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Resumen:

La presente investigación, parte de la discusión económica que pretende responder a la pregunta ¿afectan las variables nominales
de la economía a las variables reales?, relacionada directamente con el concepto de neutralidad del dinero en la economía. Para el
caso, entonces, se plantea como objetivo del estudio: determinar la neutralidad del dinero en Colombia, a partir de evidencias de
la relación entre las variables de causalidad de agregados monetarios, el Producto Interno Bruto (PIB) real y la tasa de intervención
en la economía, en el período trimestral 2000-2017; mediante una metodología de investigación de tipo descriptivo y técnicas
cuantitativas, a través de la estimación de un modelo VAR para probar la causalidad de Granger y las funciones impulso-respuesta
con las variables mencionadas, según datos del Banco de la República. Como resultado de la investigación, 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 intervención.

Abstract:

e 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.

Introducción

La neutralidad del dinero, es un concepto ampliamente discutido por diferentes escuelas de pensamiento
económico, principalmente se basa en que las fluctuaciones de la oferta monetaria, solo afectan las variables
nominales de la economía y no a las variables reales. Esto se traduce en que, al imprimir dinero, el Banco
Central no afecta las variables de la economía real. La discusión en torno a la neutralidad del dinero es de
larga data, comprendiendo diversas escuelas de pensamiento (clásica, 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 discusión cobre vigencia y se haga aún más extensa. Sin embargo, todas las escuelas
pretenden responder el mismo interrogante ¿afectan las variables nominales de la economía a las variables
reales? En esta pregunta se basa la neutralidad del dinero. Dentro de esta discusión es muy importante
involucrar la dicotomía clásica, 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 teoría cuantitativa del dinero, ya que esta
sostiene que un cambio en la oferta monetaria, provoca un cambio proporcional en el nivel de precios. (León,
2002).

En este documento, se analiza la idea de la neutralidad del dinero en Colombia, una economía que basa su
política monetaria en el régimen de meta de inflación, con la finalidad de controlar el índice 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
intervención desde el primer trimestre del año 2000 al cuarto trimestre del año 2017.

La finalidad del artículo, es determinar si la neutralidad del dinero se presenta en Colombia o no, además
de ir de la mano con la línea de investigación de la Facultad de Ciencias Económicas y Administrativas
y ser herramienta para futuras investigaciones, que traten temáticas similares. Igualmente, fortalece las
competencias necesarias en la disciplina de negocios internacionales, por medio del reconocimiento del
contexto colombiano, más puntualmente el efecto de la oferta monetaria en la actividad productiva.

Inicialmente, se describe la revisión de la literatura, analizando la evolución de la discusión y estudios
similares a nivel Colombia y en el mundo, posteriormente, se profundiza en el marco teórico y conceptual,
donde se da claridad a las teorías que apoyan en estudio, y a los conceptos que son pertinentes en el mismo.
Se procede con la metodología, 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 discusión de los
mismos. Finalmente, se dan las conclusiones.

Revisión de Literatura

La neutralidad del dinero está asociada a diversas variables, como: los agregados monetarios, la inflación,
el producto interno bruto real, el desempleo, entre otras. Estas variables, relacionadas con factores como
el tiempo o la política monetaria, dan paso a un estudio complejo de la presencia de la neutralidad e
incluso, como es el caso de algunos países, de la superneutralidad. Diversos son los autores, que han
desarrollado un estudio de las variables macro y microeconómicas en una nación determinada, asociándolos
posteriormente con la neutralidad, asimismo, han aplicado metodologías basadas en modelos de series de
tiempo, complementándolas con tests como el de Barro o el de Granger.

