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RESUMEN:

La presente investigacion, parte de la discusion econémica que pretende responder a la pregunta ¢afectan las variables nominales
de la economia a las variables reales?, relacionada directamente con el concepto de neutralidad del dinero en la economia. Para el
caso, entonces, se plantea como objetivo del estudio: determinar la neutralidad del dinero en Colombia, a partir de evidencias de
la relacién entre las variables de causalidad de agregados monetarios, el Producto Interno Bruto (PIB) real y la tasa de intervencién
en la economia, en el periodo trimestral 2000-2017; mediante una metodologia de investigacién de tipo descriptivo y técnicas
cuantitativas, a través de la estimacion de un modelo VAR para probar la causalidad de Granger y las funciones impulso-respuesta
con las variables mencionadas, segtin datos del Banco de la Republica. Como resultado de la investigacidn, se puede concluir que,
el dinero no es neutral en el corto plazo, pero la tendencia indica que, si es neutral en el largo plazo.

PALABRAS CLAVE: Neutralidad del dinero, modelos VAR, agregados monetarios, PIB, tasa de intervencién.

ABSTRACT:

The present investigation, part of the economic discussion who intends to answer the question ¢do they affect the nominal variables
of the economy to the real variables? directly related to the concept of money neutrality in the economy. In the case, so, it arises
as the objective of the study: determine the neutrality of money in Colombia, from evidence of the relationship between the
causality variables of monetary aggregates, the real Gross Domestic Product (GDP) and the intervention rate in the economy, in
the quarterly period 2000-2017; through a research methodology descriptive type and quantitative techniques, through estimation
of a model VAR to try Granger causality and impulse-response functions with the mentioned variables, according to data of the
Bank of the Republic. As a result of the investigation, it can be concluded that, the money is not neutral in the short term, but
the trend indicates that, if it is neutral in the long term.

KEYWORDS: Money neutrality, Models VAR, Monetary aggregates, GDP, Intervention rate.

INTRODUCCION

La neutralidad del dinero, es un concepto ampliamente discutido por diferentes escuelas de pensamiento
econémico, principalmente se basa en que las fluctuaciones de la oferta monetaria, solo afectan las variables
nominales de la economia y no a las variables reales. Esto se traduce en que, al imprimir dinero, el Banco
Central no afecta las variables de la economia real. La discusién en torno a la neutralidad del dinero es de
larga data, comprendiendo diversas escuelas de pensamiento (cldsica, keynesiana, poskeynesiana, austriaca,
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real business cycle, monetarista, entre otras), las cuales han diferido en sus posiciones sobre la neutralidad,
tomando en cuenta una variable muy importante para determinar su existencia: el tiempo.

Al tomar en cuenta la variable de tiempo, la neutralidad del dinero ha girado en torno al corto y al largo
plazo, haciendo que la discusién cobre vigencia y se haga atin més extensa. Sin embargo, todas las escuelas
pretenden responder el mismo interrogante ¢afectan las variables nominales de la economia a las variables
reales? En esta pregunta se basa la neutralidad del dinero. Dentro de esta discusién es muy importante
involucrar la dicotomia clésica, que sostiene que las variables reales y nominales se pueden estudiar por
separado, es decir que, los valores dados por variables reales son inalterables frente a cambios en la oferta
monetaria, de esta misma manera, es pertinente involucrar la teorfa cuantitativa del dinero, ya que esta
sostiene que un cambio en la oferta monetaria, provoca un cambio proporcional en el nivel de precios. (Ledn,
2002).

En este documento, se analiza la idea de la neutralidad del dinero en Colombia, una economia que basa su
politica monetaria en el régimen de meta de inflacién, con la finalidad de controlar el indice de precios y el
poder adquisitivo de la moneda, en este caso el peso colombiano. La existencia de la neutralidad, se estudia
a través de instrumentos econométricos que, son el test de causalidad de Granger y las funciones impulso-
respuesta, a su vez estos asocian a los agregados monetarios, el Producto Interno Bruto (PIB) real y la tasa de
intervencion desde el primer trimestre del ano 2000 al cuarto trimestre del afio 2017.

La finalidad del articulo, es determinar si la neutralidad del dinero se presenta en Colombia o no, ademis
de ir de la mano con la linea de investigacién de la Facultad de Ciencias Econémicas y Administrativas
y ser herramienta para futuras investigaciones, que traten temdticas similares. Igualmente, fortalece las
competencias necesarias en la disciplina de negocios internacionales, por medio del reconocimiento del
contexto colombiano, més puntualmente el efecto de la oferta monetaria en la actividad productiva.

Inicialmente, se describe la revision de la literatura, analizando la evolucién de la discusion y estudios
similares a nivel Colombia y en el mundo, posteriormente, se profundiza en el marco teérico y conceptual,
donde se da claridad a las teorias que apoyan en estudio, y a los conceptos que son pertinentes en el mismo.
Se procede con la metodologia, basada en el test de causalidad de Granger y las funciones impulso-respuesta,
desde el uso de un modelo de vectores autorregresivos (VAR), seguido de los resultados y la discusién de los
mismos. Finalmente, se dan las conclusiones.

