\\\\\“\\S\\\M NACIONAL AUTONOMA 7 i
N ; P

o S?N, J{?r O=——X
», i

S
Ui

)

)
AR

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO
FACULTAD DE ECONOMIA ¢ DIVISION DE ESTUDIOS DE POSGRADO

PROGRAMA DE POSGRADO EN ECONOMIA

ECONOMIA FINANCIERA

Endogeneidad del dinero en la economia China: evidencia
empirica y tendencias de largo plazo

TESIS

QUE PARA OPTAR POR EL GRADO DE:
Maestro en Economia

PRESENTA:
Missael Manjarres Caldino

TUTOR PRINCIPAL:

Dr. Ignacio Perrotini Hernandez
Facultad de Economia, UNAM

MIEMBROS DEL JURADO:

Dr. Francisco Lopez Herrera
Facultad de Contaduria y Administracion, UNAM

Dr. Heri Oscar Landa Diaz
Facultad de Economia, UNAM

Dr. Armando Sanchez Vargas

Instituto de Investigaciones Econémicas, UNAM

Dr. Andrés Blancas Neria

Instituto de Investigaciones Econémicas, UNAM

Ciudad Universitaria, Cd. Mx., Septiembre de 2017



e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



“The scientific spirit, the scientific method, the framework of the scientific world, must be
absorbed by any one who wishes to have a philosophic outlook belonging to our time, not
a literary antiquarian philosophy fetched out of old books.”

— Bertrand Russell, The Art of Philosophizing (1968), Essay One, The Art of Rational
Conjecture, p.11.

A mi tio Mao



indice

INTRODUGCCION.......cooiieeeeeeeeeeeeeeee e sass s sass s snsann s 5
CAPITULOD Lttt ettt bbbt ettt b et s et e b e e e b enenees 9
1. Marco Teorico: Teoria del Dinero ENAOGENO ........cccoveeririinienieicieieeeese e 9
1. DHNEIO ettt 12
1.1.1 Dinero como Unidad de Cuenta. ..........c.ccveiniiniiniinincecceeee s 14
1.1.2 Dinero como Medio de Pago. .........ccceviiieiiiiceeiceeeeese et 15
1.1.3 DINEro NO NEUIIAL......ceoiiie e 17
1.1.4 DINEro @NAOGENO ....c.viuiinieiiiiieiteeeieetete ettt st 20

1.2 La Perspectiva POSt-KEYNESIANA .........cccveiiiiiicececee et 22
1.2.1 Enfoque Horizontalista............ccoovivieiiiicecececeeeeee e 23
1.2.2 Enfoque Estructuralista. ...........cccoouveieiiiiceeeeeee e 27
1.2.3 El Debate Horizontalista-Estructuralista: Una Sintesis..........cccocveveneneieinennene 30

1.3 Teoria del Circuito MONETArIO..........coceviriieieeiee e 32
1.3.1 El Circuito MONEIAIIO.......c.eeiiieiiriereeeee e 32
1.3.2 Mercados FINANCIEIOS.........ccccuviriririiieieteeeee ettt 35

1.4 La Teoria del Dinero Enddgeno dentro del Contexto Macroeconémico..................... 38
1.4.1 El proceso de formacion de la Oferta Monetaria............cccoceveeeiieceeciciececeeee, 39
1.4.2 El PrinCipio del REFIUJO..ccuviiieieeseeee ettt 41
1.4.3 El princCipio de 1a COMPENSACION.........cc.cccieirieiiecteeceecte ettt et 43

1.5 El rol del Banco Central ..ot 46
1.5.1 Instrumentos de Politica Monetaria ... 47
CONCLUSIONES ..otttk bbbttt be bt netas 49
CAPITULO I ettt ettt ettt 52
2. HeCh0s €SHIlIZAUOS ........ccooviiiiiiiiiiicee e 52
2.1 Estructura de Propiedad en el Sistema Financiero Chino..........ccccoevvveveviieecenenienen, 55
2.2 El Crecimiento Persistente de la Oferta Monetaria en el Largo Plazo en China....... 58
2.3 Los Requerimientos de Reserva como Instrumento de Politica Monetaria................ 62
2.4 La tendencia de la Base Monetaria y la Oferta Monetaria en China..........c.ccccocceue.. 66

2.5 El efecto de los CRR sobre el Exceso de Reservas Bancarias y la Tasa de Interés68
2.6 La Oferta Monetaria y las Reservas Internacionales ...........ccoccevvevevieeeveseeceseeiene 74
CONCLUSIONES. ..ottt 80



CAPITULO I oottt ettt 84

3. Evidencia Empirica: Evaluaciones Econométricas y Resultados............ccccceevevivenennne. 84
3.1 Consideraciones Tedricas: La Hipotesis de Endogeneidad del Dinero.................. 85

3.2 Enfoques Estructuralista-Horizontalista: Una Revision Metodoldgica..................... 89

3.3 Prueba de Causalidad de Granger: Direccionalidad de los Créditos ...................... 94

3.4 Introspeccion a los Datos: Bases de Datos..........cceecvveveerinieeneeeeeee e 94

3.5 Estimaciones Econométricas y Resultados.........ccccceeceiiieevinicceececeeceeese e, 95
CONGCLUSIONES ..ottt ettt ettt be et nas 97
CONCLUSIONES GENERALES ...ttt 97
BiIDHOGIafia......ceeeueeeeeeieee et 100
ANEXOS ...ttt ettt et n et bttt ettt b et e et ne e s 107
A. Estacionareidad y Comportamiento de los Residuales............cccocvevininencncncinennens 107
B. Prueba de Raices UNitarias ............coooevieiieiiiiiiiiiirscccesee e 108
C. Prueba de Causalidad de Granger ..........cccoeeueiieeeiiceeieseceesie et 109



INTRODUCCION
La economia China a partir de la adopcién de una politica gradual de apertura econémica

desde 1978 se ha integrado de forma creciente a la economia mundial, con elevadas
tasas de crecimiento durante un periodo cercano a treinta afios. Durante esta trayectoria
de crecimiento, China ha tenido un impacto en la produccion, flujos de comercio y
financieros en la economia global, a la cual se ha integrado de forma progresiva en el

sistema econdmico mundial, modificando su estructura productiva y financiera.

La republica popular China tiene una posiciéon Unica entre los paises en desarrollo, pues
mantiene superavits en la cuenta corriente, impulsada por las exportaciones; y en la
cuenta de capital, siendo el principal exportador de capital —acumulando las mayores
reservas internacionales—. El éxito chino depende de varios factores, entre los mas
importantes destacan las politicas de industrializacién, comerciales, tecnoldgicas,
cientificas y la estabilidad en el sistema financiero desde el periodo de apertura. Esta
tendencia en el sistema financiero ha sido sostenida, con un conjunto de politicas
establecidas por las autoridades monetarias para administrar los flujos de capitales y su

influencia sobre la estabilidad cambiaria y financiera.

El papel de las autoridades en la administracién de la politica monetaria, ademas de sus
diversos instrumentos, como las operaciones de mercado abierto, los techos sobre
depodsitos y pisos sobre las tasas de préstamos bancarios, los coeficientes de
requerimientos de reserva y una regulacién estricta de los flujos de capitales
internacionales, etc. estan estrechamente ligados a una estrategia de desarrollo nacional
y los objetivos para alcanzar las altas tasas de crecimiento econdmico, conservando la
estabilidad cambiaria como parte importante de la estrategia de crecimiento, ademas del
sistema bancario unificado como elemento de impulso del crédito y decisiones de

inversion definidas en la estrategia de desarrollo nacional.

En este contexto la estructura bancaria y financiera en China, integra la légica de una
centralizacion de los activos bancarios en la banca comercial estatal china y de desarrollo,
que estan directamente vinculados a la determinacién del objetivo de la tasa de interés de
descuento por parte del Banco Popular Chino (BPC) como la variable que a corto plazo
determina el flujo de crédito hacia el mercado de capitales y a la economia en general. El
flujo de crédito no es la Unica variable, también lo es la estabilidad cambiaria dentro de

una politica orientada al crecimiento hacia el exterior via la promocion de exportaciones y



la canalizacion de Inversion Extranjera Directa (IED) hacia sectores de la produccién

integrados a las cadenas de valor internacional.

Por otra parte, la actividad permanente del Banco Popular Chino se vincula con otros
objetivos de politicas mas amplias en la dinamica del ciclo de negocios, desde una
creciente demanda de produccion desde el exterior y una relocalizacion de la produccién
industrial hacia el interior de China. En este contexto, la politica monetaria y los
instrumentos con los que cuenta el BPC afectan a diferentes variables econdmicas en el
largo plazo a través de distintos canales, como el crédito bancario y el establecimiento de
politicas complementarias administrativas e iniciativas de esterilizacién, ademas de los

objetivos de inflacion.

La eficacia de la politica monetaria obedece a la naturaleza de la estructura financiera
China que tiene un grado de concentracion elevado en la tenencia de activos bancarios
en el sistema financiero en su conjunto, que son principalmente tenencias de la banca
comercial estatal y de la banca de desarrollo estatal china; esta estrecha relacién de la
banca comercial estatal y el BPC hace mas sensible el ajuste a través de instrumentos de
politica monetaria para influir sobre la capacidad de los bancos de cambiar la tendencia
del crédito bancario en sus hojas de balance, pues los bancos deben ajustar sus reservas
al nivel que se imponga a través de de la tasa de interés fijada por el BPC, cambios en los
requerimientos de reserva o emision de bonos para retirar liquidez del mercado bancario
son las dos herramientas mas utilizadas para reducir a su vez un aumento del flujo de
crédito hacia el mercado bursatil, o hacia el estimulo de innovaciones financieras que
aumenten la exposicion de las hojas de balance de los bancos en actividades no
reguladas. Esto puede generar inestabilidad en los mercados financieros, por actividades
fuera de las hojas de balance y puede restringir la capacidad de crecimiento potencial de

la economia china por las fuentes de financiamiento, entre ellas el crédito.

El objetivo de esta investigacion es comprobar con algunas técnicas econométricas una
relacion causal entre la demanda enddgena de dinero definida como los créditos, con las
variables reales como lo son los agregados monetarios, en particular el agregado
monetario M2 con los créditos y el PIB real con el agregado monetario M2; los objetivos
particulares, seran mostrar la persistencia de demanda creciente de la oferta monetaria a
pesar de los mecanismos y herramientas de politica monetaria para limitar el crecimiento
del crédito, impuestos principalmente por el BPC mediante instrumentos de esterilizacion

como los coeficientes de requerimientos de reserva y operaciones de mercado abierto
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(OMA); lo que confirmara las presiones enddgenas de la oferta monetaria y la relativa
pérdida de efectividad de estos instrumentos para cambiar las tendencias en el
comportamiento en el crecimiento monetario de largo plazo; ademas se analizaran los
cambios de tendencia en las tasas de interés de mercado y su fluctuacion para explicar la
relacién entre el exceso de reservas y la relativa pérdida de efectividad de los
mecanismos de control de crecimiento monetario a través de los que se busca influir
sobre la oferta monetaria, confirmando el comportamiento de la tasa de interés
establecida por el BPC vy la fluctuacion de las tasas de mercado de acuerdo a la tendencia
de la tasa de fondeo, la interaccion de las tasas de interés de mercado de acuerdo a la
demanda del crédito y por lo tanto de la demanda de crédito de la economia de acuerdo a
sus necesidades de endeudamiento. La hipotesis central es la naturaleza endégena del

dinero de la oferta monetaria en China.

En el primer capitulo se desarrollard el marco tedrico para explicar la relacién entre el
crecimiento econdmico y el crédito bancario en una economia moderna emergente, este
se centrara en el debate sobre la neutralidad del dinero y la no neutralidad del mismo; del
que una discusion derivada de estas posiciones sobre el efecto en las variables reales se
enfocara en las funciones del dinero que la teoria monetaria tradicional considera -
ademas del dinero como deuda— como centrales para el analisis. Principalmente las
visiones circuitistas y poskeynesianas al respecto de la relacion causal entre la demanda
de crédito y la actividad de la Banca Central para controlar el crecimiento de los
agregados monetarios, los mecanismos de los que dispone la autoridad monetaria para
influir sobre el comportamiento de la oferta monetaria y de sus implicaciones para la
aplicacion de una politica efectiva para reducir los efectos del comportamiento erratico de

la oferta monetaria.

En el segundo capitulo se abordara desde una perspectiva del dinero endégeno mediante
algunos hechos estilizados, donde se analizaran el comportamiento de la oferta monetaria
de largo plazo, los agregados monetarios y los coeficientes de requerimientos de reserva
(CRR por sus siglas), las reservas requeridas, y las tasas de interés; su influencia sobre la
trayectoria creciente de la oferta monetaria y la efectividad de los instrumentos para
alcanzar los objetivos del BPC; su evolucién y las tendencias de corto y largo plazo;
analizando los efectos sobre la oferta monetaria y la efectividad de los controles de
crecimiento monetario impuestos por la autoridad para cambios en la tendencia del crédito

y la inflacion en el periodo de 1997-2015. Ademas de las interacciones de las tasas de



interés de mercado con la tasa de interés de fondeo y la rentabilidad bancaria, el flujo de
reservas internacionales y la presion que estas tienen sobre el comportamiento de la

oferta monetaria.

El tercer capitulo mostrara la evidencia empirica empleando algunas técnicas
economeétricas para poder probar la hipotesis de endogeneidad del dinero en la economia
China, la relacion causal entre los créditos y la produccién, para ello el agregado
monetario M2 y los créditos seran las variables utilizadas para buscar confirmar la
hipotesis de formacion enddégena de la oferta monetaria; ademas de mostrar la tendencia
de crecimiento de la oferta monetaria respecto de los controles cuantitativos y los
mecanismos de politica monetaria que afectan en ciertos niveles su comportamiento de
largo plazo; las pruebas econométricas se limitara a probar la endogeneidad del dinero
como principal causa de las fluctuaciones de la oferta monetaria a través de la demanda
de crédito bancario de la economia china en esta investigacién. La tesis estara
estructurada en tres capitulos y conclusiones para cada uno, las conclusiones generales
recopilaran la esencia de las conclusiones previas en un esfuerzo de sintesis del trabajo
en general y de las principales posiciones tedricas y metodoldgicas que se desarrollan en

esta tesis de investigacion.



CAPITULO |

1. Marco Tedrico: Teoria del Dinero Endégeno

La teoria de dinero enddégeno es una de las contribuciones tedricas de la teoria
Postkeynesiana y es un debate vigente ampliamente discutido en la Vvision
Postkeynesiana con dos vertientes principales: estructuralistas y horizontalistas. Estas
posiciones consideran que el dinero es enddégeno por naturaleza, es decir, la creacién de
medios de pago de curso legal por instituciones de crédito respaldadas por un Banco
Central; lo que no restringe su uso debido a limites en su cantidad como en la concepcion
del dinero-mercancia, pues el dinero en circulacion depende principalmente de las

necesidades del publico; esto es dinero enddgeno.

La caracteristica central de la teoria enddégena de dinero establece al crédito como el
inicio de la secuencia, es decir, los préstamos crean depoésitos. Esto cuestiona la
secuencia tradicional planteada por la teoria ortodoxa, en la que los depdsitos bancarios
crean los préstamos y éstos estan sujetos a la restriccién fisica de la cantidad de
depdsitos generados al inicio del ciclo econdmico; el proceso de formacion de la oferta
monetaria entonces, no es a partir de esta relacién causal, pues la teoria monetarista
fundada en esa premisa fracaso en su intento de contener el crecimiento del crédito y por
lo tanto de reducir la volatilidad en los mercados financieros, via controles de crecimiento

monetario.

El principio fundamental de la teoria del dinero enddgeno postula la creacion de dinero a
partir de una forma socialmente aceptada de circulacion para compensar los pagos y la de
validar la circulacion mercantil, dentro de limites definidos, por ser las caracteristicas del
dinero una relacion social. Esta relacion es mas complicada que la simple circulacion,
pues el dinero como signo de valor condiciona también la aceptacion de los medios de
pago, y por lo tanto una relacion basada en la deuda y el compromiso de pago (I Owe You
por sus siglas en ingles 10U), y saldo de la misma en un tiempo definido. El dinero
entonces tiene definiciones tedricas especificas y de éstas el desarrollo de la ldgica
causal de los fendmenos monetarios, que para efectos analiticos se desarrollaran aqui las

posiciones tedricas de acuerdo sus supuestos y su definicion de dinero.

La principal funcion del dinero se definié en un principio como dinero-mercancia en
sentido estricto de facilitar el intercambio de bienes en el mercado, cuyo valor intrinseco

que esta respaldado por el estado como una relaciéon tripartita (estado-hogares-



empresas). El enfoque del dinero en las economias capitalistas se concibe como una
relacién entre la inversion, la circulacion, ingreso y la produccién de beneficios, donde sus
principales funciones: unidad de cuenta, medio de circulacion y reserva de valor, se
consideran como las unicas en el papel que desempefia el dinero como mediador del
intercambio. En la practica, el dinero no solo tiene una relacién mas complicada con el

intercambio y la produccion, y por lo tanto en su relacién con la inversién y la produccion.

El dinero no solo actia como medio de circulaciéon sino que también es una deuda, pues
su "signo" de valor esta condicionado como una forma de derecho al reclamo de dicha
obligacion en el futuro y por lo tanto en el proceso de intercambio que esta ligado al
crédito comercial o monetario en una economia capitalista. El proceso de intercambio en
una economia capitalista moderna, y la relacién que guarda con la economia real, esta
principalmente concentrado en los bancos, y éstos son quienes generan los medios de
pago necesarios de crédito para realizar la produccion, ademas de que la cantidad de

medios de pago se determina por su demanda; esto es la teoria de dinero enddgeno.

El dinero enddgeno entonces surge como una respuesta teodrica a la tradicion del
mainstream en la teoria ortodoxa del dinero, que toma al dinero como una variable
exogena cuya cantidad es determinada por la oferta de una mercancia escasa —en este
caso el dinero, como dinero-mercancia—. En el largo plazo —segun este planteamiento—
el dinero es neutral, es decir, no determina de forma importante las variables reales como
el crecimiento, empleo e inversion en el largo plazo. En este enfoque la oferta monetaria
crece estrictamente a través de la iniciativa del BC (Banco Central), a través del
multiplicador monetario que es aplicado en la determinacion de la cantidad de depdsitos
bancarios privados, por la naturaleza definida en este enfoque del dinero-mercancia. La
inoperatividad de esta teoria en los experimentos monetaristas y por lo tanto de sus
medidas de politica econémica necesitd de una explicacion alternativa a estas posiciones

teodricas.

La perspectiva tedrica dentro del dinero endégeno es la explicacion que considera a la
oferta monetaria determinada de forma enddgena, es decir, a través de la demanda de los
mercados financieros y de las empresas para realizar sus objetivos de acumulacion. A
diferencia de la teoria ortodoxa, esta teoria supone las fluctuaciones de la oferta
monetaria explicadas por su demanda, un principio de causalidad inverso al que se

argumenta en el proceso de formacion de la oferta monetaria por la teoria ortodoxa.
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El dinero endégeno postula que la creacién de medios de pago por parte de los bancos
para la realizacion de la produccion se genera de parte de la demanda de las empresas y
los mercados financieros, fijando sus metas de ganancias en un ciclo de produccion dado.
Esta teoria también enfatiza el principio en el que los depdsitos bancarios son creados a
partir de los créditos y no los créditos por los depdsitos, es decir, la I6gica del multiplicador
monetario en sentido inverso. En la teoria ortodoxa la determinacion de la cantidad de
crédito concedido por el banco comercial estaria en funcion de los depdsitos o ahorro
privado, y por lo tanto habria una restriccién en el limite para la emision de créditos,
ademas la cantidad de dinero no tendria un impacto sobre las variables reales, pues la
relacién entre precios y la oferta monetaria es proporcional al ajustarse los saldos

monetarios reales.

El proceso descrito anteriormente refiere al multiplicador monetario y la idea de dinero
mercancia, pero este supuesto se rechaza, pues el dinero funciona principalmente bajo
unidad de cuenta y medio de pago; la primera funciéon puede emitir dinero ideal, que se
usa creando el crédito; la segunda es la existencia del dinero fisico con el que se saldan
deudas contraidas en el intercambio. Estas dos funciones del dinero se consideran
centrales en el desarrollo de la teoria del dinero endégeno, pues puede generarse deuda
a partir de promesas de pago y el saldo de las mismas por ser el dinero un medio de pago
aceptado de forma general, emitido a través del sistema bancario con los créditos, que
pueden ser emitidos a través de cheques, pagarés u otras formas de crédito privado

respaldado por el BC.

La idea de que los créditos crean depdsitos, también es en parte objeto de critica de la
teoria ortodoxa sobre el papel de los bancos en la economia, que solo los considera como
intermediarios financieros (Mckinnon, 1974). Esta secuencia ligada a la determinacion de
la oferta de crédito que depende de los depdsitos que de hecho captan el ahorro y a
través de éste se financia la inversion; este proceso sugeriria que un monto adecuado de
ahorro deberia ser producido previamente y apartarse para que cualquier inversion pueda

ser realizada, lo cual resulta contrario a la evidencia empirica.

El dinero es central en el analisis de la escuela Poskeynesiana y la teoria del Circuito
Monetario, pues el dinero y el papel de los bancos en su emisibn —que es ademas una
deuda— condiciona al poseedor del dinero al derecho de exigir el dinero desembolsado
en un periodo previo y su contraparte —el deudor— lo condiciona a la obligacion de saldar

dicha deuda con dinero, el proceso de creacion y destruccion de dinero dentro de un
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circuito de circulacion de obligaciones y deuda que concluye con el saldo del monto inicial
de obligaciones bancarias emitidas para realizar la produccion, contrario al enfoque

tradicional, este argumento es central en la teoria del dinero endégeno.

El capitulo estara estructurado en el siguiente orden: el primer apartado 1.2) Dinero; que
explicara la definicion del dinero y sus funciones descritas de forma general: 1.2.1) Dinero
como Unidad de Cuenta, y 1.2.2) Dinero como Medio de Pago; siguiendo la estructura de
desarrollo de analisis de las implicaciones de sus determinaciones funcionales, se
agregaran dos apartados mas 1.2.3) Dinero no Neutral, y 1.2.4) Dinero Enddgeno. En
este enfoque tedrico desarrollado por la teoria Post Keynesiana del dinero endégeno, se
abordara el debate entre las dos posiciones tedricas principales dentro de este marco de
analisis 1.3.1) Enfoque Horizontalista, 1.3.2) Enfoque Estructuralista; mas un apartado
sobre el analisis de dinero enddégeno desde la perspectiva del financiamiento de la
inversion, que incluira la 1.4) Teoria del Circuito Monetario. Concluyendo con dos
apartados en el capitulo que se centraran en la actividad de la autoridad monetaria dentro
del contexto macroeconémico, dada la oferta monetaria como endogena 1.5) La Teoria

del Dinero Endégeno dentro del Contexto Macroeconémico y 1.6) El rol del Banco Central.

1.1 Dinero
La definicion de dinero y el analisis de la oferta monetaria son basicos en la teoria del

circuito monetario. En principio, la base monetaria en una economia cerrada puede ser
creada a partir de dos diferentes canales: suministrada por el Banco Central a los bancos
comerciales o puede ser introducido por el déficit gubernamental no cubierto por las
emisiones de bonos (Graziani, The Theory of Monetary Circuit, 1989). Una economia
monetaria es inconsistente con la presencia del dinero-mercancia; el dinero es un signo
de valor, pues contiene las promesas de pago (IOU) de una obligacion entre comprador y
vendedor. El orden para que el dinero exista, tiene tres condiciones basicas que debe
cumplir: el dinero tiene que ser un signo de valor; debe ser aceptado como medio de pago
final de la transaccién y no debe realizar privilegios de seforeaje a cualquier agente que
haga un pago (Wray, The Origins of Money and the Development of Modern Financial
System, 1993).

Para cumplir estas tres condiciones y realizar los pagos, es por medio de una tercera
parte que haga efectivas las promesas de pago; en este caso el banco. Cuando un agente
realiza un pago por medio de un cheque, se satisface la condicion de que el banco

realizara el pago del monto debido. Una vez que el pago esta realizado no hay una
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relacion entre ambos agentes. El Unico que garantiza el pago de ambos es el banco en
una transaccion triangular el pagador, el beneficiario y el banco. El dinero es por lo tanto

dinero de crédito monetario.

El dinero comienza su existencia en el momento en que el pago es realizado; es el
momento en el que el dinero es creado; el prestatario se convierte en deudor del banco y
el agente que recibe el pago se convierte en acreedor del mismo banco (Graziani, The
Theory of Monetary Circuit, 1989). Esta explicacion del dinero considera que el dinero es
una deuda, es decir un signo de valor, que se genera en el proceso de intercambio, pero
en su forma ideal el dinero puede generar la deuda y el derecho a la exigencia en un
periodo dado; las fases temporales de la deuda dependen de las formas en la estructura

de poder.

El dinero en la Teoria del Circuito Monetario tiene una concepcion diferente de la teoria
neoclasica, en un principio rechaza la tesis de la economia del intercambio real en el
sentido clasico y por lo tanto del dinero mercancia. La teoria del Circuito tiene su enfoque
en el proceso de produccion que es iniciado en la inversion y es completada después de
un lapso de tiempo. El dinero entonces permite a las empresas comprar bienes de capital
y trabajo antes de que la produccion de su actividad productiva esté disponible. El dinero
es entonces una deuda o instrumento de crédito, que es creado por la demanda de
financiamiento. El dinero no solo es dinero-mercancia, pues la emisiéon de dinero privado
u obligaciones de bancos y empresas con dinero privado, aceptados como dinero que
también determina la cantidad de dinero en circulacién (Wray, The Credit Money and
State Money Approaches , 2004).

El dinero circula como un signo pues la relacién existente entre deudor y acreedor en el
intercambio dilata el pago de los bienes y servicios, la extension temporal es la funcion de
dinero como unidad de cuenta que desempefa como dinero ideal y que concluye el ciclo
de la circulacién al cancelar o saldar la deuda contraida. La emisién por parte del estado
del dinero fiduciario es el circulante entre los agentes para realizar transacciones y saldar
deudas creadas en un periodo de tiempo; la capacidad de respaldo por parte del estado
sobre el dinero en circulacion y el dinero privado generado por los bancos comerciales y
otros agentes es la deuda u obligaciones privadas sobre si mismos, es decir, el dinero
privado y la capacidad de los bancos para crear dinero como deuda es una caracteristica
del sistema bancario moderno en donde la circulacion de estos medios de pago y el

dinero-mercancia se mezclan en la circulacion global de dinero como medio de pago.
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1.1.1 Dinero como Unidad de Cuenta.
Esta relacion entre el dinero y el intercambio es también una funcién adicional del dinero,

como unidad de cuenta, pues se registra en las hojas de balance bancarias como deudas
0 pasivos bancarios. El dinero funciona aqui como unidad de cuenta, pues los
compromisos estan en términos en los que se determinan primeramente en contratos
privados de acreedores y deudores’; el dinero como medio de cambio y unidad de cuenta
entonces se encuentra como una relacion que no se desliga de su funcion como deuda,
pues es también una relacion intrinseca del dinero en la formacién del dinero "imaginario”

o "ideal", pues la unidad de cuenta no deberia cambiar mucho de valor.

El dinero como unidad de cuenta es creado como parte de un contrato de deuda futuro. El
dinero actia como medio de cambio o medio de pago que tiene una forma fisica,
denominado en términos de dinero ideal de cuenta (Wray, The Origins of Money and the
Development of Modern Financial System, 1993). El proceso de produccién en un sistema
capitalista es en la forma monetaria, al ser realizada —como propdsito en si mismo— para
los beneficios empresariales, que son resultado de la inversion denominada en unidades
monetarias, esta funcion del dinero es una deuda en la que el deudor se compromete al
pago de dicha deuda al acreedor en los plazos temporales establecidos, adquiriendo un

compromiso de saldar la deuda en dicho plazo.

El dinero como unidad de cuenta en si, es una promesa de pago (IOU) en un contrato
establecido en cuyos términos son aceptados por las contrapartes —en tanto que las
obligaciones monetarias son cumplidas— quienes participan en el contrato para realizar su
pago, es pues una forma de crear dinero, pues en la forma de unidad de cuenta la que

crea nuevos reclamos sobre el dinero (Keynes, 2006).

La promesa de pago es también el medio de cambio a futuro o medio de pago, que debe
entonces ser obtenida en el mercado; la caracteristica del mercado como mediador del
intercambio y ademas de ser el lugar en que se saldan las deudas de un contrato de
partes contrapuestas (Polanyi, 2003), también puede entonces ser en donde la aceptacion
general del medio de pago sea a partir de la unidad de cuenta y que una vez que el

mercado contrapone a mas participantes en el intercambio de mercancias, se cumple con

! Con el desarrollo del dinero como unidad de cuenta y con la creacién de un método para garantizar su
legitimidad de contratos privados (y para su control), el crédito monetario podria finalmente circular entre
terceras partes y realizar estas funciones asociadas con el dinero, incluyendo la funciéon de medio de cambio
que se encuentra en los mercados.
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su funcién de medio de pago al saldar la deuda en una transaccion final, en un sistema de
compensacion que cancela las deudas y obligaciones sin necesidad de un sustituto

temporal del dinero fisico.