Agregando una visión más amplia de la neutralidad en economías desarrolladas, Hoffman y Schlagenhauf
(1982), realizan una investigación econométrica de la neutralidad del dinero, desde una perspectiva
internacional, evaluando países como Alemania, Canadá, Estados Unidos, Italia, Japón y el Reino Unido,
basándose en la teoría de Mishkin. Hoffman y Schlagenhauf abordan la ineficacia de la política monetaria
denominada Hipótesis de Expectativas macro Racionales o ERM (Modigliani, 1977), que alude que, solo las
fluctuaciones no anticipadas en el crecimiento del dinero pueden afectar la producción real, esta hipótesis
incluye la neutralidad y las expectativas racionales. En la aplicación de la metodología, se usa el test de
Barro, pruebas multivariadas de Granger, sobre variables que contribuyen a la explicación de la política
monetaria, como son el crecimiento trimestral de M2, M1, el PIB, el PIB nominal, el PIB real y el gasto
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público real. Finalmente, concluyen que la hipótesis de la neutralidad, es inconsistente con los datos de los
países, exceptuando Canadá, donde la hipótesis ERM es dudosa, y que los resultados tienen función empírica
en modelos macroeconómicos, en los cuales se quiera probar que, la política monetaria afecta al producto.

Complementando el anterior estudio, se encuentran Serletis y Koustas (1998), los cuales realizan un
análisis basado en la neutralidad del dinero en el largo plazo, con 10 países: Alemania, Australia, Canadá,
Dinamarca, Estados Unidos, Italia, Japón, 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 metodología aplicada, es autorregresiva
bivariable, no estructural propuesta por King & Watson (1997). Al aplicar la metodología, se llega a la
conclusión 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 producción.

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 inflación y el producto interno bruto real, partiendo de un análisis de correlación
estadístico entre las variables a largo plazo. Para el análisis de correlación, se toman datos de 110 países en un
periodo de 30 años para las tres variables nombradas anteriormente, adicionando M0, M1 y M2. Se tomaron
submuestras de conjuntos de países, la primera son los pertenecientes a la OCDE y la segunda a 14 países
latinoamericanos. Finalmente, concluyen que, existe una alta correlación entre la tasa de crecimiento de la
oferta monetaria y la tasa de inflación, que no existe una correlación entre la tasa de crecimiento de la oferta
monetaria y el producto interno bruto real y que no existe una correlación entre la inflación y el producto
interno bruto real.

Diversos son los estudios que, abarcan el comportamiento de la economía de los Estados Unidos, desde
diversas bases metodológicas, ya que es un país desarrollado y con importantes perspectivas de crecimiento
a pesar de los episodios de recesión y guerras. Geweke (1986), establece la neutralidad desde los modelos
estadísticos, definiéndola como una condición en donde los valores alternativos de un primer set de variables
( ), son consistentes y no varían 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 macroeconómicas reales. El segundo, se basa en
proporcionar evidencia empírica para el largo plazo, utilizando metodologías como las retroalimentaciones
de series de tiempo y la descomposición por frecuencias. Para probar las hipótesis, 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 implícito
del producto, en una primera aplicación metodológica. Para la segunda prueba metodológica, se usa M1, la
producción industrial y el índice de precios al consumidor. Finalmente, los resultados obtenidos después de la
aplicación metodológica, permiten apoyar la superneutralidad estructural del dinero en los Estados Unidos,
con respecto a las medidas de producción y las tasas de interés reales.

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

Al adentrarse más en estudios puntuales de autores, que pretenden demostrar la existencia de la neutralidad
o la ausencia de la misma en economías de países, se encuentra a Toledo (1996), el cual hace una discusión de
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la literatura sobre la neutralidad del dinero y realiza un análisis empírico del mismo, aplicado a Puerto Rico,
en el cual expone las diferentes posturas, que se han presentado a través de los años, diferenciando que existen
diversas dimensiones en la discusión, 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 discusión sigue estando presente. Con respecto al análisis
empírico de la situación 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 depósitos bancarios desde 1976 a 1993,
complementando la metodología con un modelo ARIMA. Finalmente, concluye que la oferta monetaria
interna, es importante para la actividad económica en Puerto Rico, lo cual quiere decir que, el dinero esperado
y el no esperado, afectan por igual el desempeño económico del país y que debe ser tomada en cuenta para
planificar una política monetaria más acertada.