REVISION DE LITERATURA

La neutralidad del dinero esta asociada a diversas variables, como: los agregados monetarios, la inflacién,
el producto interno bruto real, el desempleo, entre otras. Estas variables, relacionadas con factores como
el tiempo o la politica monetaria, dan paso a un estudio complejo de la presencia de la neutralidad e
incluso, como es el caso de algunos paises, de la superneutralidad. Diversos son los autores, que han
desarrollado un estudio de las variables macro y microecondmicas en una nacién determinada, asociandolos
posteriormente con la neutralidad, asimismo, han aplicado metodologias basadas en modelos de series de
tiempo, complementdndolas con tests como el de Barro o el de Granger.

Agregando una visién mas amplia de la neutralidad en economias desarrolladas, Hoffman y Schlagenhauf
(1982), realizan una investigacién econométrica de la neutralidad del dinero, desde una perspectiva
internacional, evaluando paises como Alemania, Canad4, Estados Unidos, Italia, Jap6n y el Reino Unido,
basdndose en la teoria de Mishkin. Hoffman y Schlagenhauf abordan la ineficacia de la politica monetaria
denominada Hipétesis de Expectativas macro Racionales o ERM (Modigliani, 1977), que alude que, solo las
fluctuaciones no anticipadas en el crecimiento del dinero pueden afectar la produccidn real, esta hipStesis
incluye la neutralidad y las expectativas racionales. En la aplicacién de la metodologia, se usa el test de
Barro, pruebas multivariadas de Granger, sobre variables que contribuyen a la explicacién de la politica
monetaria, como son el crecimiento trimestral de M2, M1, el PIB, el PIB nominal, el PIB real y el gasto
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publico real. Finalmente, concluyen que la hip6tesis de la neutralidad, es inconsistente con los datos de los
paises, exceptuando Canad4, donde la hipétesis ERM es dudosa, y que los resultados tienen funcién empirica
en modelos macroecondmicos, en los cuales se quiera probar que, la politica monetaria afecta al producto.

Complementando el anterior estudio, se encuentran Serletis y Koustas (1998), los cuales realizan un
analisis basado en la neutralidad del dinero en el largo plazo, con 10 paises: Alemania, Australia, Canada,
Dinamarca, Estados Unidos, Italia, Japén, Noruega, Suecia y Reino Unido. Estos, usan datos de largo plazo
y baja frecuencia de Backus y Kehoe (1992), sobre el PIB real y el dinero. Durante su trabajo, investigan
la neutralidad a largo plazo y la superneutralidad del dinero. La metodologia aplicada, es autorregresiva
bivariable, no estructural propuesta por King & Watson (1997). Al aplicar la metodologia, se llega a la
conclusién de que la neutralidad al largo plazo si existe, sin embargo, la superneutralidad no se aplica para
Italia, ya que, se evidencia que tiene una tendencia negativa, que consiste en que, cuando se incrementa el
nivel de crecimiento del dinero decrece el nivel de produccion.

Siguiendo un planteamiento monetarista sobre la neutralidad del dinero, se tiene a McCandles y Weber
(1995), los cuales exponen que el instrumento principal de un Banco Central, es la tasa de crecimiento de la
oferta monetaria, igualmente, basan su trabajo en la capacidad de los cambios, en el crecimiento de la oferta
monetaria para afectar la inflacién y el producto interno bruto real, partiendo de un anélisis de correlacion
estadistico entre las variables a largo plazo. Para el anilisis de correlacion, se toman datos de 110 paises en un
periodo de 30 anos para las tres variables nombradas anteriormente, adicionando M0, M1 y M2. Se tomaron
submuestras de conjuntos de paises, la primera son los pertenecientes a la OCDE y la segunda a 14 paises
latinoamericanos. Finalmente, concluyen que, existe una alta correlacion entre la tasa de crecimiento de la
oferta monetaria y la tasa de inflacidn, que no existe una correlacién entre la tasa de crecimiento de la oferta
monetaria y el producto interno bruto real y que no existe una correlacién entre la inflacién y el producto
interno bruto real.

Diversos son los estudios que, abarcan el comportamiento de la economia de los Estados Unidos, desde
diversas bases metodoldgicas, ya que es un pais desarrollado y con importantes perspectivas de crecimiento
a pesar de los episodios de recesion y guerras. Geweke (1986), establece la neutralidad desde los modelos
estadisticos, definiéndola como una condicién en donde los valores alternativos de un primer set de variables
(), son consistentes y no varfan con respecto a un segundo set de variables (). Geweke, propone dos objetivos:
el primero de ellos, es probar la superneutralidad del dinero, esto asociado a que, la tasa de crecimiento
del dinero es neutral y no se ve afectada por variables macroecondmicas reales. El segundo, se basa en
proporcionar evidencia empirica para el largo plazo, utilizando metodologias como las retroalimentaciones
de series de tiempo y la descomposicion por frecuencias. Para probar las hipdtesis, se hace uso de las series
anuales de Friedman y Schwartz con un periodo desde 1870 a 1970, con series mensuales de la posguerra
para Estados Unidos. Se utilizan datos de M2, producto nacional neto y el deflactor nacional neto implicito
del producto, en una primera aplicacién metodoldgica. Para la segunda prueba metodoldgica, se usa M1, la
produccion industrial y el indice de precios al consumidor. Finalmente, los resultados obtenidos después de la
aplicacién metodoldgica, permiten apoyar la superneutralidad estructural del dinero en los Estados Unidos,
con respecto a las medidas de produccidn y las tasas de interés reales.

