile 

 

En este caso, ante un choque en la Base Monetaria, el PIB responde de manera positiva al 

segundo trimestre, es decir 6 meses después de que se efectué el choque. Además, responde 

de manera negativa en el 9 periodo, es decir, casi dos años después de que se efectué el 

choque para luego volver a su estado estacionario. Esto puede deberse a que, como se 

demostró con la causalidad a la Granger que el dinero es endógeno, la base monetaria esta 

relacionada con las reservas internacionales y con el efectivo que tienen los agentes 

económicos, por ende, una perturbación de la Base Monetaria, tendrá un efecto significativo 

gracias a la toma de decisiones de la economía.     

6.1.4. Estimación para Chile de Multiplicador monetario a PIB   

La estimación del modelo de la Base monetaria (𝑚𝐴) sobre el Producto Interno Bruto (𝑃𝐼𝐵𝐴) 

para Chile con sus respectivos coeficientes es el siguiente:  
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𝑃𝐼𝐵𝐴  =  138,33 −  1,170𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−1 −  2136,24𝑚𝐴 𝑡−1 − 0,963𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−2

− 1145,591𝑚𝐴 𝑡−2 − 0,771𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−3 + 60,76𝑚𝐴 𝑡−3 − 0,385𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−4

− 139,52𝑚𝐴 𝑡−4 − 0,498𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−5 + 531,19𝑚𝐴 𝑡−5 − 0,959𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−6

− 606,49𝑚𝐴 𝑡−6 − 1,027𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−7 + 14,39𝑚𝐴 𝑡−7 − 0,438𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−8

− 99,44𝑚𝐴 𝑡−8 − 0,209𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−9 − 861,55𝑚𝐴 𝑡−9 + 0,103𝑃𝐼𝐵𝐴 𝑡−10

+ 515,54𝑚𝐴 𝑡−10                                                       (17) 

Ya para analizar los efectos, se obtienen la función impulso – Respuesta del modelo VAR 

para el caso de Multiplicador monetario– PIB, el cual es el siguiente:  

Figura 11 Impulso - respuesta del PIB al multiplicador monetario para Chile 

 

En el caso de Chile se observa que, ante un choque en el multiplicador monetario, el PIB 

reacciona de manera negativa en el segundo trimestre, es decir 6 meses después de que se 

efectué la política. Ya para el tercer trimestre reacciona de manera positiva, 9 meses después 

de la perturbación en la economía, para así diluirse casi un año y medio después del efecto. 

Esto quiere decir que el multiplicador monetario en el caso de Chile actúa de manera rápida, 

lo cual puede explicarse por la toma de decisiones que tuvo el Banco central de Chile, al 

vender y comprar reservas para mantener la estabilidad del País.  
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6.2. Conclusiones 

Inicialmente, se puede concluir que, para los dos países, el otorgamiento del crédito 

domestico por parte del sector financiero tiene un rol fundamental en el crecimiento de la 

economía como se muestra en los hechos estilizados, puesto que se ha usado como técnica 

de transmisión para repuntar la economía en momentos de recesión, esto se evidencia en años 

como el 2008 y la más reciente crisis que es el periodo de tiempo comprendido entre 2020 y 

2022. Por otro lado, hay que destacar que el efecto es mucho más notorio en Chile, lo cual se 

podría explicar por los negocios de capitales y una industria mucho más desarrollada que 

Colombia.  

Se llega a la conclusión de que la base monetaria es endógena a los créditos domésticos, 

respaldando la postura postkeynesiana. Esta afirmación se sustenta empíricamente al 

demostrar que los créditos domésticos inciden de manera unidireccional en la base monetaria 

para ambos países estudiados con el test de Causalidad a la Granger. En consecuencia, los 

créditos domésticos influyen en la base monetaria, y por lo tanto se infiere que la creación de 

dinero es endógena, ya que la base monetaria responde a las decisiones tomadas por los 

agentes económicos.  

Además, se concluye la existencia de la endogeneidad del dinero para Colombia y Chile a 

través de las reservas internacionales, lo cual se demuestra con la causalidad en el sentido de 

Granger, donde la base monetaria es causada por las reservas internacionales y los créditos 

domésticos, siguiendo la teoría postkeynesiana y acorde con los resultados de (Chavez & 

Pereira, 2017), donde en los bloques estudiados por los autores, la base monetaria es 

explicada por los créditos domésticos y por las reservas internacionales, lo que afirma que la 

base monetaria es endógena, implicando que la oferta monetaria también lo es. 

Por otro lado, se encuentra que la base monetaria tiene efectos diferentes en Colombia y Chile 

sobre el producto en los dos primeros trimestres, en el caso de Colombia, el PIB reacciona a 

la base monetaria de manera negativa en los dos primeros trimestres, lo cual era lo esperado 

debido a las preferencias del público sobre la tenencia del dinero y a un mercado financiero 

concentrado que genera desconfianza en los agentes económicos, mientras que para Chile el 

PIB, responde positivamente a un impulso de la base monetaria. Sin embargo, se evidencia 
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que a partir del tercer trimestre la tasa de crecimiento del producto responde de manera 

positiva ante un choque en la base monetaria para los dos países en el corto plazo. 