El pago del contrato al final del plazo refleja entonces el proceso de creacién del dinero
como unidad de cuenta; es en esta condicion del reconocimiento de una tercera parte que
acepta la obligacion de pago (IOU), también puede entonces, ser concebida como un
medio de cambio general’> o medio de circulacion; y el uso de esta obligacion que sera
con medios de pago de crédito privado, al punto en que el dinero de cuenta creado —en el
contrato— sera destruido al cumplirse el plazo (Wray, The Origins of Money and the

Development of Modern Financial System, 1993).

La funcién de unidad de cuenta denominada en dinero representa los saldos monetarios
de un prestamista con un prestatario en un registro contable de las obligaciones de la
deuda, que adquiri6 como contraparte de un contrato privado de crédito (Keynes, 2006),
el dinero como unidad de cuenta actua de forma en la que el dinero "ideal" representa el
monto de la deuda a pago futuro que se utiliza en el presente como medio para generar

inversion para la produccion.

La unidad de cuenta es creada por una promesa de pago que existe para todas las
economias en donde es vigente la propiedad privada, pero el dinero privado que circula
como una obligacién de pago denominada en unidad de cuenta, debe contar con el
respaldo del Banco Central®. La Banca Central mantiene el monopolio de emision y
garantiza el respaldo de dinero privado emitido por los créditos monetarios privados. El
Banco Central actia como emisor de dinero fiduciario y prestamista de ultima instancia
asistiendo con liquidez a las instituciones financieras —principalmente bancos— como una

responsabilidad central (Domaski, Moessner, & Nelson, 2014).

1.1.2 Dinero como Medio de Pago.
La funcion del dinero como medio de pago es un reconocimiento del dinero como un signo

de valor de aceptacion general, respaldado por el Banco Central; en el que las

obligaciones de deuda denominadas en unidades monetarias se saldan —se destruyen— al

2 "Como mediador en la circulacidn mercantil, el dinero asume la funcién de medio de circulacion" (Karl
Marx, El Capital, Tomo 1, México, p. 139).

3 La Banca Central surge como una necesidad de reducir la emision de obligaciones denominadas en unidad
de cuenta privada y como un intento de reducir los excesos de los bancos en la emisidn de créditos privados
—una idea similar aparece en Wicksell en su teoria de crédito monetario puro— ademas de ser el emisor el
responsable de los limites de la emision de dinero privado.
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cumplir con el pago de la deuda (Graziani, The Theory of Monetary Circuit, 1989). Las
obligaciones de deuda en la funcién del dinero como unidad de cuenta, también
desarrollaron una mejora en la capacidad de creacion privada de deudas, pues generaron
la caracteristica de que el dinero opera como unica figura de aceptacion general en el
intercambio mercantil* y por lo tanto en saldar las deudas emitidas por el crédito comercial

y el crédito monetario.

El origen de las deudas de crédito monetario es independiente a la cantidad de dinero en
circulacion, pues la relacién que guardan con la circulacion los medios de pago no tiene
influencia sobre la demanda de crédito, la compensacion (clearing) entre los bancos,
haciendo transferencias de deuda no involucra la mediaciéon de dinero mercancia en
dichas transacciones (Wray, The Origins of Money and the Development of Modern
Financial System, 1993). La cantidad demandada de medios de pago no esta
directamente relacionada con el dinero como unidad de cuenta, por lo tanto, la cantidad
de dinero mercancia disponible no restringe el dinero como unidad de cuenta. Es decir, la
cantidad de dinero en circulacion no tiene correspondencia con el nivel de deuda

generado durante un periodo de tiempo dado en el proceso de produccion®.

Las obligaciones emitidas a partir de la funcion de dinero como unidad de cuenta corren el
riesgo de una exigencia generalizada de las obligaciones en pago efectivo de las deudas
contraidas durante un ciclo de negocios favorable (Minsky, The Financial Instability
Hypothesis , 1992), pues al derrumbarse la confianza en la emision de deudas
garantizadas en la calidad de los titulos y obligaciones en una "corrida" general, no se

lograria la compensacion completa por el dinero mercancia en circulacion®.

4 Marx sobre el dinero como medio de pago: "La simultaneidad y yuxtaposicion de las ventas limitan el
remplazo de la masa de moneda, resultante de la velocidad de su curso. Constituyen, por el contrario, una
palanca en la economia de los medios de pago. Con la concentracién de los pagos en el mismo lugar se
desarrollan, de manera espontanea, substitutos y métodos para compensarlos." (Karl Marx, El Capital, Tomo
1, México, p. 167).

5 "En general, el dinero sélo funciona aqui como medio de pago, es decir que la mercancia se vende no a
cambio de dinero, sino de la promesa escrita de pagar en una fecha determinada...En la medida en que en
ultima instancia, se anulan por compensacion de créditos y deudas, funcionan absolutamente como dinero,
por mas que luego no se verifique una transformacién en dinero". (Karl Marx, El Capital, Tomo llI, México, p.
512).

6 Una idea similar en Wicksell: "deja fuera la influencia del nivel de precios, demandada por el crédito... La
emision de billetes de baja denominacion habia desplazado el oro acufiado de la circulacidn y casi todas las
transacciones eran saldadas por un cheque o giro; el resultado de las transferencias en los libros bancarios
no involucraba dinero del todo".

16



El dinero como medio de cambio aparece como una condicion de reserva para cumplir
con las obligaciones de convertibilidad ante la posibilidad de riesgo de impago y el riesgo
cambiario, es decir, el riesgo por parte del prestatario de no cumplir con los pagos
periddicos de la deuda o la deuda completa, surge como una condicion para la estabilidad
del valor del dinero real relativo al dinero como unidad de cuenta (Fisher, The Debt-
Deflation Theory of Great Depressions, 1933). Esto es considerado como una serie de
alternaciones o perturbaciones en el crédito y los precios que podrian reducir la capacidad

de los agentes privados de cumplir con las obligaciones de deuda entre ellos’.

En época de crisis el dinero es principalmente utilizado con esta funcion de medio de
pago®, para saldar las deudas, y en el proceso se genera una deflacion sostenida de los
activos denominados en dinero y por lo tanto aumentos del monto de las deudas (Misnky,
2008) pues la reduccién de los precios de los activos reduce el valor del dinero en
circulacion y el monto real de la deuda se incrementa en una proporcién igual a la

reduccion del valor del dinero.

1.1.3 Dinero No Neutral
La teoria monetaria de crédito (neutral) supone que el dinero de crédito es solo un

substituto temporal de "dinero real". El saldo final de la deuda debe ser liquidado en
dinero fisico que se considera como unidad de cuenta, reserva de valor y medio de pago.
El intercambio podria basarse en crédito, pero la expansion del crédito estaria restringida
por la cantidad de dinero mercancia (Wray, The Credit Money and State Money
Approaches , 2004). Es decir, la cantidad de dinero real importa en la medida en que el
dinero mercancia crea depdsitos bancarios y genera a partir de estos un aumento del

crédito originado por el multiplicador monetario.

El concepto del multiplicador monetario presente en la teoria macroeconémica moderna,
relaciona la cantidad de dinero privado creado a partir de los depdsitos bancarios con la
cantidad de dinero como medio de cambio (Minsky, Endogeneity of Money, 1990). Un
incremento en la emision de dinero fiduciario llevaria a la expansion de los depdsitos

bancarios en el sistema de reserva. Mientras que el multiplicador monetario puede variar,

7 Fisher considera que "una liquidacién de la deuda puede llevar a una venta de panico y a la contraccién de
los depdsitos monetarios pues los créditos bancarios han sido pagados, ademas de una disminucion de la
velocidad de circulacion. Esta contraccién de los depdsitos (?) y su velocidad precipita la venta por panico... "
8 Minsky sobre la naturaleza del dinero: "el dinero es un instrumento financiero (una deuda) que se
desarrolla a partir del financiamiento de una actividad y posiciones en activos y generalmente aceptada en
una comunidad econémica como medio de pago para bienes y servicios, y como un instrumento por el que
las deudas se saldan". (Minsky, Hyman P., Securitization, The Levy Economics Institute of Bard College, p. 3)
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el BC tiene control sobre la oferta de emision privada de dinero emitido que se asegura a

través del control sobre las reservas bancarias®.

El exceso de emisién monetaria entonces puede llevar al BC a un exceso de reservas por
parte del publico y por lo tanto a un exceso de tenencias de dinero que es gastado,
generando un proceso inflacionario'. ElI BC tiene que ajustar el nivel de reservas al nivel
requerido para reducir la inflacién y tener un impacto sobre el multiplicador monetario
reduciendo su expansion y por lo tanto reducir el riesgo de inflacion. Esta es la base

tedrica de los experimentos monetaristas.

Los experimentos monetaristas de la década de los ochenta produjeron dos tipos de
evidencia empirica que apoyan la vision de que la oferta monetaria es endégena. El
primero se centra en las condiciones en el que operan los mercados financieros, que son
interpretadas como una amenaza de un colapso financiero (Minsky, Endogeneity of
Money, 1990). El temor de un proceso de deuda-deflacion haria intervenir al BC
inyectando liquidez al sistema financiero e incrementando la oferta monetaria en el nivel

que asegure la estabilidad de los mercados.

La segunda evidencia sobre la endogeneidad del dinero es a partir de la busqueda de
innovaciones, por parte de los bancos e instituciones financieras, que aumenten la
rentabilidad de sus activos por medio de innovacion de los instrumentos financieros, y
desarrollan nuevas formas de financiar posiciones en activos e inversiones (Kregel,
Minsky and the Narrow Banking Proposal: No Solution for Financial Reform, 2012). La
innovacion financiera permite a los bancos no depender de las restricciones a las
reservas, pero también involucra la creacién de nuevos activos para inversionistas e
instituciones financieras, y por lo tanto nuevos instrumentos financieros que pueden
asumir las caracteristicas de dinero. El dinero es por tanto enddégeno, pues puede
generarse a partir de las obligaciones de los bancos contra si mismos (Toporowski, Las

limitaciones de los bancos centrales en la estabilidad financiera , 2005) sin necesidad de

®Wray apunta sobre esto: "El sistema actual, basado sobre las reservas bancarias, no evolucioné de un
sistema de dinero mercancia... mas bien la reserva en dinero mercancia evolucioné de un sistema de dinero
endodgeno para resolver uno de los problemas con una economia monetaria: la vasta mayoria de los activos
denominados en dinero de cuenta consiste de deudas privadas, el valor depende de las condiciones
econdmicas de sus emisores".

10 Las expectativas racionales juegan un papel central en el andlisis de ésta escuela. Una idea similar con los
neomonetaristas como Thomas Sargent y Robert Lucas sobre cambios inesperados en la oferta monetaria
gue eventualmente llevan a un ajuste en el largo plazo, sin alterar las variables reales.
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recurrir a las reservas de dinero "real" para cumplir con los compromisos de los pasivos

emitidos por ellos.

La teoria enddgena del dinero, considera que el crédito normalmente se expande para
incrementar la actividad econdmica. Este crédito nuevo crea exigencias nuevas sobre
dinero como medio de cambio que conduce a una nueva produccién. En este sistema de
compensacion que cancela las deudas y obligaciones; no se necesita solo del uso de
dinero para liquidarlas, también utiliza dinero privado como cheques, giros e instrumentos

financieros para saldar muchos de los pagos finales.

Las restricciones sobre las reservas bancarias dejan de ser operativas, pues el desarrollo
de innovaciones lleva al mejoramiento del crédito''; esto obliga a centrarse en las hojas
de balance en el lado de los activos, pues elimina la ventaja de los pasivos bancarios
sobre otro tipo de obligaciones y lleva a un gran uso de pasivos alternativos denominados

en dinero que cumplan con la funcién de unidad de cuenta.

La descripcién del proceso anterior justificd un viraje tedrico y el reconocimiento de la
oferta monetaria como enddgena y al dinero enddégeno en el proceso de creacion de los
créditos. El dinero como medio de cambio no restringia la emision de deuda (IOU), es
decir el monto de la emisiébn de deuda no se determinaba por la cantidad de dinero
mercancia, pues las reservas usadas como una representacién social de la unidad de
cuenta no dependian de la necesidad de endeudamiento y por lo tanto de las

fluctuaciones de la reserva bancaria en el proceso de expansion del crédito.

Las deudas u obligaciones en dinero de cuenta se utilizan como un mediador del
intercambio, pero su caracteristica distintiva es la abreviacion de la circulacion, y la
cantidad de este dinero en esta funcién de unidad de cuenta no se restringe por el dinero
en circulacion. El crédito entonces, aparece como la funcién del dinero en unidad de
cuenta, pues se omite por completo el dinero mercancia en las transacciones, al término

del proceso el signo de valor cancela las deudas y se destruye asi la creacién de dinero.

El dinero es por lo tanto no neutral, pues su principal funcién como unidad de cuenta

permite un crédito previo y una expansion del proceso real de produccion, en que el inicio

1 En Minsky encontramos que: “La titulacidn (securitization) implica que no hay limite a la iniciativa
bancaria en crear créditos, porque no hay recurso al capital de los bancos y debido a que el crédito no
absorbe dinero de alto poder (reservas bancarias) se le puede crear". (Minsky, Hyman P., Securitizacion, The
Levy Economics Institute of Bard College, p. 3)

19



del propio proceso genera crédito y consumo al otro extremo del circuito. El proceso de
produccién entonces genera de forma autdonoma la cantidad de dinero empleado al
principio del proceso de produccion y su incremento, la ganancia. Es entonces esta
descripcion lo que garantiza la continuidad de la reproduccién del sistema, buscando

extraer ganancias'2.

1.1.4 Dinero enddgeno
La importancia del dinero endoégeno en el proceso de producciéon radica en la no

neutralidad del dinero, que involucra en el debate tedrico de una economia monetaria, un
impacto del crédito bancario en las variables reales en el corto y el largo plazo,
principalmente en la dinamica de crecimiento, que es su principal postulado teorico
(Kaldor, 1970). Esta teoria del dinero endégeno implicaria que las fluctuaciones en los
agregados monetarios pueden ser impulsados de forma enddgena, es decir, el dinero
enddgeno depende en gran medida de las decisiones de los bancos y de su restriccion al
crédito y de como la expansién de éste puede afectar las variables reales a corto y largo
plazo, lo que es una demanda dirigida por el crédito bancario y determinado por las

necesidades de financiamiento de los agentes econémicos’.

Las decisiones bancarias sobre la expansiéon del crédito pueden entonces, afectar las
variables reales como la inversion y el crecimiento, siendo los bancos administradores de
depositos, los que pueden alterar el movimiento del crédito y su flujo hacia la economia;
de forma que ajustan sus propias carteras de activos, dependiendo de la solvencia de sus
clientes y las circunstancias del mercado en la que los créditos son otorgados. Los bancos
pueden entonces incidir en el nivel de crédito y las decisiones de inversion dependiendo
del comportamiento y la demanda de crédito, ademas de las expectativas que genere la

evolucion de la demanda de bienes de capital y consumo.

12" 3 posibilidad de estimular la recuperacién de los negocios se basa en el supuesto del sistema bancario,
especialmente el banco central, que sera capaz de expandir los créditos sin un considerable incremento en
la tasa de interés. Si el sistema bancario reacciona inflexible a cada incremento en la demanda por crédito,
entonces ningln boom seria posible a causa de una nueva invencion, ni ninguna recuperacion automatica
del ciclo de negocios". (Kalecki, Michal, Capitalism: Business Cycles and Full Employment, Oxford, Clarendon
Press, p. 489)

13 "Entonces, el dinero es creado de forma enddgena mediante las actividades de deuda de los agentes
privados en sus intentos de iniciar la produccién. La “oferta de dinero”, en términos mds convencionales, se
expande y contrae con las necesidades de deuda de la economia. La endogeneidad de dinero tiene poco que
ver con la incertidumbre, y mas bien es un resultado directo de su propia naturaleza como deuda" (Rochon,
Louis-Philippe, Multiplicador Keynesiano, Crédito Bancario y Producto, en revista Ola financiera 2009, p.54 )
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El dinero como hemos analizado es no neutral, pues ademas de la evidencia empirica de
la década de los ochenta que muestra la inoperatividad de la politica monetaria aplicada
por el BC para controlar la oferta monetaria, debido al intento de control de crecimiento
monetario que dej6é de ser un objetivo operacional en el contexto del marco del analisis
monetarista; la emision de obligaciones de los bancos contra si mismos pasé a ser una
actividad de creacion de dinero y por lo tanto de las decisiones de la banca comercial
sobre la expansion del crédito. El proceso descrito por los teéricos monetaristas, buscaba
una explicacion de los problemas originados del fenomeno de estanflacién™, y en su
explicacién optaron por una teoria que expusiera una relacién estrecha entre la base
monetaria y la inflacién, con una relacion proporcional directa y con un periodo de ajuste
en el largo plazo que mantenia el nivel de empleo, ingreso y precios inalterados, debido al

supuesto de una relacion causal entre el crecimiento monetario y la inflacion'®.

La naturaleza enddgena del dinero como se ha descrito, llevé primero al dinero en su
funcién de unidad de cuenta a desempenarse como dinero "ideal" y posteriormente surgié
el dinero como medio de cambio, en el que la circulacion de mercancias se mediaba por
el pago efectivo. Pero con esta caracteristica surge el dinero como una deuda (IOU) o
signo de valor, asociada a la funcién del dinero como unidad de cuenta, pues entre
comprador y vendedor existe una relacibn mediada en el intercambio, donde ambos
determinan uno a otro, también como deudor y acreedor; ademas el precio de la
mercancia aparece como dinero ideal y adquiere un caracter de deuda en la ampliacion
del lapso temporal en el que el pago es realizado y la deuda es saldada, esta es la

génesis del crédito’®.

El crédito aparece entonces como una condicién de pago diferido en el tiempo y con él la
relacion general del dinero entre los sectores real y financieros. Los tedricos Post-
Keynesianos enfatizan en los vinculos del dinero de crédito en la actividad econémica y

su caracteristica de dinero endégeno, es decir, los créditos crean depdsitos, aceptando en

14 E| fenédmeno llamado estanflacién consistia en el estancamiento econdmico con inflacién y la
inoperatividad de la politica monetaria para incrementar el nivel de empleo, el aumento del empleo
incrementaba la inflacion y dejaba sin efecto la politica monetaria.

15 Sidney Weintraub que crefa que el desatender inflacién por salarios implicaria una respuesta deflacionista
ineficaz y perjudicial a un problema que no era causado por la excesiva demanda agregada, sino a la falla de
las instituciones que fijan los salarios. La recomendaciéon de politica econdmica era una politica de ingresos
basada en impuestos redistributivos.

16 Arestis considera que "... el crédito es generado para facilitar el proceso de produccién y otras actividades,
como la compra de bienes durables, que requieren acceso a fuentes de financiamiento." (Arestis, Philip,
Post-Keynesian Theory and Money, Credit and and Finance, p. 2)
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algunos casos que el multiplicador monetario es en sentido inverso al que trata la teoria
ortodoxa (Wray, The Credit Money and State Money Approaches , 2004). Esto significaria
que el crédito es la primera parte del proceso, de forma que los depdsitos son un

subproducto del exceso de las tenencias de dinero por parte del publico.

1.2 La Perspectiva Post-keynesiana
El enfoque Post Keynesiano de dinero enddégeno ofrece una alternativa a la teoria

neoclasica. Este analisis parte de la tradicion heterodoxa que busca la explicacion a la
determinacion de la estabilidad monetaria, el papel del dinero en la economia y el proceso
de intermediacion entre la economia real y financiera. La teoria Post Keynesiana siempre
reconocié la importancia del rol que juega el dinero en la teoria de la produccion de
Keynes que adopté de Marx'®. (Wray, The Credit Money and State Money Approaches ,
2004).

La teoria del dinero endégeno, mantiene los supuestos de que el dinero se crea a partir
de su funcién como unidad de cuenta y que las deudas crean depésitos. Es decir, la idea
del multiplicador monetario, pero en sentido inverso, donde los créditos crean depdsitos.
Esta teoria considera que los bancos son creadores de dinero y a partir de sus reservas
determinan la cantidad de ellas, dependiendo de la tasa de interés que fije el BC, como su
tasa de interés objetivo. Las reservas entonces, se determinan por los bancos a partir de

que acomodan su demanda de estas, dependiendo de la tasa de interés.

En este enfoque no discrecional de la naturaleza de las reservas, es decir, esto invierte el
"multiplicador de depdsitos" del dinero, pues argumenta que los bancos crean créditos y
después buscan las reservas a partir de la iniciativa privada de los bancos. Las decisiones
por parte de los bancos y las firmas es que determinan la oferta de préstamos y
depositos; por lo tanto, la oferta el dinero de crédito se expande de forma enddgena para

cumplir con la demanda del intercambio (Wray, Endogenous Money: Structuralist and

17 Marx apunta sobre esto "... aunque estén dados tanto los precios como la velocidad del curso del dinero y
la economia de los pagos, ya no coinciden la masa de dinero en curso y la masa de mercancias que circula
durante cierto periodo, por ejemplo un dia... Circulan mercancias cuyo equivalente en dinero no aparecera
sino en el futuro. Por otra parte, deudas contraidas cada dia y las que aparecen ese mismo dia, constituyen
magnitudes totalmente inconmensurables". (Karl Marx, El Capital, Tomo 1, México, p. 170).

18 Marx sobre el dinero como signo de valor: "Solo consideremos aqui el papel moneda estatal de curso
forzoso. El mismo surge directamente de la circulacion metalica... Observemos de pasada, empero, que asi
como el papel moneda propiamente dicho deriva de la funcidon asumida por el dinero como medio de
circulacion, el dinero crediticio tiene su raiz natural en la funcién del dinero en cuanto medio de pago." (Karl
Marx, El Capital, Tomo 1, México, p. 155).

22



Horizontalist, 2007). La tasa de interés en el corto plazo la determina el BC que suministra

reservas de forma "horizontal" sobre la demanda de los bancos.

Las diferencias analiticas de los Post Keynesianos sobre la cuestion del proceso complejo
de determinacién de las tasas de interés y el precio de los activos, tienen dos visiones,
una, la llamada horizontalista que considera la tasa de interés determinada por la
autoridad monetaria y la demanda de crédito determina la oferta del adelanto de los
bancos, el crédito esta determinado por la demanda del mismo a la tasa de interés del
BC, los bancos crean asi créditos y éstos depésitos; los bancos acomodan las reservas
de acuerdo a la tasa de interés vigente y cuentan con una oferta ilimitada por parte del
BC.

La vision contrapuesta es la de los estructuralistas que argumentan que las instituciones
financieras buscan la rentabilidad de los activos que innovan constantemente para evitar
las restricciones y para tomar ventaja de las nuevas oportunidades (Minsky, Endogeneity
of Money, 1990). Los modelos estructuralistas han adoptado un enfoque de equilibrios
multiples de determinacién de las tasas de interés y el precio de los activos, ademas de la
introduccion del crédito bancario (Palley, Horizontalist, verticalist, and structuralist: The
theory of endogenous money reassessed, 2013). Este enfoque considera que la tasa de
interés como decision del BC puede no ser la de acomodar "completamente" la demanda
por reservas, lo que produciria en ciertos periodos el que la oferta monetaria sea

parcialmente exégena.

En estos modelos la estructura de demanda y oferta del precio de los activos financieros
determina la tasa de interés y los precios de los activos. La demanda de los activos que
responden endégenamente y el patrén de respuesta que depende significativamente del
estado de la politica monetaria. La tasa de fondeo, que es establecida por el BC se
considera uno de los factores, ademas del mas importante. Las visiones contrapuestas
entonces, dependen de la tasa de interés en el mercado y del nivel en la que responden a

esta, tomando las circunstancias de la politica monetaria y de la demanda de crédito.

1.2.1 Enfoque Horizontalista
Los horizontalistas consideran la tasa de interés como factor central. En estos modelos la

tasa de fondeo determinada por el BC mas un mark-up se comporta de forma horizontal.
Una vision algo distinta, adicional al comportamiento de la tasa de interés determinada por

el banco central en la misma linea de analisis, considera que el mark-up se incrementa a
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medida que el crédito se expande, incrementando el riesgo en los nuevos créditos
solicitados y en consecuencia un aumento del mark-up en la medida en que se demande
mas crédito (Palley, Endogenous Money: Implications for Money Supply Process, Interest
Rates, and Macroeconomics, 2008). Segun Wray esto no pone en duda el
comportamiento horizontal de la tasa de interés, sino que hace cambiar la pendiente de la

curva de crédito, pues a mayor riesgo el mark-up se incrementa.

Esto significaria que el comportamiento de la pendiente es positivo —en cierto periodo de
expansion crediticia—. La expansion del crédito incrementaria la demanda de crédito y por
lo tanto un aumento del mark-up, dando lugar a mayor riesgo que requerira una mayor
tasa de interés (Palley, Horizontalist, verticalist, and structuralist: The theory of
endogenous money reassessed, 2013), esta relacién se refleja en el cambio de la
pendiente, ademas de considerar el comportamiento de los bancos en el proceso del
racionamiento del crédito'®. Wray, Lavoie y Rochon consideran que la diferencia no es
profunda, pues la tasa de interés se mantiene en su nivel, las desviaciones de la tasa
objetivo fijada por el BC pueden fluctuar, pero la intervencion de la autoridad monetaria
para alcanzar el objetivo de tasa de interés, demuestra de cierta forma, el comportamiento

horizontal de la pendiente.

El BC establece la tasa de interés de corto plazo de forma exdgena a la que ofrece las
reservas de forma "horizontal", pues a cada nivel de demanda de crédito la tasa se
mantiene, haciendo que los bancos acomoden las reservas a la tasa que se fija; las
decisiones privadas de bancos y sus clientes es lo que determina la oferta de créditos y
depdsitos, por lo tanto la oferta de crédito es enddgena, dirigida por la demanda para las
necesidades de financiamiento (Monvoisin & Rochon, 2006; Fontana, 2004; Moore, 1989).
Esta es la secuencia de los créditos, depdsitos y reservas, donde los bancos otorgan los

préstamos a la tasa fijada por el BC, buscando después las reservas.

Este enfoque es sobre las decisiones individuales hechas por los bancos y sus clientes,
por las que se determinan la oferta de préstamos y depdsitos. La oferta de crédito que de
forma enddégena se determina, se expande para cumplir con las obligaciones

demandadas por el intercambio. La oferta de reservas es constante, pues la tasa de

1% Wray considera sobre este punto que: "Altas tasas proporcionardn un gran incentivo para economizar las
reservas porque las reservas actlan como un impuesto sobre los beneficios bancarios". (Wray, Randall L.,
Endogenous Money: Structuralist and Horizontalist, The Levy Economics Institute of Bard College, p.13)
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fondeo se establece por el BC?. El reconocimiento de que el dinero de alto poder es una
deuda del BC y del tesoro; y la determinacion por parte del BC de la tasa de interés al dia
requiere acomodar la demanda bancaria por reservas (Wray, Endogenous Money:
Structuralist and Horizontalist, 2007). Efectos adicionales sobre las reservas tendran un

cambio en el acomodo de las mismas por parte de los bancos.

Un efecto adicional sobre las reservas bancarias y su probable cambio se le atribuye al
gasto gubernamental a través del endeudamiento o financiando su gasto que creara
mayores cantidades de reservas agregadas o que seran retiradas por el BC?'. Esto
tendria un efecto sobre las reservas en la medida en que los depdsitos y retiros se
consideren para el analisis de las perturbaciones de las reservas y por lo tanto de la

pendiente de su oferta.

La determinacion de la tasa de interés y las reservas que se ajustan dependiendo de la
tasa que se fija por el BC?, involucra el impacto en las reservas de los gastos de la
tesoreria y una compensacién de las operaciones del BC a través de la banca comercial.
Los pagos de los contribuyentes a la tesoreria hacen que los bancos privados actuen
como intermediarios en nombre de los depositantes y depositantes de crédito con los
bancos al gobierno. El tesoro y el BC sincronizan la compensacion de los pagos para
mantener inalteradas las reservas ante posibles impactos no deseados permitiendo al BC
determinar de forma exégena la tasa de fondeo (Wray, The Credit Money and State
Money Approaches , 2004). Las obligaciones o pasivos del tesoro y el BC es el dinero de
alto poder, aceptado por el estado en el que el dinero refluye como en el enfoque del
dinero enddgeno. El dinero que refluye se destruye por medio de la compra de bonos por

parte de instituciones no gubernamentales o el pago de impuestos. La cantidad de dinero

20 Marx considera que: "De lo contrario, la masa absoluta de la circulacién no influye sobre el tipo de interés,
ya que —suponiendo constantes la economizacion y la velocidad de circulacion— esta determinada, en primer
lugar, por el precio de las mercancias y la masa de las transacciones (en cuyo caso las mas veces un factor
paraliza la accidon del otro), y finalmente por el estado de crédito, mientras que de ninguna manera
determina, a la inversa, este Ultimo; y puesto que en segundo lugar, los precios de las mercancias y el interés
no guardan una conexion necesaria". (Karl Marx, El Capital, Tomo Ill, Volumen I, México, p. 684).