Segin un andlisis anterior de Friedman y Schwartz (1963), basado en un estudio histérico sobre la causa de
las grandes depresiones, relacionando la actividad econdmica con el dinero desde 1867 a 1960 para Estados
Unidos. Al analizar los 93 anos, se identifican seis recesiones que tienen un caricter severo, las cuales son:
1929-1933, 1873-79, 1893-94, 1907-08, 1920-21, 1937-38. Al respecto, se concluyé que, los cambios en la
oferta monetaria y la actividad econdmica, estan relacionados, y que, las grandes depresiones son causadas
por un movimiento auténomo en el stock de dinero. Con base a esto, se puede considerar que el dinero no
es neutral en el corto plazo.

Aladentrarse més en estudios puntuales de autores, que pretenden demostrar la existencia de la neutralidad
o la ausencia de la misma en economias de paises, se encuentra a Toledo (1996), el cual hace una discusion de
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la literatura sobre la neutralidad del dinero y realiza un anélisis empirico del mismo, aplicado a Puerto Rico,
en el cual expone las diferentes posturas, que se han presentado a través de los afios, diferenciando que existen
diversas dimensiones en la discusion, como lo son la neutralidad del dinero en el corto y el largo plazo y el
dinero esperado o no esperado. A partir de las revisiones realizadas, deduce que en el largo plazo el dinero
parece ser neutral, pero que en el corto plazo la discusion sigue estando presente. Con respecto al andlisis
empirico de la situaciéon de Puerto Rico, aplica la prueba de Neutralidad de Barro, utilizando observaciones
mensuales de la tasa de desempleo y la tasa de crecimiento de los depésitos bancarios desde 1976 a 1993,
complementando la metodologia con un modelo ARIMA. Finalmente, concluye que la oferta monetaria
interna, es importante parala actividad econémica en Puerto Rico, lo cual quiere decir que, el dinero esperado
y el no esperado, afectan por igual el desempeno econémico del pais y que debe ser tomada en cuenta para
planificar una politica monetaria mas acertada.

Pérez & Medina (2004), examinan la neutralidad del dinero en Republica Dominicana para antes y
después de la crisis bancaria del 2003. Inicialmente, dan una definicién de dinero y describen algunos
aspectos tedricos de la neutralidad del dinero, tomando en cuenta el corto y el largo plazo. Se procede con
metodologfas, como: 1) Ladesarrollada por Fisher & Seater (1993), en la cual se hace uso del modelo ARIMA,
mostrando como la superneutralidad del dinero, depende del orden de integracién a las variables usadas. 2)
Ladesarrollada por McGee & Stasiak (1985), haciendo uso de un modelo VAR, y 3) Barro (1977), utilizando
una ecuacién multivariable junto con pruebas de Causalidad de Granger para comprobar la capacidad de
prediccion de las variables. En lo propuesto, se presenta el largo plazo como un periodo de 5 afios. Para la
metodologia se hace uso, principalmente de la variable PIB y el agregado monetario M1, por medio de un
indicador del dinero, asimismo, el periodo que se us6 fue de 1982 a 1996. Gracias a la aplicacion de las tres
metodologfas, se pudo concluir que el dinero no es neutral en el corto plazo y que es importante plantear una
politica monetaria en el corto plazo, debido al efecto del dinero sobre el PIB real.

Por otro lado, Sims (1972) en Money, Income and Causality, tiene como propdsito evidenciar si el
dinero es exdgeno y el uso de econometria para su prueba, junto con una causalidad unidireccional. Para
las regresiones de tiempo, Sims utilizé el periodo trimestral de 1947 a 1969. El dinero fue medido, como la
base monetaria (MB) y el agregado monetario M 1. Sims concluye, después de aplicar el test de causalidad de
Granger, con una hipétesis nula, que la causalidad se da directamente del dinero al producto interno bruto,
sin una retroalimentacion de este tltimo, siendo el producto interno bruto, pasivo sin responder a cambios
en el dinero.

Rodriguez (2005), en su trabajo pone a prueba la efectividad de la politica monetaria en México, partiendo
de un modelo de vectores autorregresivos y de multicointegracién. Con respecto a la neutralidad del dinero,
Rodriguez se basa en la escuela clésica, la cual propone que una variacién esperada en la cantidad no tiene
efectos reales en la economia. Prosiguiendo con el anlisis, se aplica el modelo VAR con andlisis de series de
tiempo estacionarias, con las variables de oferta monetaria M1, el producto interno bruto real y el indice de
precios al consumidor, donde se usan series trimestrales de 1980 a 1999. Posteriormente, para evaluar las
relaciones a través del tiempo, se aplica el test de causalidad de Granger y se toma como hipétesis nula, que
una variable independiente no causa en el sentido de Granger, a cada una de las otras variables involucradas
en el modelo. El resultado del test, sugiere que la hipétesis nula, es rechazada y que existe retroalimentacion
entre todas las variables. De esta misma manera, se aplica el test de Barro, obteniendo resultados similares.
Finalmente, concluye que la politica monetaria es inefectiva, ya que tanto el dinero esperado como el
inesperado, afectan la produccidn real, lo cual es claro indicativo de que, el dinero no es neutral en el caso
de México.
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EL MARCO TEORICO Y/0O CONCEPTUAL