Pérez & Medina (2004), examinan la neutralidad del dinero en República Dominicana para antes y
después de la crisis bancaria del 2003. Inicialmente, dan una definición de dinero y describen algunos
aspectos teóricos de la neutralidad del dinero, tomando en cuenta el corto y el largo plazo. Se procede con
metodologías, como: 1) La desarrollada por Fisher & Seater (1993), en la cual se hace uso del modelo ARIMA,
mostrando como la superneutralidad del dinero, depende del orden de integración a las variables usadas. 2)
La desarrollada por McGee & Stasiak (1985), haciendo uso de un modelo VAR, y 3) Barro (1977), utilizando
una ecuación multivariable junto con pruebas de Causalidad de Granger para comprobar la capacidad de
predicción de las variables. En lo propuesto, se presenta el largo plazo como un periodo de 5 años. Para la
metodología 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 usó fue de 1982 a 1996. Gracias a la aplicación de las tres
metodologías, se pudo concluir que el dinero no es neutral en el corto plazo y que es importante plantear una
política 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 propósito evidenciar si el
dinero es exógeno y el uso de econometría para su prueba, junto con una causalidad unidireccional. Para
las regresiones de tiempo, Sims utilizó el periodo trimestral de 1947 a 1969. El dinero fue medido, como la
base monetaria (MB) y el agregado monetario M1. Sims concluye, después de aplicar el test de causalidad de
Granger, con una hipótesis nula, que la causalidad se da directamente del dinero al producto interno bruto,
sin una retroalimentación de este último, siendo el producto interno bruto, pasivo sin responder a cambios
en el dinero.

Rodríguez (2005), en su trabajo pone a prueba la efectividad de la política monetaria en México, partiendo
de un modelo de vectores autorregresivos y de multicointegración. Con respecto a la neutralidad del dinero,
Rodriguez se basa en la escuela clásica, la cual propone que una variación esperada en la cantidad no tiene
efectos reales en la economía. Prosiguiendo con el análisis, se aplica el modelo VAR con análisis de series de
tiempo estacionarias, con las variables de oferta monetaria M1, el producto interno bruto real y el índice 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 hipótesis 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 hipótesis nula, es rechazada y que existe retroalimentación
entre todas las variables. De esta misma manera, se aplica el test de Barro, obteniendo resultados similares.
Finalmente, concluye que la política monetaria es inefectiva, ya que tanto el dinero esperado como el
inesperado, afectan la producción real, lo cual es claro indicativo de que, el dinero no es neutral en el caso
de México.
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El marco teórico y/o conceptual

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

Así mismo, Lucas (1996) inicia su análisis citando a Hume (1752) y a la teoría cuantitativa del dinero
que propone en Of Money y en Of Interest, haciendo todo un análisis de la teoría que este propone y la
evolución de la misma. Igualmente, afirma que en el largo plazo el dinero debe ser neutral, y señala que Hume
para su análisis del corto plazo se basó en conclusiones empíricas. Lucas concluye que, el crecimiento del
dinero esperado y no esperado tiene efectos diferentes en la economía, igualmente, que todo es producto de
un planteamiento matemático, que se realizaron de las teorías de Hume, y que el más 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, concentrándose en la posición de la escuela clásica sobre
la neutralidad. Posteriormente, hace un análisis de la neutralidad del dinero desde las crisis económicas,
basándose en un estudio de Hayek (1931) mencionado por Ravier (2010), el cual establece que la neutralidad
del dinero, es una relación entre la oferta monetaria y los precios relativos. Siguiendo esta línea 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:

• Ausencia de ilusión monetaria
• Flexibilidad de precios y salarios
• Variación proporcional de la masa monetaria
• Velocidad constante de la circulación del dinero

Posteriormente, Llanos (2014), en su trabajo expone las posiciones de las diferentes escuelas de
pensamiento económicas, como: la clásica, keynesiana, nueva clásica, monetarista, real business cycles (RBC),
nueva keynesiana, pos keynesiana y austriaca. Inicialmente, la escuela Clásica plantea que la neutralidad del
dinero en el corto plazo, se da cuando al presentarse un cambio en la política monetaria, las variables reales
no se alteran; aunque puedan verse alteradas, sólo si se presentan cambios en otras variables reales, para que
se efectúe esta premisa, la oferta agregada debe ser perfectamente inelástica ante cualquier variación en la
demanda agregada, por lo que, esta última, afectara únicamente el nivel de precios, es decir, la inflación. Con
esto, toman como ejemplo el escenario frente a una expansión monetaria, en donde los precios perciben todo
el impacto, mientras la variable de PIB permanece neutral. Así mismo, por medio de la Teoría cuantitativa
del dinero afianzan que, su teoría es dicótoma, donde la estructura de los mercados de bienes y empleo
determinan el producto, mientras el dinero solo actúa como factor de intercambio.