21 La observacidn de Wray sobre las reservas y el comportamiento de éstas después de la emision de
cheques o giros por parte de la tesoreria y las perturbaciones que tienen sobre el monto de reservas total, lo
considera como un problema en la literatura del analisis horizontalista que ha sido parcialmente tratado.

22 Fontana apunta: "La funcién de reaccién de corto plazo, que mide la elasticidad de la tasa de interés del
corto plazo con respecto a cambios en la demanda por reservas, esta funcion de reaccion es infinitamente
elastica en el periodo de tiempo entre la revision de la tasa de interés nominal de corto plazo".
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de alto poder queda en manos privadas, que es determinado por la demanda y no es una

variable discrecional?®.

El supuesto de que la oferta de reservas es horizontal a cualquier punto en el tiempo,
considera que los bancos tienen un incentivo para reducir las tenencias de sus reservas
como consecuencia de un costo en los rendimientos bancarios; las reservas se acomodan
de acuerdo a la determinacion de la tasa de interés al dia por parte del BC (Palley,
Endogenous Money: Implications for Money Supply Process, Interest Rates, and
Macroeconomics, 2008). Las altas tasas serian un gran incentivo para economizar las
reservas porque las reservas reducen los beneficios. El BC puede imponer un incremento
de los requerimientos de reserva, que ampliara las reservas adicionales. Esto implicaria
un cambio en el comportamiento de los bancos que reducirian las reservas, pero
economizar las reservas lleva tiempo (Wray, The Credit Money and State Money
Approaches , 2004). Lo que mantendria la pendiente horizontal, pues las reservas

regresarian al nivel determinado por la tasa de interés.

El enfoque en el que la tasa de interés mantiene la demanda por reservas constante en el
tiempo, considera supuestos que mantiene dentro de ciertos limites, la clasificacion de lo
que llaman los criticos el horizontalismo débil (Palley, Endogenous Money: Implications for
Money Supply Process, Interest Rates, and Macroeconomics, 2008): la curva de oferta de
préstamos, que también supone cambia en relacion a la demanda de préstamos,
vinculada principalmente al mark-up. Este dependera del estado del entorno
macroeconomico, ademas de las posiciones de las hojas de balance del prestamista y su
prestatario®®, que en la perspectiva de Minsky esto hace incrementar la tasa de interés,
también puede ser visto como cambios de una serie de curvas horizontales debido al

riesgo creciente y la naturaleza del prestatario al que se le otorga el crédito.

23 Wray hace la distincién entre oferta horizontal de reservas y oferta de créditos (y depdsitos) horizontal, la
diferencia radica en que la primera es constante en el tiempo (o tiende a ello) y la segunda es un punto en el
tiempo, lo que puede cambiar el mark-up dependiendo del entorno macroeconémico u otros factores
vinculados al riesgo de conceder los préstamos.

24 En Wray considera que el mark-up depende del pesimismo y el optimismo en el que los prestatarios
contraen la deuda con un riesgo creciente debido a un incremento en los puntos base a los que el préstamo
esta sujeto en la negociacion.
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La posicidon horizontalista es que la tasa de interés y la liquidez son infinitamente elasticas
y no hay restriccion al financiamiento de las instituciones financieras?. El precio de oferta
de financiamiento es constante e igual al precio que establece el BC. Las reservas
entonces son también horizontales, pues mantienen un comportamiento constante en el
tiempo. El BC puede elegir los mecanismos a través de los que puede acomodar las
reservas; por el incremento de la disponibilidad de reservas no prestables a través de la
expansion de operaciones de mercado abierto, o forzando a los bancos a obtener
reservas prestadas a través de ventanillas de descuento. Esta decision afectara el costo
de los bancos de obtener las reservas necesarias. Esto es porque el BC esta obligado a
acomodar la demanda por reservas en la ventanilla de descuento, que no son efectivas

las restricciones cuantitativas sobre la necesidad de reservas bancarias (Pollin, 1991).

1.2.2 Enfoque Estructuralista.
La critica estructuralista se centra sobre la curva de préstamo horizontal y la tasa de

interés horizontal, la estructura de demanda del precio de los activos financieros; ademas,
sobre las instituciones financieras que se comportan de forma racional, buscando
incrementar el beneficio a través de evitar o evadir las restricciones innovando en
instrumentos financieros y aprovechando la ventaja de nuevas oportunidades a través de
estas innovaciones, para desarrollar nuevas formas de financiar posiciones en activos e
inversiones existentes (o la creacion de nuevos activos). La innovacion financiera
involucraria la creacidon de activos nuevos para los portafolios, ademas de ser estos
nuevos instrumentos que contarian con caracteristicas similares a las del dinero (Minsky,

Endogeneity of Money, 1990).

El enfoque estructuralista considera que son otros factores los que determinan el precio
de los activos y las tasas de interés, como la determinacion a nivel individual de la banca,
para la administracion de los activos que incluyd en su portafolio de inversion, la
determinacion de las tasas de interés via la tasa objetivo del BC puede modificar la

emision de dinero endogeno?®. Esto depende entonces, del estado de la politica

25 para Palley (2008) esta posicion es errénea por al menos en tres aspectos: "el primero, ignora los efectos
de regulacion. Segundo, ignora los efectos del riesgo creciente sobre bancos individuales y tercero, ignora la
diversificacion de riesgo del portafolio".

26 pollin considera que el proceso de formacion de la oferta monetaria tiene tres modelos para caracterizarla
el "enfoque del portafolio puro", el "enfoque de demanda de crédito puro" y este ultimo "enfoque mixto de
la demanda de préstamos de cartera" corresponde a la vision Post Keynesiana "estructuralista" de dinero
endogeno. (Pollin, Robert, Two Theories of Money Supply Endogeneity: Some Empirical Evidence, 1991, p.
30)
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monetaria y la iniciativa de los bancos privados; esta es independiente de la autoridad
monetaria, y por lo tanto sugieren una naturaleza enddgena estructural del capital
financiero. Esta perspectiva sugiere que en algun momento la oferta monetaria es
exbégena, determinada por la Banca Central, pues como se ha mencionado, el BC puede

negarse a acomodar de forma completa las reservas bancarias, lo que reduciria

Los estructuralistas consideran que los bancos comerciales e instituciones financieras se
comportan de forma activa —tanto en el desarrollo de las innovaciones financieras—
creando nuevos instrumentos para economizar reservas, evadir los controles sobre las
tasas de interés o manteniendo operaciones fuera de las hojas de balance bancarias?’. El
comportamiento bancario activo para reducir los efectos sobre las reservas e incrementar
las innovaciones se centra sobre la administracion del precio de los activos y los

instrumentos utilizados como dinero que son aceptados por los portafolios.

La demanda de activos depende de la estructura y preferencia de los portafolios,
necesidades de ftransaccién, costos de transaccidon, expectativas y el entorno
macroeconomico. Los activos financieros responden endégenamente a la demanda y
depende la reaccion del estado de la politica monetaria (Wray, Minsky on Banking: Early
Work on Endogenous Money and Prudent Banker , 2015). La determinacion del tipo de
interés objetivo por parte del BC puede desviarse, pero el que se dé por encima o por
debajo de la banda que dicte el BC, puede obligar a su intervencién para mantener el tipo

de interés objetivo.

La tasa interés puede no determinarse de acuerdo a la descripcion de los horizontalistas,
pues se considera que no hay trabajos empiricos que apoyen sobre la determinacion de la
estructura del plazo que viola el supuesto de la hipdtesis de expectativas puras (Palley,
Horizontalist, verticalist, and structuralist: The theory of endogenous money reassessed,
2013). Esto supondria un cambio en la administracién del precio de los activos y pasivos
en poder de los bancos. La liquidez, el riesgo, el grado de apalancamiento podria cambiar

la administracion de los préstamos, disponibilidad y términos en los que se otorguen.

En la perspectiva horizontalista la tasa de interés es el precio de financiamiento de los

bancos y la liquidez que se otorga por parte del BC es infimamente elastica. Los

27 | a titulizacidn es el proceso en el que se incrementa el crédito a partir de mantener el nivel de reservas
inalterado, pues las hojas de balance bancarias no registran el nivel de crédito otorgado y pueden
refinanciar mas créditos solo por colocar los previos en el MMMF (Money Market Mutual Fund), también
podria decirse que los requerimientos minimos de reserva son para reducir el impacto sobre las reservas.
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estructuralistas consideran que hay un efecto de la liquidez y su disponibilidad sobre las
reservas, sobre el comportamiento de los bancos en la dinamica de los mercados

financieros y un precio creciente en el financiamiento de sus actividades?.

Esto se debe a que segun ellos la estructura temporal de la tasa de interés no solo se
determina por las expectativas de las tasas de interés a corto plazo; existen primas, que
las hacen volatiles y la volatilidad es inconsistente con la estructura temporal (Palley,
Endogenous Money: Implications for Money Supply Process, Interest Rates, and
Macroeconomics, 2008). Los bancos individuales cambian la forma de considerar una
oferta perfectamente elastica de reservas, pues las posiciones de liquidez son el elemento

de la administracion o manejo de los activos y pasivos bancarios.

El banco individual puede comportarse de forma diferente en el sistema, pues esta en
riesgo creciente, dado que los mismos bancos son prestatarios de otros bancos y hay
penalizaciones sobre los bancos por estar cortos de liquidez que reduce el incentivo de
colocarse en esa posicion. El financiamiento de los bancos entonces, es resultado no solo
de una curva de oferta establecida por el BC via la tasa de interés (Sawyer, 2013); el
financiamiento puede incrementarse debido a que los bancos deben aumentar el capital
adicional, lo que eleva el costo de financiamiento de los créditos y son transferidos a los

clientes.

Este argumento hace que el riesgo creciente sea entre los bancos, primero a nivel
individual y posteriormente a nivel agregado, lo que incrementa el mark-up entre los
bancos y el costo de financiamiento. Los créditos que componen el portafolio de inversion
seran modificados con mayores tasas, pues la aversion al riesgo derivara en un aumento

de los costos crediticios para los préstamos del sector en particular.

Las tasas como se ha analizado no son una determinacion directa del BC en la critica
estructuralista, pues la fluctuacion de las reservas y la liquidez disponible pueden afectar
la determinacion de la tasa de interés a corto plazo. La reaccién del BC depende,
entonces, de una regla de politica que se ajusta a la decision del BC en intervenir para
lograr la tasa de interés objetivo, cambiando el comportamiento de los bancos y por lo
tanto la emision de dinero enddégeno que pueden emitir. EI BC puede cambiar la tasa

dependiendo de sus desviaciones, y su objetivo de politica monetaria, o que hace

28 palley (2008) y Pollin (2008) observan que no hay una mencién hacia la Yale School que también involucra
la determinacion de los activos en su regla monetaria, propuesta por Tobin.
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exégena la tasa de fondeo, pero no asi la interbancaria, que responde a otras

circunstancias del mercado de dinero.

Las tasas como hemos mencionado pueden variar dependiendo de la tasa de interés que
se pacte y de las condiciones en los términos del contrato de crédito, esto puede
modificarse dependiendo de la estructura del mercado y de los cambios en las
expectativas?®, aunque la tasa de interés sea determinada por el BC (Pollin, 1991). Este
autor argumenta que la tasa de interés no es completamente exdégena, sino que las
variaciones de la tasa de interés en el tiempo por la dinamica del mercado que pueden

cambiar la tasa objetivo, esta es una critica sélida a la posicion horizontalista.

La tasa de interés entonces al no ser completamente exdgena responde al desarrollo del
mercado, las innovaciones y de la dinamica de estas en la determinacion de la tasa de
interés en el suministro de liquidez al mercado y por lo tanto en las fluctuaciones de la
tasa. El analisis estructuralista considera que el precio de los activos y el precio de
financiamiento no esta explicado con los horizontalistas pues consideran a la autoridad
monetaria y la variable de control bajo control del BC. En este aspecto no necesariamente
se fija la tasa de interés, pues hay gran influencia por parte de las tasas de interés de

crédito bancario.

1.2.3 El Debate Horizontalista-Estructuralista: Una Sintesis
El debate anterior se ha ilustrado en las principales posiciones de los tedricos Post

Keynesianos sobre la actividad del BC, la banca comercial, el papel del mercado en la
determinacion de la demanda de reservas, y de la politica monetaria en la determinacion
de crédito a través de los bancos comerciales y tasa de interés establecida también en el
mercado. El resultado, hay mas convergencia gracias a la evidencia empirica entre los
Post Keynesianos, sobre la tasa de interés, el dinero endégeno y las operaciones del BC

hacia la visidon horizontalista.

Este debate se centra en el contexto del dinero enddgeno, que es un factor importante del
financiamiento, y enfatiza sobre la causa de créditos a depdsitos, ademas del

comportamiento de los bancos de acuerdo a la determinacion exogena de la tasa de

2 Sawyer hace un sefialamiento sobre esto "Si la demanda es persistentemente mas alta de lo esperada
cuando el precio se establecid, al punto en el que el precio experimenta cambios; si los costos de produccién
cambian en qué punto el precio cambia. Hay obvias implicaciones para el establecimiento de la tasa de
interés de préstamo y la respuesta de los cambios en la tasa de interés en la politica de tasa del banco
central".
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interés y el nivel de reservas bancarias que se acomodan a dicha tasa, donde el
multiplicador monetario se comporta de forma inversa al sugerir al crédito como primera
fase de la secuencia crédito-depésitos-reservas. Es decir, la cantidad de dinero en la
economia se determina por la demanda de crédito bancario y a través de este satisface

las necesidades de financiamiento de los agentes.

Hay algunas diferencias importantes, esencialmente sobre el proceso de generacion de
reservas; pues, aunque hay consenso en la emision de los créditos por la banca comercial
al inicio de la secuencia y divergencia en el "después buscar las reservas". Estas
diferencias fueron sobre la actividad del BC, donde cada uno enfatiza sobre el grado de
nivel de acomodar las reservas, que es tradicionalmente como los Post Keynesianos
sitian el debate. El enfoque horizontalista reconoce que el BC puede no acomodar las
reservas completamente (Monvoisin & Rochon, 2006). Lo que implicaria que la oferta
monetaria puede ser parcialmente enddgena, pues el BC se puede rehusar a acomodar
las reservas; en el enfoque horizontalista se considera que habria un incremento de la
tasa de interés antes del ajuste en el nivel de crédito a las reservas que el BC no pueda
acomodar completamente, mientras que en el enfoque estructuralista, los créditos pueden
reducirse pues el comportamiento de los bancos seria en el sentido de pedir el rembolso

de los prestamos y reducir asi la cantidad de créditos.

La naturaleza endégena del dinero no esta en riesgo por la supuesta actividad del BC de
acomodar las reservas completamente o parcialmente; la naturaleza endégena del dinero
no es dependiente de la actividad del BC, pues el BC no puede directamente reducir el
nivel de la oferta monetaria, pero los Post Keynesianos reconocen su capacidad de
incrementar la oferta monetaria (Monvoisin & Rochon, 2006). El dinero por otro lado, ha
tenido una forma enddgena desde siempre, principalmente en la vision chartalista y neo-
chartalista, que considera al dinero como deuda y signo de valor, que de sus funciones

deviene su caracteristica de medio general de pago y por lo tanto de saldar deudas.

La teoria del dinero enddgeno es también importante para el crecimiento econdmico, pues
provee un mecanismo monetario que impulsa el crecimiento real por el financiamiento,
ademas de las fluctuaciones de la oferta monetaria de acuerdo a las necesidades de
deuda de la economia. El enfoque de la teoria circuitista sobre la necesidad de crédito al
inicio del circuito para financiar la produccion, y la necesidad de crédito para la realizacion
de los beneficios que busca completar el circuito de la produccion, es un tema a tratar en

el apartado siguiente.
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1.3 Teoria del Circuito Monetario
La teoria del circuito monetario supone que el dinero es una deuda (IOU), ademas de

compartir la vision Postkeynesiana de dinero enddgeno y la determinacion exogena de la
tasa de interés establecida por el BC a la que esta dispuesto a ofrecer las reservas
necesarias; y la relacién entre las empresas, bancos y trabajadores ligado a la jerarquia
inherente en la produccién. Las similitudes entre ambas escuelas son asi enumeradas, la
actividad central de los bancos y la determinacién de la demanda de crédito en el proceso
monetario de produccion; la demanda efectiva y las restricciones de la demanda en la

economia, explican el crecimiento a través del financiamiento para realizar la produccion.

Las empresas pagan —segun el enfoque circuitista— los salarios y realizan el pago del
capital trabajo en créditos de corto plazo (Graziani, 1989; Parguez, 2006, Rochon, 1999).
Estos pagos a su vez se convierten en crédito de los trabajadores hacia los bancos —via
depdsitos— quienes retiran de forma regular sus depdésitos de acuerdo a sus necesidades
de compra de la produccion de las empresas para su consumo. Este enfoque por otra
parte introduce al estado para analizar el efecto en las reservas bancarias, pues esto
explicara no solo su fluctuacién, sino el efecto de estas sobre la liquidez y la demanda de

crédito.

1.3.1 El Circuito Monetario
El circuito monetario integra y analiza el proceso de produccién de una economia

monetaria, desde la perspectiva del dinero enddgeno. La creacion de dinero es el
resultado de una relacion compleja de interaccion entre tres elementos causales: bancos
y empresas, empresas Yy trabajadores; el BC y los bancos. Los bancos no son tratados
como una empresa, sino como un elemento definido en la estructura econémica. Los
bancos emiten créditos (sin necesidad de depdsitos previos) y crean dinero; ademas de
ser agentes distintos de las empresas y cuya distinciéon de ambos agentes depende de la
jerarquia que tienen dentro de circuito monetario y el proceso de produccién; este se da
por la mediacion del dinero creado como parte del circuito; después en su papel en la
circulacion y finalmente cuando es destruido, resultando en los beneficios de la empresa

producidos por el proceso de produccion®.

30 Rochon considera que el dinero dentro del circuito monetario es: "Para los circuitistas por lo tanto, el
dinero es endégeno como resultado de la formacion de deuda. El constante flujo de produccién requiere
que las empresas obtengan el crédito de los bancos, donde los depdsitos son creados en el proceso. El
dinero, es en este sentido, el resultado de la deuda y la producciéon, no resultado de la incertidumbre".
(Rochon, Louis-Philippe, Credit, Money and Production, 1999, p. 30)
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La creacion de dinero y su destruccién en el enfoque circuitista consiste en el proceso de
flujo y reflujo, donde los ingresos y los beneficios son generados para que las empresas
puedan pagar su deuda contraida en la primera etapa del circuito. El dinero es creado por
la decisién de la empresa de endeudarse (Rochon, Credit, Money and Production, 1999)
para la realizacion de la produccién. El tiempo de formacion de los beneficios y el saldo de
las deudas es un todo en el proceso del circuito monetario, en la creacion y destruccion
del dinero; al igual que el tiempo en que las empresas revaluan sus decisiones de
inversion basadas en el refinanciamiento de su deuda®'. Dado que el futuro es incierto, las
empresas no pueden saber con certeza la tasa de retorno de los beneficios y solo se
puede estimar la tasa de retorno de los beneficios de acuerdo a estimaciones sobre el

objetivo de retorno considerando sus costos.

Debido a la creacion de dinero, las empresas pueden realizar sus objetivos de
acumulacion y el estado atiende sus objetivos de produccion de bienes colectivos. El
modelo simple de circuito muestra como el crédito dinerario es creado por los bancos para
la produccién, permitiendo a las empresas pagar los salarios sobre la base de créditos de
corto plazo. Por lo tanto, el crédito inicial sera igual a la masa salarial, dependiendo de los
salarios monetarios a los que se negocid en el mercado laboral y las decisiones de
empleo tomadas por las empresas (Graziani, The Monetary Theory of Production, 2003).
Los créditos entonces determinados por su demanda por parte de las empresas
demandaran la creacion de dinero por los bancos, pero también podria decirse que el
dinero aparece en el sistema una vez financiada la produccién por el crédito bancario
(Rochon, Multiplicador Keynesiano, Crédito Bancario y Producto, 2009). Mientras que la
creacion del crédito bancario simultaneamente crea los depdsitos, no obstante, el crédito
y el dinero son vistos como entidades diferentes jugando un rol especifico en el circuito,

es decir el dinero de crédito y el dinero.

La teoria del circuito considera que las necesidades de financiamiento de las empresas,
dependeran del numero de trabajadores que contrate, la division de produccién entre
bienes de consumo y bienes de capital. Las empresas gozan de total independencia para
realizar la produccion en el sector real (Graziani, The Theory of Monetary Circuit, 1989).

Por otro lado, los asalariados tendran la opcion de elegir la cantidad que gasten en su

31 "La endogeneidad de dinero tiene poco que ver con la incertidumbre, y mas bien es un resultado directo
de su propia naturaleza como deuda". (Rochon, Louis-Philippe, Multiplicador Keynesiano, Crédito Bancario y
Producto, 1999, p.54 )
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consumo, la cantidad de dinero que ahorran y como asignan su ahorro entre activos y
balances monetarios (Rochon, Credit, Money and Production, 1999). El dinero no gastado
de inmediato es igual a la masa salarial en existencia. La deuda total de las empresas con
los bancos y el crédito de los asalariados es la misma. El dinero se destruye, pues refluye
partiendo de la compra de mercancias que se pagan a las empresas que las han
producido, ademas de los activos que emiten; refluyendo al sistema bancario, pagando

las deudas contraidas en la primera fase del flujo32.

El crédito otorgado por la banca a las empresas comenzara para cada ciclo, en el que las
empresas generaran produccion y la division de los costos que se producen determinara
la cantidad de crédito concedido mediante el mercado laboral, que fijara la cantidad de
salario monetario para él, en los ciclos subsiguientes de produccion. Los asalariados
podrian mantener una porcion mayor de balances liquidos y habria una pérdida en el
circuito y las empresas no pagarian la deuda total contraida (Parguez & Seccareccia, The
credit theory of money: the monetary circuit approach , 2000). En el ciclo final, el
remanente de deuda seguiria en los saldos bancarios; si los bancos quisieran mantener el
mismo nivel de préstamo a las empresas, esto aumentaria la cantidad de dinero. Este es
el componente privado del flujo del circuito, el gasto de gobierno juega un rol importante
en la determinacion del nivel de producto y empleo, por la produccién de bienes publicos,
dado el multiplicador Keynesiano puede influir en el proceso de acumulacién —para la
teoria del circuito el multiplicador keynesiano es igual a la unidad—, bajo ciertas
circunstancias, pero el valor puede incrementarse en el curso de varios periodos de la
produccion (Rochon, Multiplicador Keynesiano, Crédito Bancario y Producto, 2009),
aunque se debe a la expansién o la renovacién del crédito existente por la banca
comercial, entonces, las decisiones de la banca son las que determinan el flujo de crédito

sobre las decisiones de inversion.

Es claro que por ahora el financiamiento de la inversion es proporcionada por el

financiamiento final y no por los adelantos bancarios. Lo que los bancos hacen es una

32 Seccareccia apunta: "Por el lado del reflujo, en su lugar, el rol del bien conocido fenémeno del ahorro de
las empresas o el financiamiento interno es criticamente importante para el analisis...el ahorro de las
empresas es presentado como un resultado pasivo de como los hogares asignan sus ingresos entre consumo
y ahorro en el mercado de mercancias." (Seccareccia, Mario, Pricing, Investment and the Financing of
Production within the Framework of Monetary Circuit: Some Preliminary Evidence. En L.-P. Rochon, & S.
Rossi, Modern Theories of Money, pags. 173-200. Northampton: Edward Elgar.)
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operacion totalmente diferente, es decir, el suministro del financiamiento inicial para cubrir
los costos de produccién, los bienes de capital y de consumo. La inversion esta financiada
por los agentes quienes pueden comprar bienes de capital (Graziani, The Theory of
Monetary Circuit, 1989). Esta perspectiva del financiamiento de la inversion solo puede
darse por la compra de bienes de capital por ingresos realizados; también los bancos
pueden hacer esto, gastando sus ingresos por beneficios®3, pero los bancos solo crean los
medios necesarios para la produccién en donde las empresas toman decisiones del nivel
de produccion para el nuevo ciclo (Parguez, Moneda y capitalismo: la teoria general del
circuito, 2006). Las decisiones de inversion, entonces dependen del nivel de produccién
que fijan las empresas para el nuevo ciclo, pues sus decisiones son relativas a la
dinamica de la demanda efectiva dentro de la fase del circuito y los costos de produccion,
es decir, donde los salarios y el costo del crédito dado por la tasa interés, se consideran

un conjunto de variables exdgenas.

1.3.2 Mercados Financieros
Esto genera una pregunta sobre el cierre final del circuito o la fase del reflujo, pues el

gasto que se ha generado a partir del nivel de ingreso creado por los salarios pagados,
puede no ser gastado completamente en el mercado de bienes, es decir este también
puede ser depositado en los mercados financieros®, las empresas, por lo tanto, aseguran
el reflujo del dinero gastado hacia sus saldos finales. El motivo financiamiento presente en
las familias y el nivel de ahorro fijado por estas —condicionado por la liquidez que brinda el
dinero en efectivo— también determinara la decisién de los bancos de cumplir con esta
demanda por dinero, ambas demandas, una por dinero y otra por dinero de crédito seran
cumplidas por el sistema bancario al principio y final del circuito (Rochon, Credit, Money
and Production, 1999). Al final de cada periodo las empresas seran capaces de pagar la
tasa de interés acordada por ellas y los bancos, el pago de la deuda con los bancos sera
saldada, también puede que las empresas consigan que los ahorradores pongan sus
excesos de liquidez sobre valores que emiten en el mercado financiero a una tasa
pactada que recibira los ingresos de los ahorradores, asegurando a las empresas el flujo

completo de los gastos en la produccién para el pago de la deuda (Parguez, Moneda y

33 Graziani apunta que: "a) el dinero debe ser un signo de valor; b) el dinero tiene que ser aceptado como
medio de liquidacidn final de la transaccidn; c) el dinero no debe otorgar privilegios de sefioreaje a cualquier
agente para realizar un pago". (Graziani, Augusto, The Theory of Monetary Circuit, University of Naples, p.3)
34 Keynes considera que: " La inversion en sentido vulgar es corriente referirla a la compra de un activo, viejo
o nuevo, por un individuo o una sociedad. De vez en cuando el término podria restringirse a la compra de un
valor en la bolsa, pero igual hablamos de invertir." (Keynes, John M.; Teoria General de la Ocupacién el
Interés y el Dinero, Fondo de Cultura Econdmica, p. )
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capitalismo: la teoria general del circuito, 2006). Esto significa que el valor de la
produccién privada se realiza en los mercados, donde las empresas recuperan el dinero

que han gastado en la fase de flujo.

El monto de dinero inicialmente creado, entonces, comprende los intereses adeudados a
los bancos, constituyendo asi parte del monto del dinero que las empresas deben de
restituir a los bancos. La banca divide sus beneficios en salarios, el interés que pagan
sobre depositos, impuestos e intereses adeudados al BC y su remanente de ganancia.
Para financiar el déficit resultante de la parte no recuperada de los costos bancarios, las
empresas ceden a los bancos las obligaciones que se agregan a los costos,
compensando el nuevo ahorro liquido (Parguez, Moneda y capitalismo: la teoria general
del circuito, 2006). Los bancos adquieren una parte del enriquecimiento de las empresas
igual a su inversion; por esta razén se asume que la inversion es financiada, al menos, a
través del crédito bancario. Esto no implica que las ganancias retenidas o la nueva

emision de mercado no son fuentes importantes para financiar la inversion®°.

Las ganancias retenidas o la emision de mercado es la parte del reflujo que generd la
primera emision de dinero de crédito, es decir la primera fase del ciclo de la produccion,
las empresas que requieren financiamiento de corto plazo, lo que se conoce como la "real
bill", de acuerdo con este principio bancario tradicional, el comportamiento bancario
prudente (Wray, Minsky on Banking: Early Work on Endogenous Money and Prudent
Banker , 2015) dictard el dinero de crédito que deberia financiar e ir hacia los
requerimientos de produccion de corto plazo. En el largo plazo el financiamiento para la
formacion bruta de capital fijo podria esperar omitirse por completo al sistema bancario y
el resultado en la emision de acciones via el financiamiento interno, o a través de la venta

de valores a los hogares, que llevaria a la inversion a largo plazo con este mecanismo.