Para dar contexto a la investigacion, es importante referenciar algunos conceptos y la perspectivas de las
diferentes escuelas de pensamiento econdmico, a través del tiempo, para ello, se aborda la tendencia histérica
expuesta por Cruz & Parejo (2016), los cuales realizan un repaso bibliografico en su trabajo, sobre el dinero en
la historia del pensamiento econémico, los autores se remontan al principal exponente, David Humé (1752),
el cual denomina el dinero, como un instrumento de intercambio entre mercancias, y afirma que la relaciéon
entre la cantidad menor o mayor del dinero, siempre es directamente proporcional a la oferta monetaria,
deduciendo efectos reales en la economia, ademads de ser el Estado quien se encargue de regular el dinero en
circulacién.

Asi mismo, Lucas (1996) inicia su anilisis citando a Hume (1752) y a la teorfa cuantitativa del dinero
que propone en Of Money y en Of Interest, haciendo todo un andlisis de la teoria que este propone y la
evolucién de la misma. Igualmente, afirma que en el largo plazo el dinero debe ser neutral, y sefiala que Hume
para su andlisis del corto plazo se basé en conclusiones empiricas. Lucas concluye que, el crecimiento del
dinero esperado y no esperado tiene efectos diferentes en la economia, igualmente, que todo es producto de
un planteamiento matematico, que se realizaron de las teorias de Hume, y que el mas acertado es el dado por
la escuela Business Cycles.

Acorde con lo anteriormente expuesto, Ledezma (2014) aborda la neutralidad del dinero desde el origen
del concepto, partiendo de la época de Hume, concentrdndose en la posicion de la escuela clasica sobre
la neutralidad. Posteriormente, hace un analisis de la neutralidad del dinero desde las crisis econdémicas,
basindose en un estudio de Hayek (1931) mencionado por Ravier (2010), el cual establece que la neutralidad
del dinero, es una relacién entre la oferta monetaria y los precios relativos. Siguiendo esta linea Ledezma
(2014), aborda a Patikin (1965) y a Benetti (1990), los cuales a partir de sus planteamientos determinan, que
el dinero es neutral si cumple las siguientes condiciones:

e Ausencia de ilusién monetaria

o Flexibilidad de precios y salarios

e Variacién proporcional de la masa monetaria

e Velocidad constante de la circulacién del dinero

Posteriormente, Llanos (2014), en su trabajo expone las posiciones de las diferentes escuelas de
pensamiento econémicas, como: la cldsica, keynesiana, nueva cldsica, monetarista, real business cycles (RBC),
nueva keynesiana, pos keynesiana y austriaca. Inicialmente, la escuela Clasica plantea que la neutralidad del
dinero en el corto plazo, se da cuando al presentarse un cambio en la politica monetaria, las variables reales
no se alteran; aunque puedan verse alteradas, sélo si se presentan cambios en otras variables reales, para que
se efecttie esta premisa, la oferta agregada debe ser perfectamente ineldstica ante cualquier variacién en la
demanda agregada, por lo que, esta tiltima, afectara inicamente el nivel de precios, es decir, la inflacién. Con
esto, toman como ejemplo el escenario frente a una expansién monetaria, en donde los precios perciben todo
el impacto, mientras la variable de PIB permanece neutral. Asi mismo, por medio de la Teorfa cuantitativa
del dinero afianzan que, su teoria es dicétoma, donde la estructura de los mercados de bienes y empleo
determinan el producto, mientras el dinero solo actia como factor de intercambio.

Por consiguiente, Snowdon, Vane y Wynarczyk (1994), afirman en la escuela de los Nuevos Clasicos,
que la neutralidad si existe en el corto plazo, dado que la politica monetaria se ajusta a las variaciones en
la demanda agregada por anticipacién de estas, a través de los conocimientos de los agentes o autoridades
econdmicas, exceptuando el caso de una “sorpresa monetaria”, en donde alguna variacién no sea anunciada
o prevista, si existirfa la posibilidad de no cumplirse la neutralidad por efectos reales del dinero. Sin embargo,
solo actuaria en el corto plazo, ya que, en el largo plazo, por un equilibrio del nivel de la economia, regresaria
a la normalidad. Asi mismo, afirman junto a King & Plosser (1984), en la escuela de la Real Business Cycle
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(RBC), que la neutralidad existe tanto en el corto como en largo plazo, ya que consideran el dinero como un
factor enddgeno, ya que su unica funcién es ser un medio de cambio, que depende de las variaciones de los
factores reales de la economia, es decir, lo determinan como una causalidad inversa, donde el PIB nominal es
el que establece la masa monetaria en la economia. Del mismo modo, Valbuena (2018) sostiene que, el estudio
del dinero desde la teorfa econémica, representa el dinero como un activo neutro, que facilita el intercambio
en el mercado mejorando su eficiencia.