Para finalizar, se detalla la respuesta que tiene el multiplicador monetario frente al PIB, ya 

que mientras que para Colombia reacciona de manera inmediata desde el primer trimestre, 

para Chile esta respuesta es negativa, lo cual concuerda con su coeficiente de exceso de 

reservas – deposito puesto que al ser más alto, su multiplicador monetario tiende disminuir 

ralentizando la política en los primeros trimestres, por ende un choque en el multiplicador 

monetario genera que comience a reaccionar de manera significativa y positiva el PIB a partir 

del tercer y sexto trimestre, coincidiendo así con la investigación realizada por (Vera, 2001) 

donde se encuentra que para España el impulso – respuesta tiene significancia al sexto 

periodo de una base trimestral. 
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7. Recomendaciones 

Una recomendación de política monetaria para Colombia y Chile, sería implementar medidas 

que fomenten el otorgamiento de crédito doméstico por parte del sector financiero durante 

períodos de recesión económica. Esto se debe a que el crédito doméstico ha demostrado ser 

una técnica efectiva para impulsar la economía, como se evidenció en los años 2008 y durante 

el período de tiempo comprendido entre 2020 y 2022, especialmente en Chile, donde su 

efecto es más notorio debido a la presencia de negocios de capitales y donde la base monetaria 

suele reaccionar de manera inmediata. 

En cuanto a la  reacción que tiene el PIB frente la base monetaria, es importante considerar 

las preferencias del público sobre la tenencia del dinero y la confianza en el mercado 

financiero especialmente en Colombia, es por eso que es necesario implementar políticas 

antimonopolísticas, o estrategias que incentiven el manejo del dinero a través del sistema 

financiero, como lo expone (Weisbrot, Johnston, & Lefebvre, 2013) en su caso sobre las 

estrategias que se han implementado en Ecuador para el desarrollo del sistema financiero, 

como quitar los costos de transacción, cobros a los cheques o cargos por mantenimiento a las 

cuentas de corrientes, que como detallan los autores, representaron en su momento 

representaron una parte sustancial de los ingresos de los bancos.  

Finalmente, es crucial monitorear el comportamiento del multiplicador monetario frente al 

PIB y ajustar las políticas según corresponda. En el caso de Chile, donde el multiplicador 

monetario tiene una respuesta negativa inicial debido a su coeficiente de exceso de reservas-

depósito más alto, es necesario implementar medidas que contrarresten este efecto y 

promuevan una respuesta positiva a largo plazo enfocándose en un manejo menos 

conservador de las reservas. Esto puede incluir intervenciones para mejorar la eficiencia del 

sistema financiero y reducir las barreras que limitan la expansión del crédito. 
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9. Anexos 

Anexo 1 

MCO para Chile 

 

MCO para Colombia 
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Anexo 2 

Series Chile Pruebas de Raíz Unitaria DFA 

Chile Base Monetaria 

 

Chile PIB 

 

Chile Reservas 

 

Chile Multiplicador monetario 
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Chile Créditos 

 

Series Colombia Pruebas de Raíz Unitaria DFA 

Colombia Base Monetaria 

 

Colombia PIB 

 

Colombia Reservas 

 

Colombia Multiplicador monetario 
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Colombia Créditos 

 

Anexo 3 

Causalidad de Granger Colombia 

Crédito-Base Monetaria (Los Créditos causan A La Base) 

 

Reservas-Base Monetaria (Las Reservas causan A La Base) 

 

Causalidad de Granger Chile 

Crédito-Base Monetaria (Los Créditos causan A La Base) 
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Reservas-Base Monetaria (Las Reservas causan A La Base) 

 

Anexo 4 

Estimación del modelo VAR para Colombia (Base y PIB) 
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Estimación del modelo VAR para Colombia (Multiplicador monetario y PIB) 
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Estimación del modelo VAR para Chile (Base y PIB) 

 

 

Estimación del modelo VAR para Chile (Multiplicador monetario y PIB) 
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Anexo 5 

Prueba de normalidad modelo VAR para Colombia (Base y PIB) 

 

 

Prueba de normalidad VAR para Colombia (Multiplicador monetario y PIB) 
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Prueba de normalidad modelo VAR para Chile (Base y PIB) 

 

Prueba de normalidad VAR para Chile (Multiplicador monetario y PIB) 
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Anexo 6  

Prueba de White modelo VAR para Colombia (Base y PIB) 

 

Prueba de White modelo VAR para Colombia (Multiplicador monetario y PIB) 

 

Prueba de White modelo VAR para Chile (Base y PIB) 

 

Prueba de White modelo VAR para Chile (Multiplicador monetario y PIB) 
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Anexo 7 

Test de multiplicador de Lagrange modelo VAR para Colombia (Base y PIB) 

 

Test de multiplicador de Lagrange modelo VAR para Colombia (Multiplicador 

monetario y PIB) 
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Test de multiplicador de Lagrange modelo VAR para Chile (Base y PIB) 

 

Test de multiplicador de Lagrange modelo VAR para Chile (Multiplicador monetario 

y PIB) 

 

Anexo 8 

Test de Criterios de Longitud de Retrasos modelo VAR para Colombia (Base y PIB) 
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Test de Criterios de Longitud de Retrasos modelo VAR para Colombia (Multiplicador 

monetario y PIB) 

 

Test de Criterios de Longitud de Retrasos modelo VAR para Chile (Base y PIB) 

 

 

 

Test de Criterios de Longitud de Retrasos modelo VAR para Chile (Multiplicador 

monetario y PIB) 
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