Esta es una diferencia entre las interpretaciones a nivel microeconémico de la naturaleza
de la deuda y de la determinacion del crédito bancario en el financiamiento consecutivo
del proceso del circuito monetario. El enfoque adoptado por algunos horizontalistas es
que el sistema de crédito no tiene nada que ver con las decisiones de financiamiento de
los bancos individuales. El debate sobre el dinero de crédito para las empresas considera

a un sector de la producciéon que puede unificarse para que el nivel de crédito garantice el

35 Seccareccia considera que el andlisis del flujo-reflujo es vital para el cierre del circuito, en el lado de
reflujo, el rol del fenédmeno bien conocido de ahorro de las empresas o "financiamiento interno" es critico
para el andlisis del circuito; pues de él depende el cierre del circuito.
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flujo de dinero de crédito al sistema productivo via el costo de la tasa de interés. La tasa
de interés cobra relevancia a través del mecanismo de interaccion entre la demanda de
credito y el costo del mismo, que podria inducir un aumento del crédito para la realizacion

de la produccion.

En la teoria del circuito monetario la tasa de interés se determina de forma exégena, pues
es el cargo de ésta sobre el crédito adelantado, y es la fuente primaria de los beneficios
bancarios, esta tasa debe ser lo suficientemente alta para un monto de capital bancario
igual al generado por los activos bancarios, resultado del mark-up monetario impuesto a
las firmas (Parguez & Seccareccia, The credit theory of money: the monetary circuit
approach , 2000). El incremento del crédito y sus requerimientos de tasa de interés
incrementan los pasivos y activos de los bancos en la misma proporcion. El pago de los
intereses es también una disminucidn primero, de los pasivos bancarios y un aumento del
precio de sus activos, al final del reflujo® o el pago de las empresas a los bancos. La
decision de asignacion del ahorro entre depésitos y los titulos se basara en parte sobre la
tasa que las empresas ofrezcan sobre los titulos que emitieron que debe ser lo
suficientemente alta para balancear la preferencia de la liquidez de los ahorradores

(Graziani, The Monetary Theory of Production, 2003).

Los bancos comerciales entonces solo pueden garantizar la demanda de créditos de
agentes solventes a partir de su rentabilidad y de la planeacion de los gastos de las
empresas, la demanda efectiva de los créditos que debe ser igual al criterio de solvencia
de los bancos comerciales, y la tasa de interés que imponen sobre ellas los bancos, a
partir de este criterio del mark-up (Parguez & Seccareccia, The credit theory of money: the
monetary circuit approach , 2000). Los bancos pueden garantizar en el primer flujo de
crédito la oferta de préstamos solventes que consideren para ser empleados por las
empresas Y el dinero que circula para la compra de la produccién o la compra de riqueza,

que es efectivo para realizar pagos en el ciclo del reflujo.

36 Rochon explica sobre el reflujo: "... relacionado a la necesidad de las empresas para rembolsar al banco el
valor inicial del crédito. Al final de circuito, las empresas, primero rembolsaran a los bancos, no pueden usar
los mismos ingresos para continuar la produccién. Los bancos necesitan sus pagos... una vez que el banco ha
recibido el pago de su crédito, las empresas una vez mas deben de conseguir fondos para cubrir su capital
circulante y el gasto de su inversidén para el nuevo periodo. Esto es llamado por los circuitistas como el
"reflujo". (Rochon, Louis-Philippe, Credit, Money and Production, 1999, p.27)

37



El crédito se extiende dependiendo de la demanda de recursos financieros generados por
las expectativas y la inversion planeada de las empresas, los créditos entonces, crean
simultdneamente los depédsitos al aparecer como un resultado de la deuda y la
produccién. El planteamiento de una demanda de crédito a una tasa sostenida requiere
del financiamiento de un monto mas o menos constante, que depende de los flujos para
cubrir el monto completo de su inversién. Los bancos extienden crédito a las empresas y
las cuentas de las empresas se incrementan por el monto exacto de crédito demandado y
suministrado por los bancos (Rochon, Credit, Money and Production, 1999). Las
transacciones pueden cancelar otros procesos o ser intermedios en el circuito monetario,

pero el fin del circuito tiene por objetivo la realizacién de los beneficios.

La realizacion de los beneficios, es en la fase del reflujo, donde las empresas reciben el
dinero gastado en la fase de flujo en el pago de salarios de los sectores de bienes de
consumo y los bienes de capital. Los salarios determinan el nivel de ingreso por parte de
los trabajadores, que dividiran su gasto segun su consumo y el nivel de ahorro que
deseen mantener; esta fase es entonces, crucial para la realizacion del pago de la deuda
y su liquidacion. La deuda puede entonces convertirse en una forma de financiar a las
empresas en el corto plazo, pues los depdsitos en el sistema bancario, creados a partir
del excedente del gasto del ingreso en un lapso temporal, pueden influir sobre la oferta de
crédito a las empresas, por mediacién de los mercados financieros; y la banca en su
funcion de intermediacion puede intervenir para la asignacion de estos hacia las
empresas con déficit al realizar sus ganancias. Esta deuda coincide con la porcién de
ahorro que los hogares que han acumulado, es decir, la deuda agregada de la economia
sera igual a la demanda de dinero. La distincion entre dinero de crédito y dinero es la que
satisface esta condicion en la fase del flujo del circuito y por lo tanto esta dependera de la

fase ultima del circuito.

1.4 La Teoria del Dinero Enddgeno dentro del Contexto Macroecondmico
Dentro del entorno macroecondémico resulta clara la relacidon entre las autoridades

monetarias y los objetivos adoptados para la instrumentaciéon de la politica econdmica de
acuerdo al comportamiento endégeno de la oferta monetaria®’. Impulsados por la

creciente evidencia empirica algunos economistas han comenzado a reconocer la

37 Robert Mundell apunta sobre esto: "Al mismo tiempo tiene que argumentarse que no esta lejos de ser
verdad que en los centros financieros, Zurich, Amsterdam y Bruselas... donde las autoridades reconocen la
diminucién de su capacidad de controlar las condiciones del mercado de dinero y aislarlas de la influencia
externa".

38



endogeneidad del nivel de reservas y de crédito (Fontana, The making of monetary policy
in endogenous monetary theory: an introduction, 2002), en este contexto, la capacidad de
la autoridad monetaria lleva a cabo medidas de politica para alcanzar sus objetivos,

siendo la principal el establecimiento de la tasa de interés de corto plazo.

Las variables clave que tienen influencia sobre los objetivos de politica monetaria que el
BC tiene como prioritarios, considera que las herramientas de politica son mas flexibles
para alcanzar estos objetivos, aunque la visién Post Keynesiana considera la tasa de
interés de corto plazo como la principal —pero es esta una diferencia para la
determinacion de la misma en por ejemplo, en la teoria ortodoxa— en los fundamentos
tedricos del dinero endégeno, donde el debate estructuralista-horizontalista destaca por el
énfasis en la determinacion de la oferta monetaria; su naturaleza endégena "completa” en
los horizontalistas o parcialmente endégena en los estructuralistas, con los modelos de
determinacion de la oferta monetaria parcialmente enddgena, dependiendo de la curva
LM vy sus estabilidad (Palley, A Post Keynesian Framework for Monetary Policy: Why
Interest Rate Operating Procedures are Not Enough, 2006).

La tasa de interés es entonces, la variable central que establece el BC para determinar la
politica monetaria; en las dos vertientes de la teoria Post Keynesiana se asimila este
supuesto para ambas, pero las diferencias consisten en la oferta monetaria que no
siempre puede ser enddégena en periodos del tiempo, a través de las actividades de la
banca central y el desarrollo institucional (Minsky, 1990, Monvoisin & Rochon, 2006,
Palley , 2008, Goodhart, 2010). En el enfoque post keynesiano para el desarrollo tedrico
de las actividades de la Banca Central tomaremos este apartado las posiciones de
teoricos principalmente horizontalistas, como Lavoie, Wray, Arestis, Howells, Rossi y
Rochon para analizar los elementos de la oferta monetaria y su comportamiento, y la

banca central como ente de estabilizacion de la oferta monetaria.

1.4.1 El proceso de formacién de la Oferta Monetaria
El desarrollo del marco conceptual analitico en los modelos Postkeynesianos sobre la

oferta monetaria, enfatiza sobre el multiplicador de préstamos. Esto refleja una reversién
de la causalidad —como ya se ha mencionado— hacia los créditos y depositos.
Retomando modelos de formacion de la oferta monetaria sobre el nivel de reservas y
moneda en circulacién, ademas de incluir como lo hace Aresitis y Howells (1999) primero,
el multiplicador del ingreso, que incrementa los balances requeridos para las

transacciones, ademas cuando los créditos y depdsitos de dinero han aumentado por los
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gastos adicionales®; segundo la "conveniencia del préstamo" de Moore, donde supone
que los agentes mantendran voluntariamente la cantidad de dinero que deseen conservar;
por ultimo, el mecanismo que desarrollan sobre los diferenciales de las tasas de interés,
entre créditos y depdsitos, y entre bonos y depdsitos®. El modelo simple para ilustrar la
formacion de la oferta monetaria es retomado del trabajo de Coghlan citado en Lavoie
(1999)

A=D
M4=C+D
C = bD
M$ = (1+b)A

Donde

A = Adelantos Bancarios
D = Depésitos

C = Dinero en circulacién
Ms = Oferta Monetaria
M¢= Demanda Monetaria

Las variables exdgenas como A que es por supuesto decision de los bancos, y las
variables enddgenas en el proceso de formacion de la demanda monetaria, donde C y D
son endogenas de acuerdo al parametro establecido para medir los depdsitos b. Los
depdsitos pueden verse afectados, dependiendo de las tenencias voluntarias de los
agentes. La conveniencia de crédito o las tenencias excedentarias representadas por el
parametro b pueden incrementarse para el aumento de las transacciones, lo que puede
tener cambios sobre la tasa de interés de depésitos. El proceso de ajuste puede inducir a

través de los bancos cambios en los diferenciales de las tasas de interés, incrementado la

38 "| 3 creacidn de dinero también es la creacién simultanea de ingresos...El acto de la creacién del dinero
también es un acto de gasto y (entonces) de la creacién de ingresos." (Rochon, Louis-Philip, Multiplicador
Keynesiano, Crédito Bancario y Producto, 1999, p.55)

39 Graziani considera que "Los bancos y las firmas compiten en los mercados financieros para mantener los
ahorros monetarios de los asalariados. Los bancos lo hacen incrementando el atractivo de sus depdsitos
(primero, incrementando la tasa de interés pagada sobre depdsitos, lo que permita la legislacion local), y las
empresas, incrementando los rendimientos de los valores que emitan" (Graziani, Augusto, The Theory of
Monetary Circuit, University of Naples, p.16)
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tasa de interés sobre los depdsitos de acuerdo a una demanda mayor de créditos por
parte de los agentes (Lavoie, The credit-led supply of deposits and the demand for money:
Kaldor's reflux mechanism as previously endorsed by Joan Robinson, 1999). La oferta
monetaria es por lo tanto funcién de los créditos otorgados por la banca comercial; las
visiones sobre la iniciativa de la banca a través de los diferenciales de las tasas de interés
o por el comportamiento de los agentes en la tenencia de saldos excedentarios en la
compra de activos (Arestis & Howells, 1996), lo que concilia la relacién de la demanda de

crédito con la demanda por depdsitos.

Los créditos son la fuente principal de los depésitos bancarios, y el mecanismo de ajuste
para un "exceso de oferta" de depdsitos como se ha mencionado, esto esta condicionado
por el comportamiento de los agentes; a través de compras de bonos para reducir las
tenencias de balances monetarios excedentarios (Arestis & Howells, 1996). El excedente
de las tenencias incrementa los saldos monetarios, es decir, los depdsitos aumentan a
medida que el ingreso se incrementa, pues la demanda de las transacciones para el
nuevo ingreso generado demanda medios de pago; la cantidad de dinero mantenida por
los agentes genera un crecimiento del volumen de depésitos disponibles para el crédito
(Lavoie, The credit-led supply of deposits and the demand for money: Kaldor's reflux
mechanism as previously endorsed by Joan Robinson, 1999). Este proceso descrito lleva
a una serie de consideraciones en las que hay un equilibrio entre ambas, pero los
mecanismos operativos son distintos bajo una base metodoldégica diferente, pues el
principio del reflujo opera bajo estas condiciones que pueden ser reconciliadas bajo un

esquema analitico general.

La cantidad de dinero de crédito en existencia es resultado de la interaccion del sector
privado y los bancos sobre las bases de la demanda para mantener dinero y la

disponibilidad de los bancos para proveer préstamos a los agentes econémicos.

1.4.2 El Principio del Reflujo
Este principio considera que cuando los agentes disponen de balances monetarios que no

desean mantener, este exceso puede ser extinguido por el rembolso de deuda
previamente acumulada. El principio del reflujo aplica primero y principalmente a las
empresas, que se encuentran sistematicamente en deuda con los bancos y otras
instituciones financieras (Lavoie, The Reflux Mechanism in the Open Economy, 2001), el
proceso de reflujo es considerado dentro de la escuela circuitista con un modelo similar

para destruir las deudas por el dinero creado por los bancos; en un inicio postulado por la
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escuela bancaria (Smith, 2011). El reflujo considera entonces una relacion estrecha entre
las cantidades de saldos monetarios para financiar la deuda en overdraft, pues las
relaciones, entre el proceso de endeudamiento y los pagos para reducir la deuda,
disminuyen la deuda en agregado, pero solo a través de los pagos efectivos realizados

por las empresas hacia los bancos.

La teoria del reflujo esta presente también —como se me menciono en un apartado
anterior— en la teoria circuitista, pues el excedente de los gastos de los trabajadores via
los depésitos previos originados por adelantos bancarios, para el gasto de las empresas
en capital trabajo, puede llevar a la compra de activos en el sector financiero para
financiar inversion de largo plazo*. La compra de activos financieros entonces depende
de las circunstancias del mercado y de la forma en la que las empresas busquen su
financiamiento a través de mayores rendimientos (Graziani, The Theory of Monetary
Circuit, 1989). El reflujo considera que el nivel de deuda de las empresas disminuye a
medida que el financiamiento de la misma se da a través del sistema bancario, pues las
empresas abonan a los bancos, al igual que los hogares y empresas, para reducir los
montos de la deuda contraida, una vez reducida la deuda al minimo, los bancos reciben la

cantidad de dinero adelantado durante el ciclo del flujo.

El analisis del reflujo en una economia abierta considera que este pago a los adelantos
bancarios del principio del flujo puede reducir mediante un mecanismo de contraccién de
la deuda, compensar las deudas contraidas en la fase inicial de la inversion. Lo que se
destaca es la estructura de deuda de los bancos comerciales con el BC, las empresas con
los bancos comerciales, ademas de los depdsitos del publico y el mecanismo de ajuste
para reducir un exceso de oferta (Seccareccia, 2003). El principio del reflujo considera

entonces el pago de la deuda con la banca, para limitar el nivel de deuda contraida en el

40 Graziani apunta "El ingreso que no es gastado en el mercado de bienes da lugar a ahorros monetarios, que
como se ha dicho, puede ser también gastado en los mercado financieros, por ejemplo de la emisién de
valores por las empresas, o mantenerse en forma liquida en depdsitos bancarios. Los ahorros que se
mantienen como depdsitos bancarios son dinero perdido para las empresas y dan lugar a un incremento de
la deuda de las empresas hacia el sistema bancario." (Graziani, Augusto, The Theory of Monetary Circuit,
University of Naples, p.16)
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primer periodo, pues el publico se comporta de la misma forma*' que las empresas para

reducir su nivel de endeudamiento con los flujos de ingreso que pueden disminuirla.

Esto tiene implicaciones en el llamado "principio de compensacién" pues el supuesto de
un mecanismo automatico de equilibrio entre los desequilibrios del saldo de balanza de
pagos, radica justo en una reaccién por parte del BC en el analisis convencional para
mantener el régimen de tipo de cambio, dentro una presion persistente por el flujo de
reservas internacionales en la hoja de balance del BC, a través de un continuo cambio en
su flujo para mantener el objetivo de crecimiento monetario, el régimen de tipo de cambio
y la tasa de interés. El incremento de las reservas internacionales no puede —bajo el
esquema tedrico neoclasico— incrementarse vis-a-vis con la oferta monetaria, pues la
reduccién por parte de los bancos con el BC, y las familias y firmas por el otro para reducir

su nivel de endeudamiento, compensan en la estructura de la hoja de balance del BC.

El analisis del dinero enddgeno dentro de una economia abierta, hace surgir ciertas
consideraciones sobre las actividades del BC en la dinamica de la demanda de crédito por
parte de los agentes, ademas dentro del contexto macroeconémico, para mantener otras
variables objetivo, como el tipo de cambio y la tasa de interés; en este enfoque de dinero
endogeno, el estado del saldo de balanza de pagos y el régimen cambiario importan en la
medida de mantener la estabilidad financiera y de precios, tomando en cuenta las

presiones de liquidez externa y la estructura institucional.

1.4.3 El principio de la compensacion
La idea sobre la intervencion automatica del BC esta directamente ligada al mercado

cambiario y las reservas internacionales, donde la banca central es el principal
administrador de la politica para reducir el efecto sobre la base monetaria via la
esterilizacion, a través de la emision de obligaciones por parte del Banco Central. Esto es
inconsistente con la evidencia empirica, pues el incremento de grandes superavits
externos, y por lo tanto la gran acumulacion de reservas fueron acompanados por créditos
en la economia real. Como resultado, a pesar de las grandes fluctuaciones en las
reservas, las variaciones en la base monetaria y la oferta monetaria fueron lo

suficientemente limitadas; esto es el principio de la compensacién (Lavoie & Rodriguez,

41 En este supuesto, el debate sobre la cantidad de dinero generada en la primera emisién de deuda por
parte de los bancos comerciales, puede variar, aunque hay objeciones entre los autores como Chick y Moore
sobre el papel de la economia overdraft.
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The 'compensation' thesis, as exemplified by the case of the Chinese central banks,
2006).

El principio de la compensacion radica entonces en la "neutralizaciéon" de los incrementos
en flujos de reservas internacionales y la alternacion de la oferta monetaria, que tienen
una relacion inversa, —como muestra la evidencia empirica en Francia en el periodo de
en el siglo XIX cuando la oferta monetaria se expandio, junto con el monto total del
reservas internacionales—, la relacion entre la tendencia de ambas en periodos de tiempo
relativamente prolongados, la covarianza negativa en los flujos parece interactuar en una
forma que produce cierto grado de compensacion, que reduce las dificultades del Banco
Central para neutralizar los efectos de la acumulacion de reservas (Lavoie, The Reflux
Mechanism in the Open Economy, 2001), la formacién de la oferta monetaria de forma
endogena es determinada por la demanda de crédito, no por la fijacion de la oferta
monetaria por el BC como se asume en los modelos neoclasicos, es decir la cantidad de
créditos no esta relacionada con la fluctuacién de las reservas y por lo tanto su

incremento esta condicionado a la demanda interna de los mismos.

La tesis central del principio de compensacion afirma que las fluctuaciones en las
reservas internacionales del Banco Central seran compensadas por movimientos
opuestos en otros elementos de la hoja de balance. Estos movimientos de compensacién
son automaticos, son la respuesta normal de un sistema financiero en desequilibrio. Esta
tesis es cercana a la teoria del dinero endégeno, pues una diferencia sustancial es entre
economias auto-economias y overdraft, en la primera los agentes venden sus activos
liquidos para financiar nuevas empresas o emiten bonos o acciones —parecido a la
emision de deuda por parte de las empresas al acudir al mercado de capitales en el
circuito monetario—; la segunda, la economia overdraft, las empresas y hogares disponen
de sus lineas de crédito, con bancos privados cuando necesitan nuevos medios de
financiamiento. La relacion entre la deuda los hogares, empresas y bancos privados con

la banca central es un nivel doble de deuda.

Los supuestos entonces en una economia con un superavit del saldo de balanza de
pagos: 1) los agentes querran cambiar su moneda extranjera en moneda local, a través
de los bancos, transformando la moneda extranjera en depdsitos bancarios denominados
en moneda local; 2) los bancos a su vez venden la moneda extranjera al BC que las
agrega a sus reservas internacionales y los créditos de los bancos locales con algunos

depdsitos. El incremento de las reservas internacionales en el lado de los activos de la
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hoja de balance del BC, es compensado con un incremento de los depdsitos de reserva

de los bancos privados por el lado de los pasivos.

Los bancos tienen reservas adicionales, mas alla de las requeridas por la ley y el
comportamiento del banquero prudente (Wray, Minsky on Banking: Early Work on
Endogenous Money and Prudent Banker , 2015); pues los bancos crean créditos y buscan
las reservas después, que no estan restringidas pues las obtienen del BC, continuamente
las consiguen del dinero de alto poder que piden a la autoridad monetaria para mantener
las tasas en linea con la tasa oficial (Goodhart, The Changing Role of Central Banks,
2010). Los depésitos crecientes de los agentes, entonces llevan a un comportamiento de
diminucion de su deuda a través del repago de la misma, en la medida de un incremento
de las tenencias de dinero como depdsitos, a través de las ganancias por el comercio

exterior.

Los depdsitos generados por el superavit tienden a reducir la deuda con la banca central,
es decir, las deudas son destruidas a medida que pagan al BC. No habra un incremento
en el tamafo de la hoja de balance del BC, pues dos movimientos compensatorios
ocurriran; mientras las reservas se incrementan (disminuyen), las obligaciones de deuda
de los bancos comerciales disminuiran en el mismo monto (Lavoie, The Reflux
Mechanism in the Open Economy, 2001). El incremento de los depdsitos a través del
mecanismo “conveniencia de préstamo” es adicional, pues el incremento del ingreso
generado aumenta el monto de depdésitos, disponibles para el crédito. En el caso de los

bancos para pagar su deuda con el BC.

La reduccion de la deuda mediante los depésitos de los bancos, compensa el incremento
de las reservas internacionales, donde el banco central no interviene del todo para
esterilizar las entradas, —aunque hay cierta presencia de ello en la evidencia empirica—.
La tesis de compensacion, entonces es un mecanismo automatico para reducir
desequilibrios en el régimen de tipo de cambio fijo, y no a través del control de la oferta
monetaria. Pues como se menciond los modelos de determinacion de la oferta monetaria
ésta se expande con la demanda interna de crédito, y no por una acumulacion en el

monto de reservas internacionales.

En el contexto del dinero enddgeno, la teoria es muy util al observar las consecuencias de
la demanda de crédito interna y la acumulacion de reservas internacionales. Esta es una

condicion overdraft de la economia, que reduce el endeudamiento de los bancos a través
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del refinanciamiento de su deuda. El superavit y la reduccién de la deuda a través de las
reservas prestadas, entonces reduce la intervencion de los BC con emision de bonos para
retirar liquidez, lo que a su vez puede tomar en cuenta otras herramientas de politica
monetaria bajo el régimen de tipo de cambio fijo para "reducir" las presiones externas por

las reservas internacionales.

1.5 El rol del Banco Central
En los modelos tradicionales de la teoria convencional, la banca central tiene objetivos de

tasa de inflacion, de acuerdo al cambio de paradigma en el trato de la oferta monetaria
dada como exdégena, es decir busca la estabilidad de precios, a través de controles
cuantitativos de crecimiento monetario; en un inicio buscaba el control de la expansion del
crédito, pues los supuestos del dinero exdgeno consideran que la oferta monetaria esta
bajo control directo o indirecto por parte del BC; se han mantenido en la visién tradicional
como variables en la que la autoridad monetaria puede influir, a través de intervenciones y
herramientas de politica monetaria a su disposicion; todo para alcanzar la estabilidad de

precios.

La estabilidad de precios y la estabilidad financiera, —siendo esta ultima la de mayor
interés—, es donde el BC ha tenido diferentes mandatos en la evolucion de sus
actividades de acuerdo a la época en la historia en la que se ha desempefado para
alcanzar estos objetivos (Goodhart, The Changing Role of Central Banks, 2010). Estos
objetivos cambiaron a partir de la década de los setenta, dada la inefectividad de los
controles cuantitativos sobre los agregados monetarios, que contribuyeron a un cambio de
paradigma en las herramientas del BC, y la naturaleza endégena del dinero, como
resultado el papel de la banca central cambia en sus actividades dentro del marco

convencional tedrico y practico.

Los cambios en los objetivos del BC en etapas distintas de los sistemas financieros, pone
énfasis en esta ultima —después del colapso del tratado de Bretton Woods—, en su
actividad centrada en la estabilidad de precios y como prestamista de ultima instancia,
pues ha cambiado el contexto en economias mas abiertas e integradas; dado el
comportamiento de la oferta monetaria que es enddgena, es decir, las relaciones causales
de interaccion entre el sector bancario y el sector privado sobre las bases de la demanda
de dinero, y la disposicion de los bancos de cumplir con la demanda agregada de crédito
(Arestis & Sawyer, The Nature and Role of Monetary Policy When Money is Endogenous,

2003); destacan el concepto de dinero enddégeno que ajusta bien con el enfoque actual de
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la politica monetaria en el establecimiento de la tasa de interés a la que los bancos
obtienen reservas, aunque la tasa de interés no es el unico medio para alcanzar objetivos
de metas de inflacion, pues puede tener prioridad sobre otros objetivos inmediatos, que
tienen consideraciones para la estabilidad cambiaria y financiera a través de otras

herramientas a disposicion del BC.

1.5.1 Instrumentos de Politica Monetaria
Las herramientas utilizadas para alcanzar la estabilidad financiera y de precios, en el

marco conceptual analitico convencional, involucra medidas de controles cuantitativos y
objetivos de crecimiento monetario, aunque el uso intensivo de estos puede diezmar la
capacidad del BC para "controlar" la oferta monetaria, en cierta medida puede influir en el
proceso de la tendencia de la oferta monetaria, al incrementar el llamado impuesto
bancario, esto puede reducir las reservas e incrementar los requerimientos de reserva

depositados en el BC.

Estos instrumentos a menudo utilizados para reducir las presiones inflacionarias, dentro
del marco conceptual analitico convencional, han dejado de ser utilizados para algunas
economias desarrolladas (Goodhart, The Changing Role of Central Banks, 2010), aunque
no han sido suprimidos en economias emergentes en su totalidad pues el cambio de
paradigma de estos instrumentos no esta exento de cierta operatividad con relacion a la
estabilidad de la velocidad de circulacion (Wray, Options for China in a Dollar Standard
World: A Sovereign Currency Approach , 2014) su reduccion y pérdida de operatividad de

dichos instrumentos.

El instrumento central para el BC es la tasa de interés, que como hemos analizado se
determina a iniciativa del mismo, en el enfoque post keynesiano el nivel de la misma
depende del BC que la fija para la banca comercial; en este enfoque del Nuevo Consenso
Macroeconomico (NCM) coinciden al mantener la tasa de interés como la variable clave,
en el consenso es utilizada para alcanzar los objetivos de metas de inflacién, como se
deduce de las ecuaciones, entre la relacion de brecha del producto potencial y el real, la
inflacién observada y la inflacion esperada (Arestis & Sawyer, New Consensus monetary
policy appraisal , 2005); estas podrian relacionar a las variables de demanda de dinero
como el ingreso, los precios y la tasa de interés que refuerza la naturaleza endégena del

dinero, el enfoque es determinado por la demanda de dinero.
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La tasa de interés se fija por la autoridad monetaria, pues es la que determina el nivel de
reservas bancarias; aunque las actividades del BC mantienen una estrecha relacion con
la actividad econdmica, el aporte del NCM parece coincidir solo parcialmente dentro del
marco analitico del dinero enddgeno*?; pero esto puede tener implicaciones para el
establecimiento de otros objetivos del BC, por ejemplo, el aumento de la tasa de interés
puede tener efectos en el comportamiento de los bancos para el racionamiento del
credito, y el ajuste de los rendimientos de los activos financieros y las tasas de interés en
el flujo de financiamiento hacia la rentabilidad mas elevada (Arestis & Sawyer, The Nature
and Role of Monetary Policy When Money is Endogenous, 2003); pero mas importante, la
tasa de interés puede responder a cambios en los flujos netos de capital, teniendo un

efecto sobre el tipo de cambio.

La discusion se centra sobre las consideraciones del tipo de cambio y las politicas
discrecionales del BC; pues las decisiones del banco central en el ciclo de negocios y el
control de la politica monetaria en la que provee la cantidad de reservas demandadas por
el sistema bancario a una oferta monetaria nominal dada, el BC determina el precio
nominal que provee liquidez al sistema financiero, ademas del régimen de tipo de cambio
en el que puede tener un impacto sobre el ciclo de negocios y la consideraciones de la

estructura productiva.

El debate sobre el papel del BC y las herramientas de politica monetaria para lograr
aproximar la tasa de inflacion esperada a la observada, o mantener el tipo de cambio fijo,
a través de diversos mecanismos de transmision, es dentro del enfoque de dinero
endogeno. El rechazo por parte de la tesis de la compensacién de la intervencién del BC
con mecanismos de esterilizacion, puede ofrecer una respuesta tedrica alternativa al uso
creciente de herramientas para mantener el tipo de cambio fijo y compensar los flujos de
reservas internacionales por presiones externas, que condiciona las herramientas de
esterilizaciéon, aunque se reconoce el uso de la iniciativa del BC para reducir el efecto de
la presion por los flujos externos (Lavoie, The Reflux Mechanism in the Open Economy,
2001). El uso de los mismos, parece creciente, aunque no en la misma medida para
reducir el efecto sobre los depédsitos, mediante los mecanismos de esterilizacion, en la
medida que reduce la capacidad de la banca central para mantener la demanda de crédito

creciente y reducir su efecto sobre la inflacion.