Por otra parte, Segin Keynes (1936) argumenta que los cambios en el nivel de precios, no se generan
en la misma proporcion y hace la inclusién de la relacién de las variables monetarias y reales, a través de la
tasa de interés. Asi mismo, aun cuando comparte la vision de los clasicos, en referencia al uso del dinero y
al equilibrio que alcanza la economia en el largo plazo, consideraba que a largo plazo era indefinido por lo
que refuto la Teorfa Cuantitativa del dinero, para expresar su negacién a la existencia de la neutralidad del
dinero. En cuanto alos nuevos Keynesianos, segin la critica de Lucas & Sargent (1978) y Mankiw (1990), de
igual manera confirman la no neutralidad, considerando la politica monetaria de gran importancia, pero que
su intervencidn serd restringida por la ausencia de informacién para deducir las intervenciones, asi mismo,
aseguran que la variacién de los precios, siempre tendra impacto en los efectos reales de la economia, aunque
la rigidez en el ajuste de los precios y las imperfecciones del mercado, tienda a generar ciclos econémicos.

Por otra parte, Giraldo (2006), resalta la importancia que tuvo el debate sobre la neutralidad del dinero,
principalmente en las escuelas de Chicago y Austriaca. Desde la perspectiva de diferentes pensadores,
que destacan dos tradiciones profundamente diferenciadas, por una parte Humphrey (1984), recopila los
argumentos de seis economistas de la Escuela de Chicago o Monetarista, que exponen su radical posicion
basada en el pensamiento cldsico, para refutar la errénea concepcion que sugiere la Escuela Austriaca, en
principio Del Mar (1968), senala el andlisis de equilibrio por el cual la neutralidad persiste, asi como
al duplicar una cantidad exacta de dinero, esta duplicard los precios, debido a que los precios fluctian
proporcionalmente con el dinero, y el analisis dindmico de desequilibrio, demuestra que situaciones como un
shock monetario, indiscutiblemente, ocasionan alteraciones en los precios relativos, debido a que el dinero,
no tiene un impacto neutral sobre las variables reales, por el contrario, tiene un impacto temporal, debido
a que los precios individuales, no se adaptan de forma uniforme y esta altera la actividad econémica de una
Nacidn. Segundo, se encuentra Fisher (1922), el cual afirma la existencia de la neutralidad a largo plazo, caso
contrario para el corto plazo, en el que asegura que, debido a algunos elementos inhibidores, los precios nunca
se adaptan de manera uniforme en periodos temporales de ajuste.

Consecuentemente Warburton (1966), al igual que Fisher (1922), defienden el argumento del efecto
neutral a largo plazo, ademds, de aceptar los efectos transitorios sobre los precios uniformes en la politica
monetaria, sustenta que la inyeccién monetaria se expande en la economia, a través de las variaciones en los
precios, que necesitan de un procedimiento, que no es inmediato si no por el contrario progresivo, debido ala
influencia de factores externos de aspecto cultural o legal. Luego, Friedman (1970) manifiesta que las personas
que disfrutan de un exceso de capital, por un ajuste en la tasa de masa monetaria, que se ha brindado por
alguna autoridad monetaria, a través de transacciones en el mercado u otras formas, siempre buscaran adecuar
su capital con otros activos, por consiguiente, el efecto se va transmitiendo de una persona a otra, lo que un
individuo adquiere como ingreso para otro se representa como un gasto. Enseguida, Laidler (1981) expone
también los argumentos de dos autores modernos Karl Brunner y Allan Meltzer, quienes consideran que la
expansion monetaria en una economia, genera un impacto en los precios relativos, modificando la demanda
y la estructura de la productividad real. Finalmente, Humphrey (1984) afirma que, todos los argumentos
anteriormente expuestos por diferentes monetaristas, reconocen la existencia de la no neutralidad del dinero
en el largo plazo.

En contraste, se encuentra la escuela Austriaca que comparte la no existencia de la neutralidad del dinero,
ni en el corto ni largo plazo y el impacto del dinero en los precios relativos, al igual que la escuela Keynesiana.
Segiin Snowdon (1994), los austriacos consideran la importancia no solo de las variaciones del tamafio de la
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oferta monetaria, sino de igual manera, el canal de distribucién de la politica monetaria, por la cual el dinero
ingresa a la economia, afectando no solo las variables reales si no la economia final.

Asi, mediante las siguientes teorias o leyes, se permite describir y explicar el lenguaje tedrico descrito, que
es relevante dentro de la investigacion.

1. Ley de Say

La ley de Say, es un argumento de la economia cldsica, que propone que la oferta crea su propia demanda,
basado en tres ideas, compartidas por Adam Smith, a saber:

e Elahorro, mas que el consumo, promueve la acumulacién de capital y el crecimiento
e Losingresos se gastan o se invierten en su totalidad
e Latnica funcién del dinero, es la de ser el medio de cambio.

De acuerdo con esto, Jean Say dice que: para demandar un bien deben ofertarse otros bienes, por lo que el
dinero, es un bien que abre un mercado para otros productos y permite el intercambio de ellos, por lo que,
a mayor dinero mayor serd el consumo.

2. Teoria cuantitativa del dinero.

Esta teoria se basa en la relacién directa, que existe entre la cantidad de dinero y el nivel general de precios,
en una economia. Para explicar la teorfa, se plantea la ecuacién 1:

MxV = Px () .

En la cual M, corresponde a la masa monetaria realmente dedicada a la produccion de bienes y servicios;
es la velocidad de circulacion del dinero o la cantidad de veces que el dinero “rota” en la economia; es el nivel
general de precios en una economia; y, es la renta real o el producto interno bruto real.

La teorfa cuantitativa del dinero, también se ocupa de diferenciar los valores reales y nominales del dinero,
para lo cual Friedman establece que, a los tenedores de dinero les interesa este, en términos reales.

Esta teoria, estd estrechamente relacionada con el nivel de desarrollo de una economia, su estabilidad,
la velocidad de circulacién del dinero, la eficiencia de los mercados, el comportamiento de los agentes
econdmicos, el nivel de inflacién, entre otros.

Al respecto, segtin Fisher (1992):

Encontramos que, bajo las condiciones supuestas, el nivel de precios varfa: (1) directamente con la cantidad de dinero en
circulacién, (2) directamente con la velocidad de circulacién del dinero, (3) inversamente con el volumen de produccién.
Vale la pena hacer énfasis en la primera de estas tres relaciones. Esto constituye la teorfa cuantitativa del dinero” p. 76.

METODOLOGIA DE INVESTIGACION

La investigacién es de tipo descriptivo-analitico, con enfoque cuantitativo. Segiin Herndndez, Fernindez &
Baptista (2006), es descriptiva, ya que se pretende analizar la vinculacidn de las variables objeto, y cémo se
afectan entre ellas, con el fin de probar una de las hipétesis. Y con enfoque cuantitativo, ya que el fin del
estudio es recolectar, medir y evaluar datos sobre las variables e identificar tendencias dentro del mismo. Este,
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se caracteriza por ser secuencial, por determinar variables, disefiar un plan para analizarlas, y finalmente se
analizan y se concluye sobre ellas. En pocas palabras, un enfoque cuantitativo, utiliza la recoleccién de datos
para medicién numérica y analisis estadistico con el fin de probar la o las hipdtesis de investigacién.

Parallevar a cabo la prueba de la neutralidad del dinero, se usan como base de la metodologia, las funciones
impulso-respuesta y principalmente el test de causalidad de Granger. Los datos usados para la estimacion,
fueron tomados de las series histdricas trimestrales del Banco de la Republica de Colombia, de los agregados
monetarios (M1, M2, M3), la tasa de intervencidn y el PIB real a precios constantes del 2005, desde el primer
trimestre del ano 2000 al cuarto trimestre del afio 2017.

La base para probar la causalidad es un modelo VAR, el cual es un modelo de vectores autorregresivos,
en el cual las variables empleadas se regresan en el pasado de si misma y por los pasados (retardos) de otras
variables empleadas en el modelo.

Para ello, se plantea una serie de tiempo, de la siguiente manera (ecuacién 2):

Yier tes Yiogomnr)

¢, es el periodo
/. es la forma funcional
Y,;, es el valor de rezagado en el periodo

NN .

E,, es el término de la perturbacién

Un modelo de vectores autorregresivos VAR, tiene la ecuacion 3:

Yt = m + A]_Yt_]_ + Az}/t_z + St +Apyt—p + gt
(3]

Después de aplicar el VAR a los datos, se prosigue con el test de causalidad de Granger, el cual se basa en
la capacidad que tienen los resultados de una variable de predecir el comportamiento de otra, es decir, si el
comportamiento de una variable endégena como puede estar siendo causado por el comportamiento de una
variable exégena como . Igualmente, se puede determinar el sentido de la causalidad entre dos variables, dado
que este puede ser bidireccional o unidireccional, bidireccional cuando el resultado de una variable predice los
deydela misma manera el resultado de el de y unidireccionales cuando los resultados de una variable predicen
los de la variable pero no se tiene el efecto contrario. El test de causalidad de Granger, es una herramienta que
se puede aplicar a modelos de dos o mds variables, usando los residuos estimados. El resultado del test, puede
variar un poco dependiendo del orden con que se estime el modelo.

Las funciones impulso-respuesta, permiten evidenciar la reaccién de las variables involucradas ante
cambios que se presenten, estos cambios afectaran al resto de variables de igual manera por medio del modelo
VAR

Para realizar el modelo VAR y llevar a cabo el test de causalidad de Granger se us6 el programa Regression
Analysis of Time Series (RATS) por minimos cuadrados.



Mo6nNIcA MARTA CONTRERAS NARCISO, ET AL. NEUTRALIDAD DEL DINERO EN CoLomBIA 2000-2017: ENFOQUE DESDE...

REsuLTADOS

Para estimar el modelo VAR, se tomé como variable el PIB real a precios constantes, como variable la oferta
monetaria y como variable la tasa de intervencién. Asimismo, se corre el modelo VAR2, lo cual quiere decir
que posee dos rezagos. Al respecto, en las figuras 1, 2, 3, se muestran las tendencias histéricas de las variables
mencionadas.

PIB
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FIGURA 1.
Producto Interno Bruto (PIB).
Fuente: Banco de la Republica, 2018.
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FIGURA 2.
Oferta Monetaria.
Fuente: Banco de la Republica, 2018.
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FIGURA 3.

Tasa de intervencién
Fuente: Banco de la Republica, 2018.