42 E| enfoque tedrico de NCM afirma que la tasa de interés a partir de una regla tipo Taylor se determina
considerando otras variables macroecondmicas, en este el enfoque es similar a la tasa de interés natural.
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CONCLUSIONES
Como hemos analizado, el dinero-mercancia dentro del analisis de la teoria del dinero

endégeno es inconsistente con la economia monetaria, pues la circulacion monetaria
depende de medios de pago emitidos por el estado (dinero fiduciario) y el dinero de
obligaciones privadas emitidos por los bancos comerciales; esta caracteristica deviene del
dinero en su funcién de unidad de cuenta. El dinero en su funcién como medida de cuenta
es dinero ideal que es una relacion entre deudor y acreedor, que formaliza un contrato de
deuda futuro en el que la deuda y la exigencia del saldo dependen del plazo convenido.
Una funcién adicional del dinero es como medio de pago, pues de signo de valor es
reconocido como un medio legal para realizar el pago y saldar deudas en un periodo de
tiempo dado; el dinero como medio de pago es reconocido por el estado y su caracter de

medio de pago ideal para cancelar deudas -destruir- en el proceso de produccion.

La definiciéon de dinero y su funcion no desligada de medio de pago y unidad de cuenta,
desarrollé una explicacion del dinero como no neutral, es decir que la cantidad de dinero
en circulacion puede afectar las variables reales, como crecimiento, inversién y empleo;
esto es, la demanda de dinero determina la cantidad de dinero para realizar las
transacciones y el crédito es creacion de los bancos (dinero de crédito) para hacer frente
a la demanda de liquidez del sistema financiero. La creacion de medios de pago privados
emitidos por los bancos comerciales, que emiten obligaciones contra si mismos, tienen
efectos sobre el sistema financiero y monetario, es decir, el dinero endégeno depende en
gran medida de las decisiones de los bancos y de su restriccion al crédito y de como la
expansion de éste puede afectar las variables reales a corto y largo plazo. El dinero
entonces es no neutral y por lo tanto el dinero enddégeno depende de la demanda de
crédito y en este proceso la creacidon de créditos crea a su vez depdsitos; esto se enfatiza
sobre la relacion de causalidad existente entre los créditos y los prestamos, es decir, el
multiplicador monetario en sentido inverso, donde la tasa de interés es exogena,
determinada por el BC. El dinero endégeno entonces, se determina en la demanda de
medios de pago por las empresas y el sector financiero, dadas las condiciones de

demanda y las expectativas por parte de las empresas para llevar a cabo la produccion.

El dinero endégeno y el desarrollo tedrico alrededor de esta teoria que la demanda de
dinero determina su cantidad en circulacion generé un debate entre los tedricos Post
Keynesianos; los horizontalistas que por un lado consideran que la tasa de interés la

determina el BC de forma exdgena y que el proceso de formacion de la oferta monetaria
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es endogeno, el crédito lo determinan los bancos comerciales, y el nivel de
endeudamiento de las empresas que demandan el crédito disponible. El proceso de
formacion de la oferta monetaria, es entonces un proceso enddgeno; pero la tasa de
interés —consideran— depende de la determinacion del BC, donde la oferta de créditos
depende de la necesidad de acomodar las reservas bancarias de acuerdo a la tasa de
interés impuesta por el BC, lo que puede no ocurrir, pues el BC puede negarse a hacerlo,

lo que segun esta posicidén incrementaria la tasa de interés para los créditos.

El enfoque estructuralista critica esta vision de una tasa de interés uniforme, pues
considera que el mark-up opera al determinar la tasa de interés vigente de los prestamos;
su critica se centra principalmente en que la vision de una tasa de interés horizontal y que
no se afecta por el nivel de demanda de crédito, pues la determinacién de la tasa obliga a
acomodar las reservas bancarias a la tasa de interés vigente. Los estructuralistas critican
esto considerando que la curva puede tonarse en ciertos periodos con pendiente positiva,
es decir, que la tasa se incrementa de acuerdo a la demanda de crédito y el riesgo de
solvencia de los demandantes de crédito. El analisis estructuralista también considera que
el precio de los activos y el precio de financiamiento no esta explicado con los
horizontalistas pues suponen la variable de control bajo el BC. Este debate ha sido
recientemente retomado como una base tedrica valida para la formulacién de politicas
economicas y principalmente en el contexto del dinero endégeno como muestra de la falta
de operatividad de algunos de los instrumentos de politica econdmica para reducir los

riesgos de inestabilidad en los mercados financieros.

El proceso de formacién del dinero enddgeno, encuentra también una explicacién al
fendmeno del crecimiento econdmico en la teoria del circuito monetario, donde los bancos
y el crédito que generan a partir de los medios de pago necesarios para cumplir la
demanda de las empresas Yy el proceso de produccion para la generacién de ganancias.
El supuesto principal es la demanda de financiamiento por parte de las empresas para
realizar la produccion en el sentido de los adelantos de financiamiento para la primera
fase del flujo en donde las empresas demandan bienes de consumo, para realizar la
produccion. Este enfoque tedrico considera los supuestos ya mencionados donde los
bancos emiten obligaciones contra si mismos y crean los medios de pago necesarios
demandados por las empresas para llevar a cabo la produccion; desde el punto de vista
de la circulacién y el proceso de produccidon la explicacion de la teoria del circuito

monetario ajusta con el dinero enddgeno y la creacion de deuda y obligaciones con la

50



destruccién de las mismas en la fase del reflujo y la tasa de interés pactada por las firmas

y los bancos.

En el contexto de dinero endégeno el marco analitico de los desequilibrios
macroeconomicos resalta la relacion entre una economia superavitaria y su relacion con
la oferta monetaria. En el marco tradicional de analisis en un régimen de tipo de cambio
fijo (analizado por el supuesto de utilizacion de herramientas de esterilizacion) la oferta
monetaria debe ser fijada por el banco central y determinado el nivel de obligaciones de
este para con los mercados en sentido de reducir u aumentar los déficits o superavits para
fijar el tipo de cambio. El analisis considera que la relacion entre la tasa de interés y el
ajuste "endogeno" de la oferta monetaria por una tasa de interés externa mayor,
eventualmente regresara al equilibrio del saldo de balanza de pagos. En un contexto de
dinero endégeno esto no es operativo, pues el mecanismo de compensaciéon ofrece una
explicacién de ajuste automatico basado en la caracteristica de la economia overdraft que
mantiene una entrada en la hoja de balance del BC via los depésitos bancarios, para
reducir la deuda de hogares y empresas, lo que reduce las intervenciones del BC para

esterilizar y lograr el tipo de cambio fijo objetivo.

Como hemos visto en este capitulo, el desarrollo tedrico ha tenido importantes avances
en la critica a la teoria neoclasica y el supuesto rigido de que el nivel de crédito depende
de la cantidad de depdsitos y estos son los que generan la oferta de crédito para los
agentes, es decir que esta restringido por el dinero-mercancia. El proceso de
financiamiento es distinto y el dinero es creado por los bancos para realizar la produccién,
esto junto a la emision de deuda privada avalada por el estado y la creacién de dinero
privado en el proceso, que es una fuente de financiamiento para las empresas y la deuda
en el inicio de flujo y el reflujo, que asegura el saldar las deudas contraidas durante el
cierre del circuito. El proceso descrito del circuito monetario ayudara a entender el
proceso de financiamiento en China y el crédito bancario como variable que permitira

comprobar la hipétesis de endogeneidad.
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CAPITULO Il

2. Hechos estilizados
El esfuerzo tedrico realizado por la escuela Postkeynesiana en afios recientes de una

teoria del dinero enddégeno, es para dar respuesta a la idea de que la tasa de crecimiento
de la oferta monetaria y la disponibilidad de crédito son fundamentalmente por presiones
endogenas determinadas por la demanda dentro de los mercados financieros y por la
demanda de crédito en la economia real; es asi que la disponibilidad de préstamos y su
racionamiento son decisiones de la banca comercial. La caracteristica principal en esta
teoria es que el crédito es el origen de los depdsitos en la secuencia del multiplicador
monetario, y no a la inversa donde los depdsitos crean los créditos como postula la teoria
ortodoxa. Las implicaciones de esto se reflejan en los resultados de las politicas
economicas originadas en la década de los setenta y el experimento monetarista que

fracasa en el control inflacionario y por la inestabilidad de los mercados financieros.

La nocioén en la teoria del dinero endégeno, donde la demanda de crédito crea depdsitos y
los depdsitos crean reservas, es decir, la relacion créditos-depdsitos-reservas; es una
vision opuesta a légica de relacién causal de la teoria ortodoxa, donde los depdsitos crean
créditos y estos reservas bancarias; es decir, esta relacidon inversa condiciona los
instrumentos de control de crecimiento del crédito a los agregados monetarios, medidos
por los objetivos de crecimiento y aplicados por mecanismos de control impuestos por el
BPC*. Por ejemplo, el BPC ha utilizado los coeficientes de requerimientos de reserva
(CRR por sus siglas) como una herramienta regular para el ajuste sobre el crecimiento de
los agregados monetarios que han tenido una modificacion en la frecuencia y magnitud
pues han sido utilizados intensivamente en anos recientes en China, considerando la
estructura de propiedad del sistema financiero, y la efectividad de las herramientas de
control cuantitativo para reducir las presiones enddgenas y persistencia de la oferta

monetaria.

En un proceso paralelo, la participacion de la propiedad se ha modificado de forma
importante, teniendo una reduccion relativa gradual por parte de los cinco grandes bancos
comerciales estatales en el total de los activos en el sistema financiero; ademas de esta

reduccion gradual de la participacion de los bancos estatales se suman, el surgimiento de

43 En septiembre de 1983, el Consejo de Estado decidié otorgarle la funcién al BPC como Banca Central. La
ley de la Republica Popular China sobre el Banco Popular de China adoptada en 1995 por el tercer pleno del
Congreso Popular Nacional establecio el estatus del BPC.
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bancos por acciones, la apertura gradual y relativamente progresiva a la banca extranjera;
estos factores enumerados han sido la causa del desarrollo de la competencia a través
del desarrollo de innovaciones financieras y la diversificacion de los productos financieros
que han disminuido la capacidad del BPC para intervenir cumpliendo con los objetivos de
crecimiento de crédito y de control de los agregados monetarios, en un contexto de

reformas para la apertura del sistema financiero.

Este proceso de reformas en el sistema financiero chino ha dado mayor protagonismo al
mercado en la determinacién del precio de los activos, las tasas de interés, originadas a
partir de las desregulaciones en el mercado valores y por lo tanto en el intercambio de
valores gubernamentales; ademas, esta expansion de los servicios financieros y la
sofisticacion del sistema financiero, ha tenido efectos en el comportamiento del uso de los
CRR haciéndolos mas complejos para cumplir con los objetivos de crecimiento monetario
y los controles de crédito por parte de la autoridad monetaria para disminuir un potencial

de sobrecalentamiento de la economia China.

En este sentido, la dinamica del crecimiento de la economia China en el periodo de 1999-
2015 fue de 9.5%, mientras que la tasa de crecimiento monetario fue 13.3% —el volumen
de este indicador se vio afectado a pesar de la reduccion de coeficientes de
requerimientos de reserva*—; el promedio de la tasa de inflacién medida por el CPI fue
de 1.44%, mientras que la tasa de crecimiento de dinero amplio medido por M2 fue de
13.3%, mucho mas elevado que la tasa de crecimiento del PIB y de una inflacién
moderada, lo que implicd una presidn persistente endégena por elevadas expectativas de

inflacion y un sobrecalentamiento de la economia China.

Entre las medidas mas recurrentes adoptadas por las autoridades monetarias desde
principios de la década de los dos mil, estan los requerimientos de reserva para reducir el
impacto sobre la oferta monetaria como medida de contencién del crecimiento monetario
que afecta el crédito disponible. EI BPC ha preferido estos instrumentos sobre las
herramientas de esterilizacion como las operaciones de mercado abierto (OMA) que
utilizan instrumentos de corto plazo como repos, swaps de divisas, emisién de bonos por
el BPC en el lado de los pasivos y ventas directas de bonos del estado por el lado de los

activos, contra un contexto persistente de grandes inyecciones de la base monetaria a

4 El incremento de la liquidez atribuida principalmente a la reduccion de los coeficientes de requerimientos
de reserva no implicé un incremento de la base monetaria, de hecho cayoé la base monetaria, pero el
multiplicador monetario se incremento, segtn el China Monetary Policy Report 2015.
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través de compras de moneda extranjera en el mercado cambiario (Ma, Xiandong, & Liu,
China's evolving reserve requirements , 2011). El uso de esta herramienta es la mas
utilizada por el PBC para influir sobre el nivel de crédito otorgado en los mercados y el
proceso de ajuste para un objetivo de crecimiento monetario acorde con las expectativas.
Las variaciones de la oferta monetaria, no solo se deben a la fijacion del nivel de reservas
requerido por el BC, pues consisten en otros elementos que forman la oferta monetaria,
con ellos la estabilidad del multiplicador para la efectiva aplicacion de las herramientas a
disposicién del BC, las ventanillas de descuento, el gasto publico y la expansién de la
politica fiscal impuesta para alcanzar objetivos de crecimiento econdémico, el estado de
influencia de las reservas bancarias sobre el nivel de endeudamiento, dadas las

condiciones de de expectativas de para el crecimiento.

En este capitulo se analizaran los hechos estilizados que trataran de explicar la reduccion
de la efectividad de los controles cuantitativos, que a partir de la modificacion de la
estructura financiera del sistema bancario y lo que sugiere ser la determinacion endégena
de la oferta monetaria reduciendo el efecto de los CRR, que via el uso de los controles de
crecimiento de los agregados monetarios como instrumentos de politica monetaria no sido
del todo efectivo a largo plazo, se describira su evolucién y la influencia sobre los
objetivos de crecimiento de M2, que han perdido efectividad, dada la intensidad de su
uso, en magnitud y frecuencia por parte del BPC para influir sobre el comportamiento
creciente de la demanda de crédito; ademas se analizara la tasa de interés establecida
por el BC y su relacién con las fluctuaciones de las tasas de mercado, determinadas a
partir de su interaccion entre oferta y demanda; otras variables como el exceso de
reservas —importante en la efectividad de la aplicacién de los CRR— y el margen de
rendimientos de la banca minorista después de la liberalizacién de las tasas de interés
sobre depdsitos y créditos, o que nos permitira tener una perspectiva amplia de las

variables que interaccionan en la demanda de créditos como componentes de M2.

El capitulo analizara los hechos estilizados en el siguiente orden 2.1.1) Estructura de
Propiedad en el Sistema Financiero Chino, pues el grado de concentracion de los activos
en posesion por el sistema bancario estatal chino, tiene la caracteristica de responder de
forma directa a las decisiones de intervencién de la politica monetaria; 2.1.2) El
Crecimiento Persistente de la Oferta Monetaria; representando graficamente la tendencia
creciente del uso intensivo de los CRR y el crecimiento creciente sostenido de la oferta

monetaria, 2.1.3) Los Requerimientos de Reserva como Instrumento de la Politica
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Monetaria; como mecanismo de esterilizacidn contra ciclico de la oferta monetaria,
buscando controlar la sobre expansién del crédito poniendo presion sobre los objetivos de
crecimiento de M2; 2.1.4) La Base Monetaria y la Formacion de la Oferta Monetaria en
China; lo que permitira distinguir con una representacion de la tendencia de ambas la
relacion que guardan a largo plazo y de forma tentativa mostrar la falta de relacién directa
entre la tendencia de agregados monetarios MO y M2; 2.1.5) El Efecto de los CRR sobre
el Exceso de Reservas Bancarias; el exceso de reservas puede utilizarse para la
expansion del crédito, pero la aplicacidon de requerimientos de reserva puede limitar el uso
de estas para la expansién del crédito, debido a que el exceso de reservas amortigua el
efecto de los CRR en la banca comercial que pudiera compensar la aplicacion de esta
herramienta por el BC y reducir la expansion del crédito y por lo tanto del agregado

monetario M2.

2.1 Estructura de Propiedad en el Sistema Financiero Chino
La propiedad bancaria en China es predominantemente la banca comercial estatal

relacionada con la administracion publica y la politica monetaria ligadas estrechamente al
BPC. La caracteristica de centralizacion bancaria comercial estatal en China representa
cerca de 83 por ciento de los activos bancarios del sistema financiero, y dado el grado de
concentracion de los activos de la banca comercial estatal, la politica monetaria tiene
influencia directa sobre la tasa de interés que fija el BPC y la determinacion de controles
cuantitativos sobre la cantidad reservas de la banca comercial*®, del que depende la
canalizacion de crédito hacia la economia real*®. EI BPC con base en sus mandatos para
la estabilidad cambiaria, cuenta con diversos mecanismos para alcanzar los objetivos de
inflacién y estabilidad de precios en el proceso de determinacion de una politica
coordinada para el desarrollo econémico y el crecimiento; el factor principal en el proceso
de determinacién de la tasa de interés y los criterios de canalizacion del crédito, dependen
—como hemos mencionado— de la decisiones gubernamentales y en particular del
Consejo de Estado, para definir las aéreas de inversion prioritaria de acuerdo a plan de
desarrollo econémico, donde la propiedad de la banca comercial estatal es la principal y la

que cuenta con la proporcion de activos por 41.21%, estos bancos son el Banco de China

45 "E| crecimiento de los bancos extranjeros regionales es amplio debido a la creciente internacionalizacién
de los bancos chinos y la robusta expansidn de los bancos japoneses en la region"

46 Jane D'Arista apunta sobre esto: "El cambio en la estructura financiera basada en la banca hacia una
basada en el mercado, ha opacado el hecho de que, en EEUU antes de 1980, las reservas de los bancos
creados y mantenidos por la Fed, sirvieron como parte del control sistémico de crédito, asi como una
reserva de liquidez para el sector." (D'Arista, Jane, Estado del Arte: El Banco Central de Estados Unidos a sus
100 afos, Revista Ola Financiera, No 16)
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(BOC por sus siglas en inglés), el Banco de Construccion de China (BCC), el Banco
Comercial e Industrial de China (BCIC), el Banco de Agricultura de China (BAC) vy el
Banco de Comunicaciones (BCC), estos bancos proveen en gran parte del pais servicios
de banca minorista, y se han enfocado principalmente al financiamiento de empresas
estatales (SOEs por sus siglas en inglés). La mayor participacién accionaria de los bancos
BCC, BCIC, BAC y BCC son propiedad del gobierno chino, lo que centraliza ademas de
las decisiones, restringiendo la propiedad a entidades gubernamentales del estado y por

lo tanto su administracion.

Por otro lado, la estructura de propiedad es determinante en el criterio de canalizacion del
crédito hacia las necesidades de financiamiento de las empresas, estableciendo una
relacién estrecha entre los objetivos del BPC y las empresas paraestatales, regionales y
privadas, donde la propiedad estatal juega un rol prominente en la respuesta de los
bancos comerciales a la politica monetaria; y en el canal de transmision de la politica que
se establece via el objetivo de tasa de interés; ademas de los instrumentos de politica
monetaria para alcanzar el objetivo de ampliacion-reduccién del crédito como los
requerimientos de reserva, y el control de crecimiento monetario vinculado a los objetivos
de crecimiento econémico fijados por el BPC*'. Es decir, la oferta de crédito bancario
comercial estatal podria ser sujeta a las directivas del gobierno y la presion politica, antes
que a las restricciones de financiamiento inducido por la politica monetaria. La propiedad
deber ser entonces una fuente heterogénea importante en el canal de crédito bancario en

la transmisién de la politica monetaria.

La participacion de los bancos estatales chinos en el sistema financiero y el grado de
concentracion del sistema bancario comercial tiene una fuerte orientaciéon hacia las
actividades bancarias tradicionales (Ananchotikul & Seneviratne, 2015). La banca estatal
comercial domina al sector bancario en China y ha tenido una transformacion en la
distribucion de la propiedad por parte de la "gran" banca comercial que esta
disminuyendo, aunado a un auge de la banca regional (incluyendo los bancos comerciales
regionales, la banca cooperativa, las cooperativas de crédito rurales, cooperativas mutuas
rurales). Los bancos comerciales —segun la CRBC— cuentan con 41.21 por ciento del

total de los activos de la banca comercial, siendo el gobierno chino su principal tenedor de

47 E| BPC opera bajo control del Consejo de Estado y sus decisiones de politica no son independientes. El
Consejo de Estado debe aprobar las decisiones sobre las tasas de interés, por ejemplo, antes de que sean
implementadas. Una ventaja de los requerimientos de reserva sobre las tasas de interés es que el BPC
disfruta de gran discrecidén en la decision del coeficiente de los requerimientos de reserva-
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acciones, la banca pequefa y mediana cuenta con 23.32 por ciento. En el sistema
financiero chino, las instituciones financieras estan clasificadas como instituciones
financieras bancarias e instituciones financieras no bancarias. Las instituciones
financieras bancarias incluyen a los bancos comerciales mientras las instituciones
financieras no bancarias las componen cooperativas urbanas y rurales compafias
financieras, empresas fiduciarias de inversiones y empresas financieras de arrendamiento
(Fungacova, Nuutilainen, & Weill, 2015; Garcia-Herrero, Gavila, & Santabarbara, 2007,
Yong, 2011). Las instituciones financieras no bancarias también se financian a través de
los depdsitos de sus clientes, se imponen sobre estas las reservas requeridas®®. La
caracteristica particular sobre las instituciones financieras a este respecto es la capacidad

crediticia en el agregado monetario M24°.

La estructura bancaria ha tenido una serie de modificaciones en la participacion de la
composicion y la distribucion de la banca en general en total de los activos bancarios, con
la banca comercial estatal, la banca regional, la banca por acciones; ademas de una
nueva inclusién de la banca privada y el acceso de crédito a empresas pequenas y
medianas, junto con el mejoramiento de los servicios financieros y el crédito en general®.
El crédito ofrecido por las instituciones de financiamiento, han permitido el crecimiento en
buena medida debido al mercado interno y a las altas tasas de crecimiento econémico

alcanzadas en China.

La disminucion de la participacion en la tenencia relativa de activos totales de la economia
china por parte de la banca comercial estatal, —principalmente de los cinco grandes
bancos comerciales—, seguido por los bancos por acciones, los bancos regionales y
locales, ademas de las cooperativas de crédito rurales y urbanas, depende de la
estructura bancaria que se ha modificado por la tendencia de las reformas de la economia
china y el sistema financiero hacia mecanismos de mercado. Esto indicaria que la relacion
entre la autoridad monetaria y el sistema bancario es estrecha en el sentido de la

implementacién de medidas de politica monetaria y de instrumentos para objetivos de la

48 Una de las recomendaciones de los Pos keynesianos para incrementar el nivel de supervisiéon y reducir el
riesgo sistémico de otra crisis financiera, es imponer controles sobre las empresas no financieras, ademas de
los bancos. La supervision sobre las hojas de balance para firmas financieras y no financieras.

4 E| agregado monetario M2 incluye depésitos del Housing Provident Fund Management Center y los
depdsitos de corporaciones no depositarias. Desde junio 2001, el margen de cuenta de compaiiias de
seguros con las instituciones financieras, parte de Otros Depdsitos son incluidos en la oferta monetaria (M2)
50 Seguin el Financial Stability Report con el aumento de las instituciones bancarias medianas y pequefias, el
namero y la participacion de mercado muestra una continua expansion, disminuyendo la concentracion de
mercado y elevando la competencia entre éstas.

57



misma se centra en multiples objetivos, esto en parte a la predominancia de la
intermediacion del sector bancario chino, pero que depende ahora no solo de la
determinacion de la politica monetaria por parte del BPC, sino también del mercado en la

determinacion de las variables de componentes enddgenos.

2.2 El Crecimiento Persistente de la Oferta Monetaria en el Largo Plazo en China
El crecimiento persistente de la oferta monetaria en las décadas recientes explica el

porqué la oferta monetaria en China se ha vuelto endégena, a través de examinar varias
caracteristicas de las determinantes econdmicas de la base monetaria y el multiplicador
asociado a ella (Yong, 2011), pues con el incremento de la interaccién de las fuerzas del
mercado en las transacciones financieras y el continuo mejoramiento de la administracion
de activos-pasivos, ha habido una reducida razén en depender en la estabilidad del
multiplicador monetario y el control de la base monetaria por las autoridades monetarias
(Goodhart, The Conduct of Monetary Policy , 1989). Los factores del crecimiento de la
oferta monetaria, como los depdésitos, las reservas, los créditos y la demanda de medios
de pago en el crecimiento sostenido de la economia china, son los principales elementos

que analizaremos en este apartado.

La evolucion del sistema financiero chino ha experimentado una reduccion en la
participacidon relativa de la banca estatal comercial en el total de los activos, que ha
incrementado la competencia bancaria mejorando las transacciones entre agentes
privados, lo que ha resultado en la inestabilidad de la velocidad del dinero; y las
autoridades monetarias buscan a través de los mecanismos de contencion del crédito
intervenir para lograr los objetivos de crecimiento monetario, estos cambios en la
composicion de la oferta monetaria han sido las causas de una reduccion de la influencia
de los requerimientos de reserva sobre el crecimiento de M2, es decir, el control de
crecimiento monetario alcanzado a través de los requerimientos de reserva por el BPC y
al que ha recurrido con mayor frecuencia son los CRR para influir sobre las presiones de
la oferta monetaria reduciendo el riesgo de sobrecalentamiento de la economia a través
de la reduccién del crédito disponible, pero que parece ser este un instrumento de corto
plazo y ha reducido ligeramente el efecto sobre el crecimiento de largo plazo de la oferta

monetaria.

La persistencia en el crecimiento monetario creciente en la década reciente medida por el
dinero amplio M2, a pesar de la intervencion de la autoridad monetaria a través de los

requerimientos de reserva en el periodo de 1990-2015 no ha seguido el mismo
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comportamiento, los CRR se mantuvieron relativamente estables antes de 2003 (como se
observa en grafica 1), pero a partir de entonces se ha incrementado su uso de forma
intensiva hasta finales de 2008, cuando el BPC trato de inyectar mas créditos bancarios a
la economia para estimular el crecimiento econdmico disminuyendo el coeficiente de
reserva ligeramente para influenciar en el multiplicador monetario, aumentando las
reservas para el crédito disponible, lo que no tuvo un efecto significativo sobre el
comportamiento de la tendencia reflejado en el crecimiento de M2 y sobre el multiplicador

monetario elemento importante en la formacion de la oferta monetaria.

El uso de los requerimientos de reserva para reducir el efecto sobre el multiplicador y asi
sobre la oferta monetaria, no ha sido efectivo del todo por los cambios en el coeficiente de
los requerimientos de reserva, esto implicaria que el crecimiento de largo plazo de la
oferta monetaria es afectado por otras variables y no solo por el cambio en los
coeficientes de requerimientos de reserva. De esto se deduce que el cambio en el
coeficiente de requerimientos de reserva puede afectar solo marginalmente la tasa de
crecimiento de la oferta monetaria, pero no sera capaz de reducirla por completo (Ma,
Xiandong, & Liu, China's evolving reserve requirements , 2011). El crecimiento de largo
plazo de la oferta monetaria y su persistencia, se debe entonces a su tendencia creciente
a otras variables enddgenas y otros mecanismos que han contribuido a la persistencia en

la tasa de crecimiento de la oferta monetaria, principalmente enddgena.
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Millones de yuanes

Grafica 1. Oferta Monetaria (M2)-Requerimientos de Reserva (CRR), mensual.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de National Bureau of Statistics of China

Las determinantes del comportamiento de crecimiento de largo plazo de M2 reducen
entonces la capacidad del BPC de tener influencia sobre la tasa de crecimiento monetario;
la variacion de la base y el multiplicador monetarios tienen entonces efectos sobre el
objetivo de tasa de crecimiento del agregado monetario, teniendo un impacto parcial en la
contencion del crecimiento de la demanda de dinero amplio en el largo plazo. En este
sentido, los mecanismos utilizados por la autoridad monetaria para alcanzar las metas de
crecimiento del agregado monetario M2—oprincipalmente los requerimientos de reserva—
se ajustan para reducir el flujo de crédito y el efecto sobre el multiplicador, estos estan
condicionados por la estructura de coeficientes de reservas, exceso de reservas
(Fungacova, Nuutilainen, & Weill, 2015) y los requerimientos de reservas bancarios que
son elementos que afectan el comportamiento de M2, lo que puede inhibir la capacidad
del BPC para controlar el multiplicador monetario a través de los CRR compensando su
incremento a través de la cantidad del exceso de reservas para amortiguar el efecto de
los requerimientos (Yong, 2011; Ma, Xiandong, & Liu, 2011). Esto indica que la relacién
entre el exceso de reservas y los requerimientos dependen de la decision de las
instituciones financieras y no financieras para los que se apliquen los requerimientos de
reserva a través de una reduccion en la disponibilidad de reservas para otorgar créditos;
asi mismo, el desarrollo de la profundizacion del sistema financiero y los medios

disponibles de pago en circulacion, pueden no depender de las decisiones de la autoridad
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monetaria de implementar los controles cuantitativos para alcanzar el objetivo de

crecimiento de dinero amplio®'.

El cambio en la tendencia de la oferta monetaria puede verse afectado por los CRR, pero
en cierta medida la determinacion de la politica convencional de establecer la tasa de
interés, las operaciones de mercado abierto y controles cuantitativos, supondria un
régimen de tipo de cambio fijo (Hufner, 1999, Lavoie & Rodriguez, 2006, Mundell, 1963),
donde la estabilidad cambiaria depende de la operatividad de estos componentes de las
herramientas del BPC para mantener el nivel de CRR que pondria a disposicion del BPC
tener influencia en el multiplicador, pero las tasas de interés pactadas en el mercado
tienen mayor efecto sobre la determinacion del flujo de crédito hacia la economia real, —
como se observa en el grafica 5— la tasa de interés interbancaria y la de referencia
establecida por la Banca Central; ademas, de los requerimientos de reserva, el exceso de
reservas en la banca comercial, pueden determinar la oferta monetaria en un sentido
endogeno y que dependera de las fluctuaciones del mercado de crédito y su demanda,
sobre todo en el exceso de reservas bancarias disponibles, no dependientes del

incremento de los CRR.

Las reservas bancarias entonces también dependen del comportamiento de los bancos en
el sentido que la relacion entre las fluctuaciones entre la base monetaria y la
determinacion de la tasa de interés causaran que la preferencia por la liquidez se
modifique de acuerdo a las circunstancias del mercado (Arestis & Howells, 1996, Arestis &
Sawyer, 2003, Lavoie, 1999) lo que determina la tendencia de la oferta monetaria,
ademas el comportamiento de la banca sera en el sentido de reducir la tenencia del
exceso de reservas, movilizandolas a los mercados financieros para un retorno mas
elevado®, buscando la rentabilidad en activos financieros el aumento de M2 es claro en el
sentido de que los depdsitos a la vista, las transferencias interbancarias y flujo de riqueza
hacia los mercados de capitales muestra un crecimiento de M2, no experimentado del
todo en el componente de la circulacion de moneda. La reduccion en el ultimo periodo de

la tendencia de largo plazo de la oferta monetaria y los requerimientos muestra una

51 Toporowski apunta sobre esto "...la venta de bonos gubernamentales para reducir la liquidez bancaria
puede ser contrarrestada a través de la venta de titulos bancarios cuyo objetivo es restablecer la liquidez."
(Toporowski, Jan, Las limitaciones de los bancos centrales en la estabilidad financiera, p.228)

52 palley tiene una visién similar sobre este caso en particular, argumenta que el exceso de reservas puede
reducirse implementando un costo (interés) sobre la tenencia de reservas bancarias para hacerlas fluir al
crédito, aunque la circunstancia de la demanda de crédito y flexibilizacidn para otorgar el flujo de
financiamiento es distinta.
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reduccion de la misma en su comportamiento general, y la reduccion del coeficiente no es
el esperado en el crecimiento de M2, o al menos un cambio de tendencia, lo que confirma

que su crecimiento depende de la demanda de crédito principalmente.

2.3 Los Requerimientos de Reserva como Instrumento de Politica Monetaria
Los requerimientos de reserva son un instrumento de la banca central como un porcentaje

especifico del total de los depdsitos y debe ser cumplido por las instituciones financieras,
su uso es para reducir o aumentar la oferta de crédito hacia el mercado y han sido
utilizados en frecuencia y magnitud (Feyzioglu, Porter, & Eléd, 2009; Ma, Xiandong, & Liu,
2011; Borio & Disyatat, 2009), pero el desarrollo de crecientes presiones enddgenas por
la composicion de los agregados monetarios, ha tenido un cambio directo sobre el uso
mas intensivo de los CRR para tratar de influir en el nivel de crédito, esto asociado a su
relativa pérdida de efectividad para contener el crecimiento de la oferta monetaria a largo

plazo como se observo en el apartado anterior.

El desarrollo de instrumentos financieros e innovaciones han influido en el crecimiento de
la demanda de dinero, pero paralelamente la cantidad de depdsitos y exceso de reservas
al parecer mantenidas de forma voluntaria por el sistema bancario que son producto de
las ganancias por exportaciones de los sectores orientados al comercio exterior, ha
incrementado la tenencia de reservas voluntariamente por los bancos, ademas del
incremento del ingreso y del uso de los servicios financieros, lo que muestra que la
demanda de crédito es endogena, pues no puede absorber mas crédito del necesario;
esto hace intervenir a iniciativa del BPC para incrementar el nivel de requerimientos de
reserva y reducir el sobrecalentamiento de la economia. En la gréfica 4 se observa la
tendencia estable de los requerimientos de reserva hasta 2003, la magnitud y frecuencia
de su uso cambia a partir de 2006, con una creciente utilizaciéon de los CRR como
mecanismo de control de crédito y del crecimiento de la oferta monetaria; los CRR se
ajustaron diez veces en 2007, cambiando a 24 veces entre 2008 y 2013 (Feyzioglu,
Porter, & El6d, 2009), provocada por un ambiente econémico volatil y en el contexto de
una politica de expansion del crédito a través del aumento de los CRR a partir de 2013
han cambiado 5 veces hasta 16.5%, lo que contrasta con las disposiciones del consejo de
estado para apuntalar un mercado exportador en contracciéon y una reformulacién del
modelo de crecimiento hacia un modelo basado en el mercado interno, a través de la
expansion del crédito; el cambio en los CRR hasta el periodo anterior a su reduccién por

la autoridad monetaria como instrumento de esterilizacion se prefirid parcialmente sobre
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las operaciones de mercado abierto como la emisién de bonos del PBC para retirar
liquidez en el sistema bancario (Ma, Xiandong, & Liu, China's evolving reserve
requirements , 2011), en este punto en particular puede argumentarse que la emisiéon de
obligaciones por parte del BPC para intervenir en el mercado a través del retiro de
liquidez, puede ser esto factible para la hipétesis formulada por Lavoie sobre el principio
del reflujo y la compensacion automatica en la hoja de balance del BPC que supone una
reduccion de la deuda —por ser la economia china una con caracteristica overdraft— y
una expansion de la demanda de crédito interno sin su contraparte de una reduccién en la
tenencia de Reservas Internacionales (Rl) denominadas en moneda extrajera (Lavoie &
Rodriguez, The 'compensation' thesis, as exemplified by the case of the Chinese central
banks, 2006). Esto sitia a los CRR como una herramienta de esterilizaciéon que induciria
un incremento de los depdsitos de la banca comercial a la Banca Central en su hoja de

balance aunque las reservas y su exceso pueden no tener este efecto como el observado.

Esto supone que el factor de mayor importancia para utilizar la herramienta de los CRR
para esterilizar las hojas de balances bancarias es su costo reducido y la relativa
efectividad en la contencion del crecimiento monetario medido por M2, pero
principalmente ésta ultima. Entre los factores del comportamiento de la tendencia de largo
plazo de M2 son independientes a los CRR, pues su relacion esta en los recientes
mecanismos de absorber el efecto de los CRR y amortiguar los cambios por un creciente
nivel de exceso de reservas que compensa el incremento de los CRR, lo que explicaria el
exceso de reservas por un aumento del ahorro, es decir de tenencias de depodsitos-
reservas de forma voluntaria por un aumento del ingreso, que podria tener efectos que no

pueden ser medidos en posibles fluctuaciones hacia otras variables.

El intento de aislar el efecto de los CRR sobre otras variables es —como se ha
mencionado— complejo, pues la relacion entre medidas por parte del BPC para alcanzar
los objetivos de crecimiento monetario no solo intervienen los coeficientes de reserva; la
tasa de interés, la emisién de obligaciones por parte del BPC, las ventanillas de
descuento y otros instrumentos que pueden ser utilizados para alcanzar el objetivo de
crecimiento monetario o afectar este a través de su participacion. El incremento en los
CRR aumenta también el nivel de costo de intermediacién bancaria®® lo que podria ser

contraproducente para el desarrollo del mercado de crédito, pues podria tener efectos

3 El incremento en los requerimientos de reserva ha respondido al dilema de la politica de corto plazo para
las condiciones monetarias internas con algunas tasas elevadas
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sobre las tasas de interés de mercado, teniendo un efecto de traspaso para el costo del
crédito; reduciendo la capacidad de la banca comercial para compensar los efectos del
alza en los CRR a través de los excesos de reserva y tener un incremento del llamado

impuesto bancario sobre el crédito en general.

Porcentaje

Grafica 2. Requerimientos de Reserva-Pequeiias-Medianas-Grandes
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La evolucion de los ajustes a los CRR utilizados por la banca central en China como
instrumento de politica monetaria se han administrado de forma mas frecuente, como
muestra el grafico 2 entre julio de 2006 y junio de 2011, el cambio en los CRR fue de 35
veces de acuerdo con el BPC. Entre 2006 y 2008, se dio un incremento en la intensidad y
magnitud de los CRR de mas del doble de 7.5% a 17.5% y el ultimo periodo que va de
2013 los CRR cambiaron de 19.5% a 16.5% en 2016. Los cambios mas recurrentes se
dieron entre 2007 y 2008, llegando a 21% en el 2011 para los grandes bancos. Los CRR
son discriminatorios —como se observa en el grafica 2—, pues son impuestos sobre los
grandes bancos comerciales, pero tienen montos disimiles para la banca pequefia-
mediana, y las cooperativas de crédito rurales, esto en un esfuerzo por parte del BPC
para hacer fluir el crédito a las regiones y fuentes de financiamiento locales (China, 2015)
para hacer frente probablemente a las presiones de liquidez sobre la banca pequefia,

mientras redistribuye la carga tributaria de los CRR para el sistema bancario; las
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ventanillas de descuento también son un factor de la composicién de la oferta monetaria y
por lo tanto, también su uso contribuye a los esfuerzos de proveer de liquidez a las
regiones, ademas de aportar con el crecimiento de la oferta monetaria en el largo plazo a
través también de un mayor margen de disponibilidad de reservas, dado un menor

coeficiente de reservas en comparacion a los impuestos a la gran banca comercial.

El motivo para aplicar CRR diferenciales, es para tratar de contener el flujo de crédito en
la gran banca comercial, pues es la de mayor tenencia de activos en el sistema financiero,
aunque la autoridad monetaria elige el nivel de CRR que deben ser impuestos con
criterios de objetivos del crecimiento del crédito agregado. Los instrumentos de
esterilizacion practicados por el BPC son principalmente utilizados para retirar liquidez del
mercado, a diferencia de otros instrumentos como los repos u obligaciones del PBC. La
operatividad de los instrumentos de politica monetaria depende de los objetivos que se fija
el BPC, pero dadas las presiones enddgenas de la oferta monetaria, los requerimientos
no son en este sentido una herramienta efectiva del todo, es la manipulacion frecuente la
evidencia de su operatividad que funciona hasta cierto grado para afectar en alguna
medida las reservas bancarias y por lo tanto la disponibilidad de crédito y la creciente

demanda de M2, y el mercado en particular, lo que tendria efecto sobre los inversionistas
y la banca en general.

Porcentaje
Grafica 3. Bonos Interbancarios Nacionales de Recompra-Coeficiente de Exceso de Reservas
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El uso de los CRR es como hemos visto un mecanismo con una respuesta mas inmediata
en el mercado para retirar liquidez en el sistema bancario pero que no han sido efectivos
del todo, dadas la existencia de exceso de reservas bancarias, que pueden inhibir , el
objetivo de reduccién del crecimiento monetario afectando el multiplicador, que lo hace
mas estable, ademas de baratos los CRR, pues las emisiones por parte del BPC pueden
esperarse mas costosas para la autoridad monetaria en un intento de reducir el exceso de
liquidez afectando el multiplicador monetario en una escala en la que la respuesta a esta
medida de esterilizacién, ‘puede retrasarse mas en el efecto observado en el
comportamiento de la banca comercial. El BPC también puede discrecionalmente imponer
los CRR sobre bancos individuales dependiendo de su contribuciéon a la tendencia de
crecimiento del crédito, como lo son la banca media y pequefia, y las cooperativas rurales
de crédito, el criterio de reduccién de los requerimientos, puede ser intensificado o
suspendido segun sea necesario (Ma, Xiandong, & Liu, China's evolving reserve
requirements , 2011) o requerido por la autoridad monetaria, dependiendo del
comportamiento del crecimiento monetario y las presiones inflacionarias sobre las que se

toman objetivos de crecimiento del agregado monetario M2.

2.4 Latendencia de la Base Monetaria y la Oferta Monetaria en China
El crecimiento de la oferta monetaria se explica por la necesidad de financiamiento y la

demanda de circulacion de medios de pago, la relacién entre el dinero en circulacion y
medios de pago privados para realizar transacciones, puede no estar relacionada con la
fluctuacion de la base monetaria y viceversa (Fisher, 1911). El desarrollo de innovaciones
financieras, la utilizacion de medios de pago distintos de la moneda de curso legal,
pueden limitar su uso, en el sentido de un incremento de las transacciones entre agentes
con una reduccién de la velocidad de circulacién por el desarrollo de un sistema de pago
de compensacioén mas eficiente o medios de pagos privados con aceptacion general. La
grafica 3 muestra la tendencia de la base monetaria y la oferta monetaria en el periodo de
1997-2015, donde se observa una relativa estabilidad a comienzos de 1997-2000, la
tendencia creciente de la oferta monetaria es en un contexto de reformas previas para
otorgar al mercado mayor participacion en la determinacién del crédito por sefales en
mecanismos del mercado, el intercambio de valores del gobierno y la supresion de los
planes de crédito®, la tendencia de la oferta monetaria no solo es la demanda de crédito,

también un factor adicional puede enumerarse como las ventanillas de descuento, que

54 Delatte apunta sobre esto "Las cuotas de crédito fueron abolidas en 1998 y el paquete de politica
monetaria fue implementada por instrumentos de politica basados en los precios".
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operan bajo lineamientos del BPC, lo que seria un mecanismo de creacion de crédito por
los bancos (Delatte, Monetary Policy and Macrocontrol in China: The Actual Impact of
Window Guidance , 2002).

Billones de yuanes

Grafica 3. Tendencia de largo plazo de M2-Base Monetaria
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Es evidente desde el punto de vista analitico, que la relacién causal de la oferta monetaria
es la demanda que se determina de forma enddgena, pues en el apartado anterior, el
analisis de la fluctuacion de la oferta monetaria y el cambio en los CRR para reducir las
presiones sobre el crédito y la inflacién en menor medida, muestran una clara divergencia
en la tendencia de largo plazo de la oferta monetaria —ademas la creciente competencia
bancaria y la absorcién del impacto de los CRR sobre el nivel de crédito disponible a
través del exceso de reservas— pues la frecuencia y el uso de los CRR para corregir la
tendencia de crecimiento monetario como objetivo intermedio, ha tenido efectividad de
forma parcial y solo en el corto plazo, las variables endégenas que generan esta creciente
demanda registrada en M2, podrian ser también las ventanillas de descuento a través de
una actividad fomentada por el BPC para impulsar el crecimiento en sectores de la
produccion considerados como prioridad para el Consejo de Estado.

En el uso de este mecanismo de esterilizacién, los cambios en los requerimientos de

reserva para retirar liquidez del sector bancario, es inmediato —como se ha

67



mencionado— en comparacion con el desarrollo del mercado de bonos y las emisiones
por parte del BPC de obligaciones son de un ajuste a mayor plazo comparados con la
efectividad de los CRR, también han tenido una ldgica de reduccion del costo de los
instrumentos de esterilizacion, pues la emisién de bonos por parte del BPC es costosa,
ademas de tener un efecto directo retardado sobre el crédito, pues la presion por parte del
superavit comercial de las ganancias obtenidas a través de los flujos de comercio han
incrementado las reservas internacionales, manteniendo el nivel de reservas en aumento
y utilizando un ajuste para cambios en el nivel de crédito mediante los requerimientos de
reserva, en lugar de las operaciones de mercado abierto; de lo que podemos inferir en
que este proceso de implementacion de herramientas de politica monetaria es solo uno
de los que puede explicar el intento de contencion de un factor de la oferta monetaria,
pero no de la tendencia del comportamiento del agregado monetario en general, ni de su

comportamiento en el largo plazo.

La efectividad parcial de los CRR como medida de contencién del crédito han sido
cuestionados por diversos autores (Ma, Xiandong, & Liu, 2011, Domaski, Moessner, &
Nelson, 2014, Yong, 2011), pero las perturbaciones de la oferta monetaria, entonces no
se deben solo a una variable como lo es el crédito, la profundizacion del sistema
financiero y la apertura paulatina y constante a una mayor actividad en el mercado para
determinar la tasa de interés —por ejemplo— sobre los depdsitos y prestamos que puede
incrementarse dependiendo de la demanda, ademas de que la afectacion de los CRR es
solo dentro del sistema bancario, sin influir sobre el costo del financiamiento para los
prestatarios en general. El papel de los CRR entonces no puede ser completamente
identificado, pues no se puede aislar totalmente de la capacidad de crédito de los bancos
al incrementar el coeficiente, que a su vez puede alterar otras variables como la tasa de
interés®, o el exceso de reservas bancarias, que pueden utilizarse para reducir el efecto
de los CRR, lo que sugiere que el mecanismo de contencién es sobre las expectativas del
publico, pues una disminucion de los CRR puede influir en el comportamiento de los

mercados.

2.5 El efecto de los CRR sobre el Exceso de Reservas Bancarias y la Tasa de Interés
La descripcion de la relacion entre las reservas bancarias, el exceso de reservas y los

requerimientos de reservas, son particularmente importantes en la imposicion de los

55 Esto tendria efectos sobre la tasa cambiaria, y china mantiene un régimen de tipo de cambio semi-fijoy
estable dadas las exportaciones como su principal componente en el crecimiento econdmico.

68



controles de crecimiento monetario sobre los depdsitos bancarios disponibles para el
credito y por lo tanto para alcanzar el objetivo de crecimiento monetario. El crédito fluye a
través del sistema de intermediacion bancario, cuya relacion entre la demanda y las
interacciones que de ellas depende, se determinan en el sistema de crédito a través del
mercado, donde las tasas de interés de mercado pueden ser afectadas por las OMA, pues
incrementarian el costo de las transacciones en el mercado interbancario, si no son
compensados los movimientos en los CRR%. El incremento de los CRR puede limitar la
capacidad de los bancos para incrementar el crédito, pero solo en cierta medida, pues la
cantidad de exceso de reservas, puede neutralizar este efecto —como ya se ha
mencionado en apartados anteriores— principalmente si la cantidad de reservas es
significativa (Ma, Xiandong, & Liu, China's evolving reserve requirements , 2011); la
cantidad de reservas requeridas y el exceso de las mismas, puede reducir el efecto del
incremento en los CRR, teniendo un impacto sobre el coeficiente reservas/depésitos, lo
que puede incrementar la tasa de interés a partir de ventas en el mercado interbancario
de tenencias de bonos por parte de la banca comercial para conseguir liquidez,

incrementado los rendimientos por bonos y empujando la tasa de interés a la alza.

El papel del exceso de reservas puede afectar la determinacién del monto de la tasa de
interés en alguna medida en qué el coeficiente reservas-depdsitos pueda mantener el flujo
de crédito sin transferir el costo provocado por los CRR a los prestamistas; la idea del
traspaso del costo, como un impuesto bancario, puede inducir una reduccion del crédito
disponible sobre las bases de una transferencia del costo a la tasa de interés, pero esto
dependera de las necesidades de crédito de la economia china, aunque el aumento
reduce la demanda de crédito, pues el nivel de endeudamiento es mas complicado de

refinanciarse.

La tendencia creciente del uso en el ajuste del comportamiento de los CRR sobre la
cantidad de reserva monetaria puede no tener el efecto deseado sobre la cantidad del
exceso de reservas para expandir el crédito a un nivel necesario para realizar pagos, los
bancos pueden compensar hasta cierto grado el nivel del incremento de los CRR sobre el
exceso de reservas inicial para reducir la capacidad de extensioén del crédito bancario a

partir de la reserva monetaria mantenida por los bancos. Es por eso que la decision de la

%6 por ejemplo, la base de depdsitos de reserva fue extendido para incluir algunos margenes de depésitos
(depdsitos como el colateral para aceptaciones bancarias y letras de crédito) en septiembre de 2011, con el
objetivo de sacarlas de las hojas de balance bancarias.
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autoridad monetaria en el periodo previo a 2008 de incrementar el nivel de CRR hasta
21% para reducir al minimo el exceso de reservas bancarias, mantenida por los bancos
comerciales redujo el exceso de reservas al minimo (Yong, 2011). Es claro entonces que
el mecanismo de esterilizacién elegido por el BPC reduce en menor medida el crédito
bancario, dependiendo del exceso de reservas bancarias y asi tuvo que ser demostrado
en el afo 2011 cuando el nivel de los CRR ajustados llegé a 21% para mermar el exceso
de las mismas. El efecto sobre las instituciones financieras de los requerimientos de
reserva no puede ser sobre el monto total de crédito, pues reduce también la cantidad de
reservas en existencia, mantenidas por la banca comercial y estas a su vez se usan como
amortiguador de los incrementos en el nivel de reservas obligatorias, hasta el minimo,
teniendo cambios sobre la tasa de interés, recurriendo la banca comercial a la venta de
bonos para recuperar liquidez y mantener las reservas necesarias para cumplir con

compromisos de pagos®’.

Un factor adicional del movimiento del exceso de las reservas bancarias, puede ser la
demanda desde el mercado financiero y el desarrollo del mercado de capitales chino®, lo
que puede explicarse analizando los activos bancarios y la relacion entre el
comportamiento de las reservas bancarias; la busqueda de beneficios y mayores
margenes de rendimiento, puede llevar a los bancos comerciales a incrementar la
cantidad de activos que generen un mayor diferencial de ganancia, pues la remuneracion
sobre las reservas y la tenencia de bonos gubernamentales es menor. La tenencia de
exceso de reservas por las instituciones financieras que sugieren algunos autores, se da
para cumplir con las compensaciones y una funcion de cubrir la incertidumbre en los
pagos, costos de liquidez y la infraestructura de los pagos (Borio & Disyatat, 2009). Un
contraargumento en este sentido —sobre el exceso de reservas mantenido por la banca
comercial— sefiala que el exceso, es explicado por un aumento de los depdsitos de los
hogares, originado por un creciente nivel de ahorro, consecuencia del incremento en el
nivel de ingreso per capita (Ma & Yi, China's high saving rate: myth and reality , 2010), lo

que pondria presiones sobre la oferta monetaria y el comportamiento de su tendencia via

57 Este argumento es hecho por algunos autores considerando que el exceso de tenencias de reservas es por
el compromiso de pago de los bancos, pero la evidencia en el ahorro considera un incremento del mismo,
via el aumento del ingreso en la economia china.

%8 La relativa baja remuneracién sobre la cantidad de reservas, el desarrollo y la profundizacién del mercado
financiero, motivados por la busqueda de beneficios
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los depdsitos, contribuyendo al exceso de reservas voluntarios por parte de la banca

comercial.

La transferencia del costo de los incrementos en los CRR parece no haber tenido el efecto
deseado para reducir la expansion del crédito, pues una reduccion de las reservas indica
cierto margen de la banca para reducir su efecto a través del exceso de reservas; esto
también puede explicar la demanda de créditos, que no supone entonces un control
estricto sobre los depdsitos para reducirlos a través de los canales de control de
crecimiento monetario y su relacion a nivel agregado para determinar el crecimiento de la
oferta monetaria, pues la banca comercial mantiene el exceso de reservas a voluntad, que
utiliza para reducir los efectos de los CRR, pero esta tenencia voluntaria del
comportamiento de las reservas, puede también influir sobre el crédito, que

evidentemente depende de su demanda.

El exceso de reservas puede tener un efecto indirecto sobre las operaciones de mercado
abierto (OMA) de la banca central y tener cambios sobre la tasa de descuento, pues los
instrumentos de politica monetaria pueden alterar el total de depdsitos y llevar a un
cambio en los requerimientos de reserva que se transfiere al costo del crédito. El exceso
de reservas de los bancos puede también ser afectado indirectamente por los cambios de
las tasas de descuento, pues el incremento de los CRR puede hacer que la banca
comercial ajuste sus hojas de balance después de acercarse a un umbral limite minimo
para realizar sus compromisos de pago en la tenencia de sus excesos de reservas (Ma,
Xiandong, & Liu, China's evolving reserve requirements , 2011). Esto puede provocar una
respuesta por parte de la banca comercial para recurrir a la venta de bonos tratando de
conseguir liquidez en el mercado monetario interbancario, a través de la venta de sus
tenencias en bonos, incrementado el rendimiento de los bonos e impactando sobre la tasa

de descuento, en el contexto de la liberalizacion no completada de las tasas de interés.
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Porcentaje

Grafica 5. Tasa de Interés Interbancaria SHIBOR-Tasa de Interés de Referencia
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Shanghai Interbank Offered Rate y BPC

El desarrollo del mercado interbancario y la desregulacion progresiva de la tasa de
interés®® para su determinacién por mecanismos de mercado, han sido paralelas a la
intervencion de la autoridad monetaria por diversos elementos para reducir el crecimiento
monetario con los instrumentos de esterilizacion que retiran liquidez del sistema bancario,
sin afectar la tasa de interés de mercado—como se observa en el grafica 5— hasta las
intervenciones mas recientes que redujeron el exceso de reservas casi al limite, en un
contexto de desregulacion. Las regulaciones principalmente sobre los pisos en las tasas
de interés de préstamos y los techos sobre la tasa de depdsitos han sido la variable que
ha evolucionado junto con las intervenciones por parte del BPC en el periodo de reformas
financieras (Feyzioglu, Porter, & EI6éd, 2009; Ma & Yi, 2010), estableciendo una
determinacion de la tasa de interés a dos bandas, una sobre las tasas de depdsitos y
sobre los préstamos para regular un minimo de spread entre tasas de depdsitos vy
préstamos como se observa en el grafica 6.

El spread entre las tasas de interés, depende de los minimos y maximos impuestos por el
BPC, esto es sobre la caracteristica de las regulaciones vigentes, en el caso chino la
relacion entre estas con una intervenciéon de esterilizacién puede tener efectos sobre la

tasa de interés de mercado, reduciendo el exceso de reservas e incrementado la venta de

9 En 1998 los planes de crédito directo se suprimieron, cambiando gradualmente hacia mecanismos de
mercado para determinar el flujo de crédito.
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bonos en el mercado interbancario para conseguir liquidez, lo que llevaria a un efecto
traspaso a la tasa de interés de mercado e incrementado el costo del crédito. La
transferencia de los costos del incremento en los CRR disminuyendo las reservas
bancarias al umbral minimo, puede tener efectos sobre la tasa de depésitos, reduciendo
los margenes del spread al minimo, afectando la rentabilidad bancaria por el efecto de los
movimientos en las decisiones por parte del banco central de intervenir a través de las
herramientas de esterilizacion como los CRR, por una parte la reaccion del incremento al
costo del crédito y por el otro los cambios en la rentabilidad de las instituciones financieras
por el lapso temporal en el que las tasas se modifiquen, que pueden afectar las
fluctuaciones del spread y reducir el ingreso de los bancos por sus actividades de
intermediacion. En la grafica 6 se aprecia la tendencia de las tasas de interés sobre

depdsitos y créditos durante el periodo de desregulacidén de las tasas y la evolucion del
margen de beneficio.

Grafica 6. Tasa de Depdsitos-Crédito-Margen de interés neto
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Como se aprecia en la grafica 6 la desregulacion ha marcado una disminucion entre las
tasas de crédito, pues ha reducido las tasas junto con una tendencia similar para las tasas
de depdsito, la relacion entre estas tendencias es el margen de interés neto que ha
seguido en aumento, lo que parece confirmar la tendencia de una reduccion en el impacto

sobre de la rentabilidad bancaria en términos relativos en el ultimo lapso, pues el margen
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es elevado y la relacion entre los diferenciales se ha mantenido, pero la disminucién en el
ultimo afio sobre el umbral del 2% ha tenido entonces impacto para la demanda de crédito
y el proceso de reformas de liberalizacién completa de las tasas de interés, la alteracién
de la capacidad bancaria de reducir o aumentar el crédito ha tenido ciertos limites y los
factores que involucran en los efectos de la oferta monetaria, pueden diferir en el grado de
influencia sobre las tasas, pues el ajuste en los CRR pueden ser una forma de cambiar en
las tasas a través de grandes incrementos en los coeficientes, pero a la vez no tener

impacto importante sobre la tasa de interés de referencia que fija la banca central.