Ahora bien, en la tabla 1, se presentan resultados del modelo de minimos cuadrados, obtenido segtin las
variables referenciadas para el caso de estudio.
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TABLA 1.
Salidas del modelo de minimos cuadrados.

VAR/SYSTEM-Estimation-by:-Least-SquaresH

Dependet-Variable:DLAH Dependet-Variable:DLBH Dependet-Variable:DLCH
Quarterly-Data-from-2000:4-To-2017-41 Quarterly-Data-from-2000:4-To-2017 41 Quarterly-Data-from-2000:4-To-2017 41
Usable-Observationsx 691 Usable-Observationsx 691 Usable-Observationsx 691
Mean-of Dependent-Variablex 0,009648153x| Mean-of Dependent-Variablex 0.0301829833n Mean-of Dependent-Variablex -0.0126879530
Std-Error-of-Dependent-Variablex 0,0085684475| Std-Error-of-Dependent-Variablex 0.0191693734n Std-Error-of-Dependent-Variablex 01232187526
Standard-Error-of-Estimatex 0,008685050 Standard-Error-of-Estimatex 0.0186897606x Standard-Error-of-Estimatex 0.0956459430
Sum-of-Squared-Residualsx 0,0045258055| Sum-of-Squared-Residualsx 0.0209584291x Sum-of-Squared-Residualsz 0.54388877961
Durbin-Watson-Statisticrs 2,1701n Durbin-Watson-Statisticr 18.765n Durbin-Watson-Statisticn 20.770n

Variabler  Coefft  Std:Errort T-Stati Signifu Variabler Coeffd  Std‘Errorg T-Statn  Signifu  Variablex Coeffu  Std-Errort T-Stats  Signifu

DLA-{1}n -0.0422923795 0.136526022H 0.75780524n DLA{1}% 0.5588643801 0.2937966670 190.221n  0.061946180 DLA-{1}n 2.606111123H 1.503521616H 1733341  0.08817231n

0309780

DLA-{2}n 0.046569243H 0.138694960H 0.33577¢ 0.73821761n DLA-{2}n 0.4841398591 0.2984641040 162.2108  0.11002461H DLA-{2}n 4.3193129116 1.5274074981 2827871  0.006359971

DLB-{1}n 0.1143279641 0.091753446H 124.603% 0.217595130 DLB-{1}1 0.6284572831 0.1974484870 318.2851  0.002311150 DLE-{1}n -1.010024684H 1.01045417451 0.321530541

0999571

DLB-{2}n 0.2450721421 0.093146185H 264.178¢ 0.01050131H DLE-{2}% 0.5707842754 0.2004455941 284.758¢  0.0068023780 DLB-{2}n -1.880492943H 1.025792046H 0.071733281

1.83321n

DLC{1}m 00077413598 00111179700 0696291 0.48893432n DLC{1}% 00095903435 00239252744 0.40085¢ 0689957610 DLC{1}u 0.607879577u 01224389860 4964761  0.00000601%

DLC{2)u -0.012686005 0.011098900u 0.25758030u DLC-{2}% -0.027892525d 00238842370 0.247498550 DLC{2)u 0010321559 012222859800 0084447 0932984200

114 3001

116.782n
S-{-3 -0.0042018430 0.0042394530 o 991]3]1 0.325603071 S{-37u -0.0360155221 0.0091230750 3947774]‘ 0.000209741 S{-3u 00401328711 00466878680 0859600 0.39343138n
s{-23m -0.0049631588 00045843758 1057252]: 0.283306771 s{-2} -0.036961369% 0 0098653288 37476591: 0.00040470u s{-23m 00250832341 00504863948 049683¢ 0621123420
S{im 0.0018269411 0.002755285H 0.663071 0.50982711n S{-1ju -0.0095477301 0.0059292341 161-02551 0.11258569H S{-1m 0.016383863H 0.0303432021 0.53995x  0.59122886H

Fuente: Autores, 2018.

Al aplicar la regresién por minimos cuadrados ordinarios, se obtiene ruido blanco, lo cual quiere decir
que, los errores estdn bien distribuidos, la varianza es constante y la media es cero. La prueba establecida por
Durbin Watson (estadistico entre 0 y 4, donde un valor cercano a 2 indica baja auto-correlacién; entre 0 y 2
auto-correlacion positiva, yentre 2y 4 quto-correlacién negativa), demuestra que no existe auto-correlaciéon
serial al encontrarse siempre cercana a dos. En la figura 4, se muestra un analisis grafico de los residuales del
modelo.
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FIGURA 4.
Residuales del modelo.
Fuente: Autores, 2018.

Al aplicar el test de neutralidad de Granger, se busca demostrar que el pasado de la oferta monetaria causa
el producto interno bruto real; asimismo, se evalta la causalidad, desde el producto interno bruto real hacia
la tasa de intervencidn, es decir, que el pasado del producto interno bruto real causa en el sentido de Granger
la tasa de intervencidn. Ver tablas 2, 3 y 4.
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TABLA 2.
Test de causalidad de Granger (Variable A)

F-Test-Variable-Dependiente:DLA

Variable F-Statistic Signif
DLA 0.1184 0.8885667
DLB 5.9810 0.0042799
DLC 0.6532 0.5240160

Fuente: Autores, 2018.