La tasa de interés interbancaria —como observamos en el grafica 5—tiene fluctuaciones
relativamente volatiles hasta inicios de 2011, la tasa de referencia de fondeo establecida
por el BPC se comporta en el largo plazo de forma constante, y las fluctuaciones de
ambas tasas han sido aparentemente correlacionadas hasta inicios del afno 2011, la
tendencia seguida a este periodo ha ampliado la volatilidad de la tasa interbancaria, pero
la tasa de interés de referencia se ha mantenido constante, de acuerdo a la hipdtesis post
keynesiana de los horizontalistas, la relacién en el tiempo de ambas tasas se refleja en los
cambios de la demanda lo que también es consistente con el régimen de tipo de cambio
fijo, dado el modelo de crecimiento guiado por las exportaciones, la fase de rebalanceo de
la de la economia china se encuentra en un proceso de cambio en el enfoque de
crecimiento por exportaciones hacia la demanda interna (China, 2015), lo que disminuira
la tasa de crecimiento en el largo plazo, manteniendo constante el valor de la moneda

local, que es prioridad de la politica monetaria.

Esto tendra efectos en la acumulacién de Reservas Internacionales (RI), o al menos el
ritmo de crecimiento de la acumulacion de las monedas contenidas en la canasta de
monedas de reservas administradas por el BPC, pues la cantidad de las mismas,
depende de las ganancias por exportaciones y la presion sobre el BPC para intervenir a
través de los CRR como mecanismo de esterilizacion, de donde se infiere lo que hemos
observado, es una reduccién de la efectividad de esta herramienta, para reducir las
presiones endogenas de la oferta monetaria. En el caso de la economia China se observa
una reducida emisién de obligaciones por parte del BPC para esterilizar, —ademas del

régimen de tipo de cambio fijo— y el aumento de M2 a la par con las RI.

2.6 La Oferta Monetaria y las Reservas Internacionales
El objetivo de la politica monetaria es mantener la estabilidad de la moneda a través de la

tasa de interés y promover el crecimiento econémico de acuerdo con el mandato del BPC,
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la adopcion de la mayoria de bancos centrales de los objetivos de metas de inflacion es
una diferencia al tipo de cambio fijo como objetivo, por lo que en el régimen de tipo de
cambio fijo el BPC debe intervenir en el mercado cambiario, establecimiento una banda
estrecha para determinar la tasa cambiaria, pues se ha observado una tendencia a la
apreciacion en el tipo de cambio real en los ultimos afos (Lavoie & Rodriguez, The
'‘compensation’ thesis, as exemplified by the case of the Chinese central banks, 2006). Lo
que conduce a la hipotesis de una correlacion negativa entre activos locales y externos, y
puede explicar la creciente persistencia del crecimiento de la oferta monetaria y en la

acumulacion de reservas internacionales.

Las Rl son acumuladas principalmente para cumplir con desbalances externos, los
bancos centrales en las economias emergentes —como China— han aumentado mas de
60% sus reservas internacionales de las que son necesarias para propositos tradicionales
del pago de deuda externa de corto plazo (Hu, 2010), la tenencia en afios recientes se ha
reducido, puede ser que la reduccion se explique por el intento del BPC de diversificar sus
tenencias de Rl en fondos soberanos de riqueza para reinvertir en los mercados
financieros de otros paises a través de la Administracion Estatal de Divisas (AED),
Fondos Soberanos de Riqueza (FSR), y la Corporacién China de Inversion (CCl), —ésta
ultima no es considerada dentro de la contabilidad de las Rl—. La tenencia de RI no se
limita a monedas extranjeras para realizar pagos internacionales, depende del grado
integracion de las economias (Salidjanova, 2014) y de su intercambio comercial sobre
bases de evitar las fluctuaciones de las monedas de reserva, lo que podria implicar una
relacion estrecha entre los grandes flujos de comercio y el sistema de pago orientado al
volumen de transacciones entre los paises con China, y el flujo comercial superavitario del

pais con el resto del mundo.
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Billones de Yuanes Trillones de ddlares

Grafica 7. Oferta Monetaria M2-Reservas Internacionales, (serie mensual).
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Los superavits de la cuenta corriente y cuenta de capital chinos, resultaron en el
crecimiento de las reservas internacionales al ritmo del superavit de la cuenta de capital
en China, como el principal pais con tenencias de reservas en moneda extranjera
denominadas en ddlares en afios recientes —como se observa en el grafica 7— las Rl se
vinculan al crecimiento de la oferta monetaria, de acuerdo al principio de la compensacion
la direccion de crecimiento de los activos externos y los activos internos se comportan en
el mismo sentido —al menos el 60%—, lo que no restringe la expansion crediticia al
interior de la economia China y por otro lado la acumulacion de reservas internacionales
(Lavoie & Rodriguez, The 'compensation' thesis, as exemplified by the case of the
Chinese central banks, 2006). El aspecto principal de este comportamiento en las
tendencias de los activos, no solo confirma la tesis de la compensacion, dada la hoja de
balance bancaria del BPC en sus principales operaciones; el principio del reflujo y de la
relativa baja emision de obligaciones por el BPC para esterilizar la presion sobre la oferta
monetaria por el flujo externo proveniente de las ganancias por comercio, pues ha sido

menos utilizada como herramienta de esterilizaciéon, sobre el uso intensivo de los CRR.
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El resultado del manejo de las variables macroeconémicas, considera la estabilidad de la
moneda como principal objetivo del BPC —ademas del establecimiento de la tasa de
interés de fondeo— a través de la intervencién en el mercado cambiario con RI para
mantener el tipo de cambio subvaluado, lo que ha generado una ventaja a través de este
mecanismo para el crecimiento (Dunaway & Li, 2005); estas reservas por exportaciones
han experimentado una tendencia creciente en los ultimos afos, aunque la relacion entre
el aumento de la demanda de crédito interno, y el crecimiento sostenido del agregado M2,
se explica por presiones del cambio de las ganancias por exportaciones en moneda
extrajera a moneda local, y la demanda por la dinamica de la actividad econdémica interna
que son los principales elementos en el comportamiento de las RI. En este sentido es el
papel del BPC, que ha elegido de las diferentes herramientas para alcanzar su meta de
inflacién, con diversos instrumentos de politica; pues muchos de los BC usan las tasas de
interés de corto plazo como instrumento, pero el BPC ha experimentado con "indices de

Condiciones Monetarias" basados en tasa de interés y tipo de cambio (Ball, 2000).

La tasa cambiaria como prioridad de la politica del BPC ha tenido diversos enfoques
desde la perspectiva de intervenciones en el mercado cambiario, pues considera
diferentes objetivos que pueden ser; para controlar la inflacion o mantener el balance
interno; estabilizar el balance externo y prevenir la deslocalizacion de recursos o
preservar la competencia e incrementar el crecimiento; ademas puede prevenir o lidiar
con mercados desordenados o crisis (Moreno, 2005) las desviaciones del objetivo de la
tasa de cambio haran que el BPC intervenga en el mercado cambiario a través de las
OMA, lo que mantendra la banda de flotacién del tipo de cambio dentro del parametro
fijado por el BC, aunque la emision de obligaciones por parte del BPC no son tan
recurrentes, el objetivo de estabilidad del valor de la moneda lo ha sido en los ultimos
afos, lo que podemos concluir como un comportamiento por parte de la autoridad
monetaria basada en condiciones monetarias como los controles cuantitativos de
crecimiento monetario, de acuerdo al crecimiento y estabilidad del mismo en el largo

plazo.
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Trillones de Délares Yuan-Délar

Grafica 8. Tenencias Chinas de Reservas Internacionales y Tipo de Cambio Real,
(serie mensual), 1994-2016
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La relacién entre el tipo de cambio y las reservas internacionales, analizada por el llamado
"rules of the game" considera que la actividad del BC para establecer un objetivo de tipo
de cambio y realizar las intervenciones en el mercado cambiario y asi determinar el tipo
de cambio al que la autoridad monetaria alcanza el objetivo general de fijar el precio de su
moneda. El grafica 8 muestra la relacién entre las Rl y la evolucién del tipo de cambio
real, lo que puede observarse es un aumento gradual de la apreciacion cambiaria hasta
2007 y la evolucion de las reservas internacionales en un ascenso constante hasta llegar
a 3.02 trillones de ddlares en diciembre de 2016, la mayor parte de estas tenencias de las
RI estan en bonos del tesoro norteamericano; aunque los esfuerzos del BPC a través de
su subsidiaria AED para diversificar las tenencias de las reservas, y reinvertir parte de
ellas en otros proyectos con fuentes de ingresos, y no solo en mercados financieros de
paises avanzados, esto ademas ha sido objeto de ciertos reclamos de paises
desarrollados para que el BPC aprecie su moneda en términos reales, como se observa la
depreciacién de la moneda china ha seguido un camino mas o menos constante, pero la
evidencia empirica muestra una relacion mas compleja entre las interacciones de los

flujos de comercio regionales e internacionales con China, pues el argumento de la
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apreciaciéon de yuan para reducir los desequilibrios globales, parece no ser suficiente para

corregirlos.

Billones de Délares

Grafica 9. Mayores tenencias de valores gubernamentales norteamericanos
por pais.
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El supuesto de apreciar el tipo de cambio tratando de reducir los superavits y como
consecuencia los desbalances globales; ha mostrado la evidencia empirica reciente que
el impacto en la apreciacion es limitado para reducir el tamano de los superavits, pues la
region del sudeste asiatico estd mas integrada de forma vertical y puede no compensar la
apreciacion cambiaria a través de un incremento de las importaciones; muchos trabajos al
respecto consideran que una apreciacion de la moneda china no necesariamente reducira
los desbalances comerciales con sus socios comerciales, y dada la evidencia reciente
para modelos que miden la elasticidad por bloques regionales (Garcia-Herrero & Koivu,
China's exchange rate policy and Asian trade, 2009). Esto implica que el tipo de cambio y
el comportamiento de las RI, ademas del crédito interno no esta restringido por el nivel de

las Rl y por lo tanto la demanda de crédito se observa creciente al igual que las RI.

Lo importante a considerar sobre la evolucién de las reservas y la oferta monetaria es su
interaccion para fijar el tipo de cambio, como hemos visto la disminucion de reservas se

debe mas a su inversién en otros paises a través de las subsidiarias del BPC, lo que
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también podria explicar su diminucion en valores denominados en ddlares y la caida de
china a segundo lugar en tenencias de valores denominados en bonos del tesoro
norteamericano —como se observa en el grafica 9—. El analisis de las tendencias en
sentido positivo tanto de M2 como de las RI, muestra una tendencia diferente de la teoria
ortodoxa, pues la relacion de los activos denominadas en moneda local y extranjera se
expanden dependiendo de la dinamica de la actividad econémica interna, es decir de la
oferta monetaria enddégena y con una acumulacion de reservas internacionales
provenientes de las exportaciones, lo que concluiria que el tipo de cambio fijo no depende
de las fluctuaciones en las reservas y la oferta monetaria, crecientemente endégena a

través de la evolucion del sistema financiero chino.

CONCLUSIONES
El crecimiento persistente de la oferta monetaria a pesar de las intervenciones de

esterilizacién por parte del BPC —mediante la imposicion de requerimientos de reserva y
en menor medida por la emision de bonos para retirar liquidez en el mercado— debido a
las presiones sobre la liquidez resultado de la acumulacién de reservas internacionales,
se ha mantenido en el largo plazo, por causa del incremento en el crecimiento de la oferta
monetaria de largo plazo por el lado de la demanda, incluso con la aplicacién de los CRR
como instrumento de esterilizaciéon; que ha sido la herramienta mas utilizada desde 2007
para neutralizar el efecto de la presidon de exceso de liquidez en el mercado, teniendo
influencia sobre el crecimiento del agregado monetario M2 ha sido creciente y sus efectos
aunque no pueden aislarse completamente, no han tenido la eficacia de otros periodos

anteriores a las reformas progresivas en el sistema financiero.

El uso frecuente de los CRR es debido a su relativo bajo costo, en comparacion con la
emision de bonos por parte del BPC, esto ademas del efecto directo que se tiene sobre
los niveles de reservas establecidos en las instituciones financieras para reducir la oferta
de expansion del crédito; el ajuste de los requerimientos de reserva por los bancos al
incrementarse, reducen la liquidez en el mercado de dinero retirandola del mercado
bancario. El proceso en si resulta no ser tan simple, pues la composicion de las reservas
bancarias mantiene un exceso de las mismas, que pueden compensar el efecto de los
cambios en los requerimientos de reserva, neutralizando el efecto y por lo tanto mantener
el nivel de crédito hasta donde el exceso de reservas pueda amortiguar el alza en los
CRR. Una ventaja adicional del uso de esta herramienta de esterilizacién y mecanismo

para tratar de lograr el objetivo de crecimiento monetario, sobre la tasa de interés, es que
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el PBC disfruta de una gran discrecion realizando los ajustes en los CRR, haciendo a los
requerimientos de reserva un instrumento inmediato en su efecto, aunque reducido para

lograr reducir la persistencia de crecimiento de largo plazo de la oferta monetaria.

El factor de crecimiento de la oferta monetaria, no solo es consecuencia de la demanda
de crédito, pues el BPC tiene otras medidas administrativas que influyen sobre el nivel de
crédito, como las ventanillas de descuento que son utilizadas para otorgar crédito a
empresas en condiciones favorables, estas decisiones de administracion del crédito
pueden tener efecto sobre el comportamiento del crédito a nivel agregado, pues las
cooperativas de crédito rurales y urbanas son las que mantienen niveles de crédito
elevados bajo estas condiciones, aunque la calidad de los préstamos en la cartera de
estas instituciones pueden no ser rentables en el largo plazo, debido a que se mantienen
en las carteras como créditos rentables, esto a su vez teniendo efectos sobre el

crecimiento de M2.

Un factor adicional que contribuye con el crecimiento de la oferta monetaria, es la
presencia cada vez mayor de mecanismos de mercado que pueden afectar las tasas de
interés, que ademas de ampliar el margen de beneficios con las desregulaciones, e
incrementar o disminuir el nivel esperado de crédito a través de mecanismos de
esterilizacién por parte del BPC en cierta medida, pueden reducir el efecto de sus
iniciativas para reducir el nivel de crédito a través del exceso de reservas, dandole un
incentivo de mercado a la determinacion del crédito por la via de tasa de interés, aunque
reduciendo el efecto esperado de los controles cuantitativos de crecimiento monetario, el
factor de demanda y el mecanismo de mercado mantienen cierto sesgo sobre la

capacidad de los CRR de influir sobre la oferta de crédito.

La caracteristica en la estructura financiera china que permite la relativa eficacia de los
instrumentos de politica monetaria, es la concentracion de la propiedad del sistema
bancario comercial estatal, pues ajusta las hojas de balance sobre el tiempo de acuerdo a
la reducciéon o ampliaciéon de los CRR, lo que realiza un cambio en el nivel de reservas
disponibles para la oferta de crédito. Ademas, la estructura de centralizacion de la banca
comercial estatal responde de forma directa a la politica monetaria establecida por el
BPC, la tasa de interés, los requerimientos de reserva, las ventanillas de descuento y la
emision de bonos por parte del BPC que son instrumentos utilizados para alcanzar en

este caso los objetivos de control de crecimiento de los agregados monetarios. La
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propiedad no solo se basa en los grandes bancos comerciales estatales, también la

componen las cooperativas de crédito rurales y urbanas; y la banca de desarrollo.

La trayectoria de crecimiento de la oferta monetaria y el incremento del uso de los
requerimientos de reserva ha inhibido en cierta medida la respuesta por las razones
explicadas con anterioridad, donde en el contexto de una liberalizacion de las tasas de
interés sobre préstamos y depédsitos ha mantenido al mercado como un referente en la
determinacion de la demanda de crédito de forma enddgena, esto ha reducido la
efectividad de los mecanismos de control de crecimiento del crédito, por lo que la
magnitud ha aumentado, pero en el volatil ambiente internacional han sido reducidos en el
ultimo afio para apuntalar la economia china en un nuevo proceso de equilibrio al interior
de su planta productiva, buscando la reduccion a su vez de la sobrecapacidad de algunos
sectores, también redirigiendo el crédito con medidas administrativas que limiten los

desbalances de los sectores que tuvieron un auge anterior.

La respuesta del BPC a la tendencia creciente de la oferta monetaria y de la reduccion en
la efectividad en cierta medida de algunas de sus herramientas para mantener los
objetivos de crecimiento monetario, —pues China se acerca a un breaking down entre la
medidas de control monetario y el PIB— lo que enfrentaron los paises avanzados en la
década de los setenta y el resultado de la inoperatividad de los controles cuantitativos a
partir de los fracasos monetaristas, el uso de los requerimientos de reserva sobre otras
herramientas de politica monetaria es como se ha visto los mas recurrentes como
mecanismo de control de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria, que implica en el
fondo un relativo control sobre las presiones externas de los flujos por ganancias de las
exportaciones, la presion sobre las hojas de balance bancarias y limitar la expansion de
M2. Lo que significa una tendencia creciente persistente de la oferta monetaria para la
banca central y sus herramientas de politica monetaria para lograr la estabilidad

financiera.

Por ultimo, el comportamiento de las variables asociadas al tipo de cambio con una
relacion inversa entre los activos externos e internos para mantener el tipo de cambio fijo
propuesta por la teoria ortodoxa, donde las Rl se reducen para regresar al tipo de cambio
de equilibrio debido a una depreciacion y la intervencion por parte del BC, esta en
contradiccion con la tendencia de ambas variables, pues la relacion entre el crecimiento
de la oferta monetaria y las reservas internacionales son con una tendencia similar, lo que

puede ser explicado por el principio de la compensacion a través del cual se considera un
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proceso automatico compensatorio y el no afectar la hoja balance del BC. Esto puede
también influir en el proceso de desequilibrios globales a la par de una demanda por parte
de socios comerciales con déficits de apreciacion del tipo de cambio para corregir estos
desequilibrios, este mecanismo puede ser insuficiente y solo afectar por regiones a los

paises.

83



CAPITULO Il

3. Evidencia Empirica: Evaluaciones Econométricas y Resultados

En este capitulo utilizaremos algunas técnicas econométricas que nos permitiran
encontrar la evidencia empirica de endogeneidad de dinero en China, a través de
relaciones de causalidad de los agregados monetarios con el crédito y el crecimiento
econdmico con el agregado monetario M2, mediante pruebas de causalidad se intentara
identificar un vinculo entre estas variables y la demanda de préstamos; para propdsitos de
este modelo tomamos el "nucleo" de la hipétesis de endogeneidad, dos nexos causales:
los creditos dependen de la actividad econdmica y que estos créditos crean depdsitos,
aunque probar esta ultima relacion es complicado pues la relacion entre créditos vy
depdsitos es una identidad (Howells, 2007). La relacion y causalidad deberia de ser en
direccion del crédito bancario hacia los depositos; en este sentido los prestatarios

solventes determinan que cantidad de crédito en total concede el sistema bancario.

Este supuesto ha sido pilar en trabajos empiricos de dinero endogeno en paises
desarrollados, pincipalmente a partir del cambio de paradigma de la politica monetaria y la
actividad del BC cuando la oferta monetaria es endogena, aunque la hipotesis de
endogeneidad se ha mantenido basada en la experiencia de paises desarrollados, han
tenido soporte empirico tambien para paises emergentes (Shanmugam, Mahendhiran, &
Wee Li, 2003), en este sentido los trabajos sobre economias emergentes han sido
escazos, aunque buena parte de la literatura disponible nos ayudara a confirmar la tesis
central de la teoria del dinero endogeno, y establecer las relaciones de las variables a
partir de distintos trabajos elaborados de acuerdo a las caracteristicas de la economia
China.

La hipétesis de endogeneidad requiere solo que el flujo de créditos sea dependiente de
otras variables reales dentro del sistema, es decir, en este caso de la produccion (PIB) y
de la oferta monetaria (M2). La hipétesis central de la teoria del dinero endégeno pone los
creditos al principio de la secuencia, en lugar de concentrarse sobre las demandas de las
firmas por capital trabajo; esto se puede estimar sobre una base mas amplia de la
demanda por crédito, en este caso el PIB sera la variable que utilizaremos para probar la
demanda de crédito en la economia China; la primera prueba consistira en buscar la
relacion causal entre los créditos y el PIB, ademas de integrar en el analisis el agregado

monetario M2 para el PIB.
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La segunda prueba sera entre los agregados monetarios y los créditos, donde se tomara
el total de los créditos en sentido causal de los agregados monetarios, entre estos la base
monetaria. La relacidon se establece dentro de un comportamiento creciente por parte de
los agregados y los créditos como se expuso en el capitulo anterior. La relacién causal
principal se mantiene para el comportamiento de los agregados monetarios y la demanda
de crédito de la que dependen los préstamos, la direccion de la causalidad entre los
creditos y la demanda de medios de pago, es decir, del agregado monetario M2 mostrara
la demanda de crédito como la variable que depende del comportamiento de los factores

que componen la oferta monetaria.

Este capitulo estara estructurado en el siguiente orden: 3.1.) Consideraciones Teoricas;
donde buscaremos establecer mediante algunas técnicas econométricas por las que
trataremos de encontrar evidencia de si la oferta monetaria se comporta de forma
endogena en China y explicar el porqué se elije una prueba de causalidad, 3.2.) Enfoques
Estructuralista-Horizontalista: Una Revision Metodolégica; en esta seccion se
consideraran los aportes de las principales posiciones teodricas con la evidencia empirica y
trabajos recientes sobre la confirmacion de los supuestos principales de la teoria
endoégena de dinero, 3.3) Prueba de Causalidad de Granger; esta prueba econométrica
mostrara, dada la naturaleza de los datos, la relacion entre una variable y otra, es decir la
causa Yy su direccidén de dependencia entre las variables de M2 y los créditos, el PIB y M2,
3.4) Introspeccion de los Datos; en este apartado definiremos las variables dada su
disponibilidad en la base de datos del BPC, NBSC, y China Statistical Yearbook,
utilizaremos los créditos, el PIB real y los agregados monetarios, denominados en
moneda nacional (yuan), y 3.5.) Estimaciones Econométricas y Resultados; en este
apartado analizaremos los resultados de las pruebas de causalidad, para comprobar la
existencia de endogeneidad del dinero en la economia China, con descripciones de los
cuadros estadisticos de los resultados arrojados por la prueba de causalidad en Eviews,
definiremos los parametros y su interpretacién para fundamentar nuestra hipétesis central

al inicio de esta investigacion.

3.1 Consideraciones Tedricas: La Hipotesis de Endogeneidad del Dinero
El crédito se comporta entonces de forma enddgena, pues los agentes demandan crédito

a la tasa establecida por el BPC a través del sistema bancario comercial y de instituciones
financieras; los bancos se comportan de forma independiente para otorgar créditos a la

tasa de interés dada, buscando "después las reservas", la relacion entre estas variables
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sugieren un cambio en la demanda de crédito después de la apertura y la desregulacién
progresiva de los mercados de dinero y capitales en China, la presencia de innovaciones
financieras y el desarrollo de instrumentos financieros que reducen la capacidad de la

autoridad monetaria, para lograr sus objetivos de crecimiento monetario.

La descripcion estadistica de este comportamiento fue obtenida por su definicion de los
agregados monetarios: M2, M1, MO, y el total de los créditos otorgados, ademas del PIB
real; el rango de las series es de 1997-2015, las series son anualizadas y por lo tanto se
utilizaran pruebas para muestras pequefias; la definicidon de las variables de acuerdo a la
hipétesis nula que planteamos en esta investigacién es buscar una relacién de los
créditos con la variable M2 y de M2 con el crecimiento real, medido por el PIB a precios
constantes. La hipétesis de endogeneidad solo busca establecer una relacion de los
créditos dependientes de otra variable real, lo que supone que mediante una prueba de
causalidad podremos determinar si la demanda de créditos depende del agregado
monetario y este a su vez del PIB real, dada la naturaleza de la serie anual y la restriccién
de los datos, se eligieron de acuerdo a la evolucién de las transformaciones del sistema

financiero chino.

Los datos fueron obtenidos de People's Bank of China, el National Bureau of Economic
Research of China y China Statistical Yearbook estan disponibles desde 1997 hasta 2015,
se tomaron estos anos dadas las reformas graduales a partir de 1997 con la abolicion de
los planes de crédito y el establecimiento de las tasas de interés interbancarias (CHIBOR-
SHIBOR), que muestran la dinamica en la liberalizacion de la economia china a través de
la interaccion del mercado en la determinacién de las tasas de interés de mercado vy el
proceso de formacién de la oferta monetaria por la demanda de crédito, dentro de un
contexto de apertura y de otorgar mayor protagonismo al mercado en la determinacion de

los créditos al costo del préstamo vigente, es decir la tasa de interés.

La creacion de crédito por parte de la banca comercial a la tasa de interés que establece
el BC se mantiene fija en el largo plazo, aunque la reduccién o aumento de la misma
depende del régimen de tipo de cambio al que se supedite la politica monetaria, esto
implica que las condiciones del pais son también un factor a considerar, el desarrollo del
sistema financiero y la intermediacion financiera, y el marco regulatorio. Estas condiciones
han sido exploradas en trabajos sobre paises desarrollados en Moore (1983); Arestis &

Biefang-Frisancho Mariscal (1995), Panagopoulos & Spiliotis (1998), Howells & Hussein
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(1998), Lavoie (2005), que concluyen afirmando que la demanda de crédito se comporta

de forma endogena en paises desarrollados.

La caracteristica de las economias ha sido entonces un factor a considerar a la hora de
realizar estudios sobre economias no desarrolladas, pues la literatura de trabajos sobre
procesos endogenos de la oferta montaria no ha sido del todo concluyente para algunas
economias en desarrollo o llamadas emergentes, aunque para el caso de Malasia
(Shanmugam, Mahendhiran, & Wee Li, 2003) estos autores buscaron establecer una
relacién entre la demanda de crédito y los depdsitos, en tanto el sistema bancario
comercial determina que cantidad de crédito concede a los prestatarios a partir del nivel
de su solvencia. El estudio realizado tambien en economias avanzadas (Palacio Vera,
2001) considera un analisis de las implicaciones de sus resultados de las dos
contraposiciones teoricas dentro de la literatura de dinero endogeno, encontrando
evidencia apoyando las dos posiciones tedricas para estructuralistas y horizontalistas,
confirmando para la horizontalista, y para la estructuralista, aunque para los propositos de

esta prueba econometrica se busca solo determinar la naturaleza de la oferta monetaria.

La consideracion bibliografica conduce a una breve revision de la evidencia empirica
disponible. para establecer las relaciones entre el sistema bancario y la actividad real, en
particular para determinar la demanda de créditos en sentido de las expectativas de las
empresas de realizar la produccién, y de la demanda de crédito por la dinamica
economica. La tesis central solo se basa en una determinacion de la demanda de crédito
por la actividad y no por la sensiblidad de la tasa de interés a los cambios en la demanda
crédito en el ciclo de negocios, la evolucion de las variables y la sensibilidad de las
variables a la politica monetaria, determinando la capacidad del Banco Central para

intervenir en el comportamiento de la dinamica economica.

La segunda hipétesis, donde los bancos crean créditos y en el proceso los depésitos es
central en proceso de formacion de la oferta monetaria, dada que la relaciéon es
empiricamente dificil de probar a través de la hoja de balance (Howells, 2007), pero la
presente prueba se basara sobre la hipotesis de existencia de comportamiento endogeno
de la oferta de dinero. El argumento ampliamente aceptado por la mayoria de los
Postkeynesianos es que la demanda por crédito es determinada por los requerimientos de
fianciamiento del sector privado y asi por otras variables en el sistema economico como el
crecimiento nominal del PIB (Arestis & Biefang-Frisancho Mariscal, The Endogenous

Money Stock: Empirical Observations from the United Kingdom, 1995). La Banca Central
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determina el precio a la que las reservas bancarias necesarias para la realizacién de la
produccién, la decision del BC puede variar dependiendo de las circunstancias del

mercado de dinero, capitales y el ciclo de negocios en la economia.

Los cambios en la demanda de crédito no afectan la tasa de interés del BC, a menos que
el BC decida mantenerla, la tasa de interés se mantiene en el corto plazo y se cambia
sobre bases discrecionales a través del ciclo de negocios, como se espera en el resultado
de las variables consideradas (Palacio Vera, 2001; Wray, 2007), la posicion estructuralista
no reconoce el compromiso del BC para acomodar completamente las reservas, pues el
BC puede restringir las reservas de la banca comercial, y las reservas adicionales —
aunque no necesariamente una oferta adecuada completa— son generadas dentro de la
estructura financiera misma, a traves de la innovacion financiera (Pollin, 1991), la
diferencia con la posicion acomodacionista es que esta ultima considera que un
incremento en la tasa de interés puede darse de forma individual, pues el objetivo del BC
no es acomodar completamente la demanda por reservas, sino que los clientes solventes

pueden conseguir las reservas en el mercado.

Las consideraciones tedricas hasta aqui enumeradas, constan dentro del supuesto de
dinero endogeno, en sentido de la demanda de crédito de las empresas para sus
necesidades de financiamiento, que a diferencia de otros ejercicios econometricos son
para determinar la naturaleza endogena de la oferta monetaria, y prueban la dependencia
de los créditos de cualquier variable real (Howells, 2007), las principales diferencias
hipotéticas de éstas posiciones tedricas, condicionan la actividad de politica monetaria del
Banco Central, para la determinacion endogena de la oferta monetaria y la capacidad de
la autoridad para fijar la tasa de interés de forma exdgena, su caracteristica central de
dinero endogeno, y el comportamiento del BC para acomodar de forma completa la

demanda de reservas para la banca comercial.

Lo mecionado anteriormente representa una diferencia en la literatura sobre la evidencia
empirica al respecto, pues ha buscado no solo explicar la naturaleza endogena del dinero
en economias principalmente desarrolladas, sino tambien la determinaciéon de las
particularidades tedricas dentro del marco Postkeynesiano, pues los supuestos de los
estructuralistas sobre la determinacion de la tasa de interés y su comportamiento
prociclico, el comportamiento de los bancos hacia el incremento de los requerimientos de
reserva en la administracion de la deuda, y sobre todo de la conducta por parte del BC

para acomodar las reservas de forma completa a la demanda de la banca comercial, han
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sido consideradas para acciones de politica monetaria dentro de los paises analizados
(D'arista, 2013), aunque la politica establecida acorde con la teoria del dinero endogeno,
parte del supuesto de la tasa de interés exdgena fijada por el BC, las consideraciones a
nivel microecnomico radican en la conducta de los bancos cuando la tasa no acomoda de
forma completa la demanda de reservas; asi una breve revision de la mtodologia
empleada en trabajos empiricos recientes nos ayudara a delimitar el alcance de nuestra

hipotesis planteada en esta tesis.

3.2 Enfoques Estructuralista-Horizontalista: Una Revision Metodolégica
La revision bibliografica analizada en el Capitulo | describié algunas de las hipétesis de

las dos principales posiciones tedricas Postkeynesianas, La primera, el proceso de
creacion de creéditos-depdsitos-reservas, lo que implicaria la relacion en la direccion
causal de reservas a depdsitos, de depdsitos a reservas y de depdsitos a créditos, esta
vision es critica de la ortodoxia tedrica, pues considera que el multiplicador monetario esta
en sentido inverso, donde los créditos crean depodsitos y reservas, y por lo tanto de la
decisidn de los bancos comerciales es el de cumplir con la demanda de crédito. La
segunda, sobre la determinacion de la tasa de fondeo y la pendiente o la posicion de la
misma en el tiempo, aceptando que el BC establece la tasa de interés de fondeo de corto
plazo de forma exdgena y se considera con tendencia horizontal en largo plazo; la critica
estructuralista radica en que considera que la tasa de interés puede cambiar su pendiente
a positiva, dado el riesgo moral y la calidad del prestatario, incrementando la tasa sobre el
riesgo tomando en cuenta la calidad de los créditos otorgados con ese riesgo y por lo
tanto, cambiando la pendiente de la tasa de interés; las formas de influir sobre las
reservas disponibles para el sistema financiero también pueden ser a través de las OMA,
estas pueden a su vez ser influenciadas por la determinacion de las tasas de interés a
través de las tasa de descuento directamente y de la tasa de obligaciones del BPC
(Palley, 1991, Pollin, 1991, Yang & Lawrence Kuhn, 2007).

Las tasas de interés son determinadas en el corto plazo de acuerdo a la necesidad de
financiamiento por parte de la banca comercial, pero el BPC puede no acomodar
completamente la demanda de los bancos comerciales por reservas, esta se determina
primero, de acuerdo al establecimiento de la tasa de interés de descuento de corto plazo,
la segunda, el BPC puede tener influencia a través de las OMA para determinar la tasa de

las obligaciones del BPC, a través de acuerdos de recompra, y ventanillas de descuento
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(Pollin, 1991) este mecanismo adoptado por la autoridad monetaria, puede tener efectos

contrarios.

El proceso de generacion de la demanda por liquidez y en particular de la demanda de
créditos, son la tesis central de la teoria del dinero enddgeno, lo que determina la oferta
monetaria, al costo de la tasa de interés. En el proceso la secuencia de la creacion de
créditos-depésitos-reservas, radicaria en el supuesto horizontalista de considerar a las
reservas y el crecimiento por la demanda de crédito correlacionados, lo que supone la
teoria Post Keynesiana no es la distincién entre dinero enddégeno y dinero exdégeno, sino
la construccién de la teoria del dinero enddégeno en términos de crédito bancario (Palley,
Endogenous Money: What it is and Why it Matters, 2002).

La tesis central de endogeneidad entonces se centra sobre los créditos, la demanda de
dinero y de créditos dependen de la actividad econdmica, en la medida que se acomode
completamente la cantidad de reservas por el BPC, el enfoque estructuralista considera
que la autoridad monetaria podria no acomodar completamente la demanda por reservas
(Monvoisin & Rochon, 2006, Palley, 2002, Pollin, 1991), los esfuerzos para restringir el
crecimiento de las reservas no comprometidas implicaria una restriccion cuantitativa sobre
el total de las reservas disponibles para los mercados financieros, estas buscadas a partir
de las OMA. El BPC puede tener restricciones para acomodar completamente las
reservas, pues como hemos analizado, puede tener presiones sobre el tipo de cambio
(Pollin, 1991), es decir sus objetivos de politica monetaria estaran restringidos al
acomodar las reservas completamente, dado que el comportamiento de la tasa de

descuento se comporta de forma horizontal, esta hipétesis puede ser rechazada.

La tesis principal de la tasa de interés en las visiones enddégenas contrapuestas sobre su
determinacion y el cémo afecta al crédito bancario, ha sido la principal discusion dentro de
la determinacion de la tasa de descuento por la autoridad monetaria, la visidon
estructuralista considera que un aumento del spread de la tasa puede inducir
innovaciones financieras, considerando que no solo el BPC es quien determina la tasa,
sino también las fluctuaciones del mercado para la determinacién de las tendencias del
desarrollo de innovaciones, y con él el proceso de generacion de reservas, pues los
mercados de dinero pueden no generar las reservas suficientes, lo que provocaria una
escases de liquidez; y los intermediarios serian forzados al repago de la deuda y la venta

de activos para financiar la deuda contraida en un periodo anterior.
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Los supuestos y la hipétesis central. se mantienen, pues la demanda de crédito se provee
a través del sistema bancario, al costo de la tasa de interés, la demanda de crédito se
cumple con los prestatarios y las necesidades de endeudamiento de la economia, el
consenso de las posiciones principales post keynesianas son en sentido de la demanda
de créditos que se determina por las necesidades de financiamiento de la economia y los
mercados financieros, la visién estructuralista tiene tres consideraciones tedricas donde
hay una proporcionalidad de las reservas y los créditos, el grado de sustitucién entre
reservas prestables y no prestables; y los movimientos de la tasa de interés (Palley, 2002;
Pollin, 1991).

Los supuestos a nivel microeconémico en el debate post keynesiano consideran cambios
en la determinacion de la demanda de crédito y el supuesto de una tasa de interés de
comportamiento horizontal, pues la demanda de crédito se comporta de acuerdo a las
circunstancias del mercado de dinero y las necesidades de las reservas a la tasa de
interés fijada por el BPC, en modelos tomados como evidencia empirica para otros paises
se toma la tasa de interés real con una baja elasticidad (Howells, 2007) para la relacién
entre estas variables: la demanda de créditos y la produccion de la base industrial del
pais, la demanda de crédito esta determinada por el comportamiento de los precios y de
los planes de inversidon de las empresas, esto involucra el supuesto del ajuste temporal

entre las decisiones de inversion y los ajustes en los precios de las materias primas.

La afirmacion de que la demanda de crédito depende de las decisiones de inversion
puede ser sujeta a los rezagos en el proceso de inversion, el proceso de produccion toma
tiempo, y los costos de produccidon son pagados antes de recibir los ingresos por ventas,
esta vision es parecida a la teoria circuitista, que considera la demanda de crédito
determinada por las empresas y sus expectativas de ganancias, demandando crédito
bancario para cubrir los costos de capital trabajo (Graziani, The Monetary Theory of
Production, 2003), aunque probar la relacién entre créditos y depositos a partir de esta
definicion es complicado, pues esto representaria una identidad, pues la teoria apoya un
crecimiento mayor en los depositos a partir de una demanda mayor de crédito bancario, lo

que puede influir, dadas las tasas de interés y su determinacion en el mercado de dinero.

La tasa de interés y la controversia tedrica en la escuela post keynesiana, puede probarse
a partir de modelos empiricos, pues las hipotesis de alguna de las posiciones
contrapuestas en el debate estructuralista—horizontalista podrian verificarse, esto esta en

el centro de la disputa por la determinacién de las tasas relativas y en este sentido la
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rentabilidad de los bancos, y su comportamiento de acuerdo a la maximizaciéon de sus
beneficios a partir de un comportamiento del PBC no completamente acomodaticio con
las reservas bancarias, lo que podria tener en cuenta estas consideraciones del
comportamiento bancario (Dong Ching, 2011, Howells, 2007) a la hora de "tomar" el costo
del crédito a la tasa de interés vigente, donde difieren las posiciones estructuralista-

horizontalista sobre la obtencidon de las reservas.

El enfoque estructuralista y horizontalista divergen en el proceso de creacién de las
reservas, es decir, una vez que se "buscan las reservas", donde los bancos y otros
intermediarios obtienen reservas adicionales una vez que los créditos se han extendido,
creando depdsitos en el proceso; el papel del BPC en la determinacion del nivel de
reservas a través de la tasa de interés, que puede negarse a "acomodar" completamente
la demanda de las mismas y asi crear una estrechez en el mercado de dinero, si no se
actua de esta forma se amenazard la viabilidad de la estructura financiera y por lo tanto
de toda la economia (Pollin, 1991), este aspecto es fundamental en el proceso no solo de
formacion de las reservas y la cantidad de ellas, sino que tambien modificaria segun los
estructuralistas la endogeneidad del dinero en ciertas etapas y de acuerdo al desarrollo

institucional.

El proceso de formacién de la oferta monetaria entonces, se consideraria en replantear
los supuestos sobre la endogeneidad del dinero, pues imperaria una alarma ('the alarm')
en los mercados, por lo tanto, los bancos requeririan de sus préstamos, habria una
restriccion al crédito, pues la liquidez escasearia y el financiamiento se veria afectado por
las decisiones del BPC de acomodar las reservas completamente a la tasa determinada
por la autoridad monetaria. Esto implicaria un incremento en el ingreso marginal asociado
con el crédito y los bancos tendrian un incentivo para adquirir mas fondos con propositos
de prestamo (Palley, The Endogenous Money Supply: Consensus and Disagreement,
1991), esto cambiaria la orientacion de la curva de la tasa de interés horizontal a una
curva de pendiente positiva, dada la demanda de crédito y las fuentes de financiamiento
para expandir el crédito, lo que seria una distincién entre la curva de oferta de crédito y la

tasa de interés que determina el BPC.

La politica monetaria entonces aparece como una variante clave para las variables
economicas, en especial para la fuente de financiamiento de la banca comercial, pues el
BPC puede modificar su actividad en el establecimiento de la politica monetaria donde la

curva de la tasa de interés se vuelve positiva, dando lugar a una reduccion de las cantidad
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de créditos disponibles cuando el riesgo es alto y el entorno macroeconomico es
relativamente débil, lo que puede disminuir la tendencia del publico a endeudarse, esto
implicaria una tasa de interés mayor para reducir esta tendencia, pero si las
consideraciones de politica economica asociadas con el superavit comercial pueden ser
una variable a consideracion, esta politica entonces queda sujeta a la decisién del BPC,
dadas sus prioridades de tipo de cambio fijo, a través de operaciones de mercado abierto,
y el aumento en los porcentajes de los requerimientos de reservas modificando la

determinacion de la oferta monetaria.

El debate post keynesiano ha sido util al articular la mecanica del proceso de formacion
de la oferta monetaria, esto en una perspectiva monetaria endégena hace surigir el riesgo
de endeudamiento, pues el crédito bancario es un elemento importante de la oferta
monetaria (Dong Ching, 2011). El proceso de formacién de la oferta monetaria dado el
crédito bancario, el estado de la tasa de interés fijada por el BPC y los mecanismos de
control cuantitativo han tenido efectos sobre el comportamiento de la oferta moentaria de
forma parcial y por lo tanto de cumplir con estos objetivos de crecimiento monetario en
China, lo que sugiere tambien un comportamiento creciente de los créditos en los ultimos

afos, principalmente por la demanda interna.

El aspecto central de las posiciones teoricas desarrolladas en el primer y en el presente
capitulo, dan brevemente una descripcién de la relacion que tienen entonces los créditos
como variable dependiente de cualquier variable real, en este caso y para las pruebas de
causalidad definimos los limites de las pruebas y de los supuestos de las dos posiciones
tedricas del dinero enddgeno, pues la hipdtesis principal de estas dos vertientes esta en la
determinacion enddgena de la demanda de crédito y por lo tanto de medios de pago para
realizar la produccion; la justificaciéon tedrica para probar la existencia de endogeneidad

del dinero en la economia china, se basa en esta afirmacion de la teoria Post Keynesiana.

La demanda de crédito entonces dependera del PIB real con los agregados monetarios,
buscando que esta dependencia se confirme por una prueba de causalidad de Granger,
que estimara la relacion directa y el sentido de la misma, primero, del crecimiento
economico y los agregados monetarios, y segundo del crecimiento a los agregados
monetarios, pues mostrara la hipétesis central del dinero enddégeno en condiciones
normales donde los bancos comerciales estan listos para proveer créditos y los Bancos

Centrales para proveer liquidez, que son demandados a la tasa de interés establecida. La
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oferta monetaria entonces M2 es enddégena a la tasa de interés determinada

exégenamente por el BC, creando créditos, depdsitos y reservas en el proceso.

3.3 Prueba de Causalidad de Granger: Direccionalidad de los Créditos
Las pruebas de causalidad estan asociadas con la relacion entre dos variables, la relacion

causal se estima a partir de la inferencia estadistica y como el comportamiento de las
variables hay relacioén entre una y otra, si la serie de tiempo es estacionaria con media
cero (Granger, 1969), la existencia de correlacion entre dos variables no implica
causalidad, pues esta inferencia es errénea a la hora de considerar los valores de una
variable y sus afectaciones en otra variable, pues no puede decirse que es la causa de

esas perturbaciones.

La definicion central es que una variable x causa a la variable y, si el conocimiento de los
valores pasados permite un mejor pronostico de y, esta relacion puede comprobarse
empiricamente dadas las variables x e y, pues se puede evaluar cual de estas variables
antecede a la otra a partir de la observacion de la matriz de correlaciones desfasadas. La
prueba de Granger solo permite observar la relaciéon directa entre dos variables, es decir,
la relacién directa del crédito y el PIB, la oferta monetaria y el crédito. La formalizacion de

esta prueba econométrica:

xt = bYt—l + St
Yt = CXII—Z + ng

El analisis de las pruebas de Granger mostrara el sentido y si hay una relaciéon causal
entre las variables justificadas en apartados anteriores para encontrar una dependencia
de los créditos hacia las variables reales del PIB y M2, esta prueba considera entonces

sin presencia de ruido blanco, la relacién de las variables.

3.4 Introspeccion a los Datos: Bases de Datos
La eleccion de las series de datos dependié de su disponibilidad y la hipotesis central del

dinero endogeno para elegir las variables, como sugieren algunos autores para probar
endogeneidad del dinero (Howells, 2007; Dong Ching, 2011) lo que supone los créditos,
en el lado de derecho de la ecuacion (RHS por sus siglas en inglés) y los agregados
monetarios, el PIB, en el lado izquierdo de la ecuacion (LHS por sus siglas en inglés), las
series fueron obtenidas de NBSC, y el BPC, la disponibilidad de las series de acuerdo a la
clasificacién, para correr el modelo en seires anuales, para la cantidad de préstamos en

moneda nacional, el PIB a precios constantes y la oferta monetaria M2; dadas las
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consideraciones tedricas ya mencionadas, para el PIB se busco la serie real con base
1972, el crecimiento real a precios constantes; MO medida de la oferta monetaria que
combina cualquier activo liquido o efectivo depositado en el BPC y el monto de moneda
fisica en circulacion; M1: que contiene dinero fisico -moneda y billetes- ademas de
cuentas de cheques, demanda de depdsitos, las porciones mas liquidas; y M2: M1 mas
ahorros, otros depésitos de sectores residentes del gobierno central e instituciones
bancarias; los Creéditos: el total de los créditos en el afio en curso; PIB real: el total de la

produccién a precios constantes.

Las variables tomadas para probar la hipétesis de endogeneidad del dinero, buscaran
determinar la causalidad de los créditos a las variables reales, lo que confirmaria el
supueto central de la teoria del dinero enddgeno, utilizando la prueba de causalidad para
la serie de datos, encontraremos si se confirma la relacion directa de los agregados

monetarios al volumen de créditos y de los agregados al PIB real.

3.5 Estimaciones Econométricas y Resultados
El proceso de la evaluacion empirica de la prueba de causalidad de Granger, considera

dos supuestos: el primero, que las variables sean estacionarias, lo que implica aplicar
pruebas de raices unitarias a las variables seleccionadas, segundo, las relaciones de
causalidad entre las variables, que en el analisis multivariado de series de tiempo
considera especificamente los modelos VAR vy las relaciones estadisticas para su probar
su inferencia la hipétesis de dinero enddgeno en China. Los resultados de la prueba

deben ir de los créditos a los agregados monetarios para comprobar nuestra hipotesis.

En el anexo A se muestran las pruebas realizadas con ADF en las variables LPRE, MOL,
LGDP, LM2, LM1 no son estacionarias, siguiendo la prueba para niveles tienen raices
unitarias, y después al convertirlas en primeras diferencias rechazamos la hipétesis nula
para la variable LM1 que es estacionaria al 5% de valor critico, mientras las variables
restantes rechazamos las hipétesis nulas en segundas diferencias LPRE, LM2, LMO con
un valor critico de 1%, mientras que la variable LGDP es estacionaria al 5%; lo que indica
que los datos en segundas diferencias son estacionarios, para poder iniciar la prueba de

causalidad de Granger.

La prueba de causalidad de Granger registrando los datos en la tabla 1—pueden
consultarse los resultados en el anexo C— interpretando los estadisticos y los datos

generados por Eviews se puede concluir que para el PIB y el agregado monetario M2 la

95



relacion causal con la prueba Granger resultado del p valor es menor a 5%, lo que
rechaza la hipétesis nula de no causalidad entre ambas variables con cuatro rezagos, la
causalidad del agregado monetario M2 hacia el PIB real; la prueba siguiente entre el
credito y el agregado monetario, M2 causa la demanda de los prestamos, mostrando un p
valor menor a 5% y se rechaza por lo tanto la hipotesis nula, pues si existe una relacion
de causalidad que va de los préstamos hacia M2, este resultado se contrasta con la teoria
de dinero endogeno, ademas de ser consistente con la idea de que el crédito debe ser

explicado por la relacion inversa, es decir, los créditos como variable dependiente.

Tabla 1
Pruebas de Causalidad de Granger
Rezagos 4

F-Statistic Prob.

D2LPRE =< D2LM2
3.34415 0.1346

D2LPRE => D2LM2
22.0432 0.0055

D2LPRE =< D2LMO
0.71561 0.6232

D2LPRE =>D2LMO
1.21180 0.4284

D2LM2 =< D2LGDP
0.57898 0.5782

D2LM2 =>D2LGDP
4.37352 0.0432

*La hipétesis se rechaza en sentido de los créditos para las variables reales M2 y el PIB real.
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CONCLUSIONES
Las variables elegidas para el analisis econométrico con pruebas de causalidad de

Granger, los agregados monetarios y los créditos confirman la relacion causal de la
demanda de créditos al agregado monetario M2, la hipotesis central de la teoria del dinero
endoégeno de la relacion de causalidad, donde los créditos dependen de la demanda de
los mismos se confirma, y no de los depdsitos y reservas, lo que se pudo comprobar
utilizando la prueba de causalidad de Granger para establecer la relacion de créditos a
M2.

Esta técnica econométrica, muestra también en una segunda prueba la relacion entre M2
y el PIB, donde M2 depende del PIB, lo que sugiere una relacién de causalidad entre
ambas, suponiendo el comportamiento del PIB real, que influye sobre el nivel de créditos
y depdsitos, para reforzar nuestra hipotesis de dinero enddégeno en la economia china, se
confirma ésta relacion y la dependencia del crédito sobre la dinamica de las variables

reales.

La hipotesis de dinero endogeno en la economia china, confirma el comportamiento
endoégeno de la formacion de la oferta monetaria y por lo tanto de sus fluctuaciones de
acuerdo a la demanda de crédito por parte de los agentes; otorgando el sistema bancario
los créditos necesarios para la realizacion de la produccion, ademas estableciendo la tasa
de descuento y el nivel de reservas por el BPC para el sistema bancario, la demanda de
créditos esta determinada por el nivel de actividad econémica y el desarrollo del sistema
financiero, lo que también pone en evidencia la relativa inoperatividad de los controles

cuantitativos sobre la tendencia de largo plazo de la oferta monetaria.

CONCLUSIONES GENERALES
El creciente interés en explicar los fendmenos monetarios de la década de los setenta fue

el principio de la discusién entre las corrientes teéricas para explicar el fenédmeno de
inflacion persistente dentro del sistema econdmico y sus efectos de inestabilidad en el
sistema financiero, las principales propuestas por parte de las corrientes tedricas fueron
Postkeynesianas y monetaristas, siendo esta ultima la que respondiéo con medidas de
politica monetaria de restriccion cuantitativa del crédito y la capacidad de los bancos de
préstamos a partir de sus principios tedricos del enfoque del dinero mercancia. Esto
propicio una explicacién por parte de la escuela Postkeynesiana de la determinacion de la

oferta monetaria como enddégena, es decir dependiente de la demanda de crédito y una
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expansion del crédito bancario dependiente de las expectativas y comportamiento de
variables distintas a observar un limitacion de los depdsitos para incrementar los créditos;
esta teoria considera la tasa de interés como determinada de forma exdgena por el BC y
por lo tanto como variable que no varia en el tiempo, dado el sistema bancario comercial

como tomador de precio en los créditos.

La teoria post keynesiana de dinero enddgeno, que se origind con Kaldor y Robinson, ha
experimentado transformaciones en afos recientes, desde el debate entre el enfoque
estructuralista y horizontalista, hasta las discusiones institucionales y evolucion de las
actividades del BC. El consenso entre estas posiciones tedricas se da en el contexto de la
naturaleza endoégena de dinero, aunque las dos aceptan la exogeneidad de la tasa de
interés, y el papel de la banca central como prestamista de ultima instancia; la posicion
horizontalista considera el dinero enddgeno en cualquier época, sin importar el desarrollo
institucional; por el contrario, la posicién estructuralista considera que la oferta monetaria
es parcialmente enddgena y depende del desarrollo institucional. Estas posiciones se han
considerando convergentes por una serie de trabajados empiricos al respecto, pues los
postulados tedricos post-keynesianos como la emisién de deuda, la demanda de crédito,
resultan en la creacién de dinero para financiar la inversion a través del sistema bancario;
y en este proceso los créditos crean depdsitos, validando la teoria en sus supuestos
basicos en la demanda de crédito y el sistema bancario que provee el crédito para realizar

la inversion a la tasa que fija el BPC para proveer las reservas.

La critica por otra parte, se ha centrado en la parcialidad enddégena de la oferta monetaria,
pues segun la visiébn estructuralista, el banco central puede negarse a acomodar
completamente las reservas, lo que implicaria una oferta parcialmente endoégena, es decir
exdgena, la vision horizontalista contraria, considera que el dinero sigue siendo
endogeno, e independiente de si el BC acomoda completamente las reservas; en este
sentido este analisis se situa sobre la economia china, donde el desarrollo institucional y
la actividad del BPC es activa en términos de supervision y aplicacion de mecanismos
para alcanzar los objetivos de estabilidad cambiaria en el proceso de formacion de la
oferta monetaria de comportamiento endégeno, en donde los controles cuantitativos son
un instrumento utilizado con frecuencia para poder lograr metas de crecimiento monetario,
manteniendo la tasa de interés relativamente estable, los instrumentos de esterilizacion
podrian hacer pensar que la oferta monetaria es parcialmente exdgena, pero dado que el

efecto de los instrumentos de esterilizacion —es decir los CRR que no han sido sus
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efectos aislados del todo sobre la oferta monetaria, solo hasta reducir al minimo el exceso
de reservas bancarias en su punto mas elevado de los CRR en el ultimo periodo de
volatilidad externa para reducir las presiones de crecimiento de M2—, puede no haber
tenido el efecto deseado sobre la tendencia de largo plazo de la oferta monetaria, ademas
del uso de este instrumento para alcanzar los objetivos de crecimiento monetario de M2,
el crecimiento persistente de la oferta monetaria se ha mantenido en los ultimos afos, a
pesar del uso intensivo y frecuente de estos instrumentos de esterilizacion por parte del
BPC, lo que parece tener efecto en alguna medida en el mercado de dinero, la
persistencia en el largo plazo ha sido creciente y contrasta con los supuestos teéricos de

la demanda enddgena de dinero.

Por otro lado, el comportamiento del BPC ha sido el de acomodar las reservas, sin
alteraciones importantes en la tasa de referencia, las reformas graduales para darle
mayor interaccion al mercado en la determinacion de las tasas de interés sobre depositos
y créditos —amplidandose el margen entre estas en ciertos periodos— incrementado las
ganancias de los bancos por margenes de las tasas de interés, resultando en la mejora
del sistema financiero para un mejor reflejo de demanda de crédito. El proceso de reforma
y apertura gradual de la economia china —y en particular de su sistema financiero—, ha
tenido efectos sobre la asignacién del crédito, partiendo de una planeacion centralizada a
un enfoque de mercado y sobre bases de rentabilidad, al eliminar las regulaciones de
variables centrales macroecondmicas como controles sobre las tasas de interés, dentro
del comportamiento enddgeno de la oferta monetaria, la tendencia de las tasas ha sido de
acuerdo a la tasa de referencia por parte del BPC, y su interaccion con el mercado ha sido

tendiente a oscilar dentro del comportamiento similar de la tasa de referencia.

La teoria de dinero enddgeno considera entonces que la banca central se comporta como
proveedor de reservas a la tasa que fija, los bancos comerciales son los responsables de
la intermediacion y son proveedores a su vez de créditos demandados por los agentes
econdmicos. Los supuestos centrales, descansan sobre el crédito como la variable que
depende de, en este caso, la dinamica econdmica; los bancos crean dinero a través de
los créditos al inicio de la secuencia del circuito y con ellos crean depositos-reservas. La
evidencia empirica de nuestra investigacion se basé en estas dos hipétesis centrales,
tomando la primera para la variable de los créditos y los agregados monetarios, y una
segunda prueba con M2 y el PIB real, lo que confirmé la causalidad de M2 con los

créditos, es decir, la variable dependiente son los créditos, y para el PIB con M2, lo que
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prueba nuestra hipétesis central del comportamiento endégeno de la oferta monetaria en
China y su caracteristica de ser dependiente de la demanda por créditos dentro del

sistema econdmico.
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ANEXOS

A. Estacionareidad y Comportamiento de los Residuales
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Fuente: Elaboracién Propia
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B. Prueba de Raices Unitarias

Null Hypothesis: D(LM1) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.389724 0.0264
Test critical values: 1% level -3.886751
5% level -3.052169
10% level -2.666593

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 17

Null Hypothesis: D(LGDP,2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.826944 0.0120
Test critical values: 1% level -3.920350
5% level -3.065585
10% level -2.673459

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 16

Null Hypothesis: D(LMO0,2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.389689 0.0000
Test critical values: 1% level -3.920350
5% level -3.065585
10% level -2.673459

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 16

Null Hypothesis: D(LM2,2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.534453 0.0005
Test critical values: 1% level -3.920350
5% level -3.065585
10% level -2.673459

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 16

Null Hypothesis: D(LPRE,2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.188989 0.0065
Test critical values: 1% level -3.959148
5% level -3.081002
10% level -2.681330

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 15

C. Prueba de Causalidad de Granger

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 03/14/17 Time: 17:05
Sample: 1997 2015

Lags: 4

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
D2LPRE does not Granger Cause D2LM2 13 3.34415 0.1346
D2LM2 does not Granger Cause D2LPRE 22.0432 0.0055
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Pairwise Granger Causality Tests
Date: 03/14/17 Time: 17:13
Sample: 1997 2015

Lags: 4

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
D2LMO does not Granger Cause D2LPRE 13 0.71561 0.6232
D2LPRE does not Granger Cause D2LMO 1.21180 0.4284
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 03/14/17 Time: 17:34

Sample: 1997 2015

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
D2LM2 does not Granger Cause D2LGDP 15 0.57898 0.5782
D2LGDP does not Granger Cause D2LM2 4.37352 0.0432
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