Asi, en la primera aplicacion del test de neutralidad de Granger, se evidencia que no se rechaza la hipétesis
nula de que alguno de los coeficientes sea igual a 0, especificamente en el caso del PIB, no esté siendo causado
en el Test de Granger por ¢l mismo y por la tasa de intervencion, sin embargo, en la Tabla 2, se observa
que el PIB real esta siendo causado en el sentido de Granger por la oferta monetaria, ya que este posee una
significancia del 0.0042799, impactando a la variable enddgena y rechazando la hipdtesis nula al presentar
un p value inferior al 5%.

TABLA 3.
Test de causalidad de Granger (Variable B)

Variable F-Statistic Signif
DLA 271077 0.0689171
DLB 135.283 0.0000141
DLC 0.7620 0.4711791

Fuente: Autores, 2018.

En una segunda aplicacién del test de causalidad de Granger, se demuestra que nuevamente no se rechaza
la hipétesis nula. En la Tabla 3, se observa que el pasado de la oferta monetaria se causa en el sentido de
Granger, a si misma.

TABLA 4.
Test de neutralidad de Granger (Variable C)

F-Test-Variable:Dependiente:DLC

Variable F-Statistic Signif
DLA 49.887 0.0099036
DLB 31.114 0.0517969

DLC 201.952 0.0000002
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Fuente: Autores, 2018.

En contraste, en la Tabla 4, se evidencia que no se rechaza la hipétesis nula para el caso de la variable, lo
cual quiere decir que, el pasado de la oferta monetaria no influye en el presente del comportamiento las tasas
de intervencién. No obstante, la hipStesis nula se rechaza para el caso de las variables y , demostrando que la
tasa de intervencidn estd siendo impactada por el pasado del PIB real y de ella misma.

FUNCION IMPULSO RESPUESTA.

En cuanto a las funciones impulso respuesta, se presenta un efecto transmisién que aumenta a lo largo del
tiempo, con respecto a la influencia de la oferta monetaria sobre el PIB real. Ver figura 5.

012 o

010 o

0.08 o

006 o

004 4

002 o

FIGURA 5.
Funcién impulso respuesta.
Fuente: Autores, 2018.

Discusion

A lo largo de la literatura abordada, se encuentra que la neutralidad del dinero para el corto y el largo plazo,
ha sido un tema sumamente debatido, dado que las diferentes posturas tedricas afrontadas a lo largo de la
historia, no llegan a un consenso, y de igual manera, la evidencia empirica muestra diferentes resultados
acordes con las técnicas matemdticas, estadisticas y econométricas utilizadas, y a los supuestos desarrolladas
en cada una de las diferentes investigaciones.

Para el caso de los resultados de esta investigacion, estos sefialan, acorde con la discusién de diferentes
escuelas de pensamiento econdmico sobre la neutralidad del dinero, que las variables utilizadas, responden
a los supuestos planteados sobre el dinero y su impacto en la economia. Inicialmente, se confirma la
no neutralidad del dinero en el corto plazo, resultado que es aceptado en su mayoria por las corrientes
tedricas econémicas, como lo expone en sus origenes la escuela clésica con la dicotomia clésica, seguidos
principalmente por las conclusiones de Keynes y la Real Business Cycle, que, de igual manera, comparten su
perspectiva de que el dinero es enddgeno, y se ve afectado en la medida de que las variables reales cambien.

Ahora bien, abordando especificamente el test de Granger, se evidencia que la relacién de causalidad
existente entre la oferta monetaria y el PIB real, responde a una larga discusion en torno a la neutralidad,
puntualmente desde estas dos variables. La revision de la literatura, debatida desde el punto de vista
internacional, presenta resultados similares a los obtenidos en este estudio, determinando que existe una
retroalimentacién de las variables asociadas con el dinero y la produccién real, dentro de un modelo
econométrico.

La presencia de causalidad, sugiere que el pasado de la oferta monetaria influye en el PIB real en el corto
plazo, lo cual quiere decir que, un aumento en la oferta monetaria hace que la tasa de interés disminuya,
fomentando el consumo, que, a su vez, impulsa momentineamente la produccién; sin embargo, en el largo
plazo, recupera su tendencia inicial.
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CONCLUSIONES

La relacidn existente entre las variables nominales y reales de la economia, ha sido ampliamente abordada
desde diversos modelos econométricos, asi como desde diferentes escuelas de pensamiento econémico,
contribuyendo a enriquecer la discusion de la neutralidad desde el punto de vista tedrico y practico.

Acorde con el estudio realizado, se puede concluir que, se ha encontrado evidencia de dicotomia clasica
(afecta las variables reales en el corto plazo, sin embargo, en el largo plazo, no) para el caso colombiano en
el periodo 2000-2017, al presentar influencia en el corto plazo de la oferta monetaria sobre el PIB real de la
economia, basado en la relacidn causal que se presenta entre estas dos variables.

Dicha relacién, fue encontrada mediante el Test de causalidad en el sentido de Granger, el cual fue
propuesto por Granger (1969), sefialando que, una variable precede temporalmente a la otra, aunque esto
no indica necesariamente causalidad econémica, aunque dicha relacién queda soportada en los modelos
econdémicos abordados.
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