Por consiguiente, Snowdon, Vane y Wynarczyk (1994), afirman en la escuela de los Nuevos Clásicos,
que la neutralidad si existe en el corto plazo, dado que la política monetaria se ajusta a las variaciones en
la demanda agregada por anticipación de estas, a través de los conocimientos de los agentes o autoridades
económicas, exceptuando el caso de una “sorpresa monetaria”, en donde alguna variación no sea anunciada
o prevista, si existiría la posibilidad de no cumplirse la neutralidad por efectos reales del dinero. Sin embargo,
solo actuaría en el corto plazo, ya que, en el largo plazo, por un equilibrio del nivel de la economía, regresaría
a la normalidad. Así 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 endógeno, ya que su única función es ser un medio de cambio, que depende de las variaciones de los
factores reales de la economía, es decir, lo determinan como una causalidad inversa, donde el PIB nominal es
el que establece la masa monetaria en la economía. Del mismo modo, Valbuena (2018) sostiene que, el estudio
del dinero desde la teoría económica, representa el dinero como un activo neutro, que facilita el intercambio
en el mercado mejorando su eficiencia.

Por otra parte, Según Keynes (1936) argumenta que los cambios en el nivel de precios, no se generan
en la misma proporción y hace la inclusión de la relación de las variables monetarias y reales, a través de la
tasa de interés. Así mismo, aun cuando comparte la visión de los clásicos, en referencia al uso del dinero y
al equilibrio que alcanza la economía en el largo plazo, consideraba que a largo plazo era indefinido por lo
que refuto la Teoría Cuantitativa del dinero, para expresar su negación a la existencia de la neutralidad del
dinero. En cuanto a los nuevos Keynesianos, según la crítica de Lucas & Sargent (1978) y Mankiw (1990), de
igual manera confirman la no neutralidad, considerando la política monetaria de gran importancia, pero que
su intervención será restringida por la ausencia de información para deducir las intervenciones, así mismo,
aseguran que la variación de los precios, siempre tendrá impacto en los efectos reales de la economía, aunque
la rigidez en el ajuste de los precios y las imperfecciones del mercado, tienda a generar ciclos económicos.

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 posición
basada en el pensamiento clásico, para refutar la errónea concepción que sugiere la Escuela Austriaca, en
principio Del Mar (1968), señala el análisis de equilibrio por el cual la neutralidad persiste, así como
al duplicar una cantidad exacta de dinero, esta duplicará los precios, debido a que los precios fluctúan
proporcionalmente con el dinero, y el análisis dinámico 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 económica de una
Nación. 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, además, de aceptar los efectos transitorios sobre los precios uniformes en la política
monetaria, sustenta que la inyección monetaria se expande en la economía, a través de las variaciones en los
precios, que necesitan de un procedimiento, que no es inmediato si no por el contrario progresivo, debido a la
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 buscarán 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
expansión monetaria en una economía, 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.
Según Snowdon (1994), los austriacos consideran la importancia no solo de las variaciones del tamaño de la
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oferta monetaria, sino de igual manera, el canal de distribución de la política monetaria, por la cual el dinero
ingresa a la economía, afectando no solo las variables reales si no la economía final.

Así, mediante las siguientes teorías o leyes, se permite describir y explicar el lenguaje teórico descrito, que
es relevante dentro de la investigación.

1. Ley de Say

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

• El ahorro, más que el consumo, promueve la acumulación de capital y el crecimiento
• Los ingresos se gastan o se invierten en su totalidad
• La única función 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 será el consumo.

2. Teoría cuantitativa del dinero.

Esta teoría se basa en la relación directa, que existe entre la cantidad de dinero y el nivel general de precios,
en una economía. Para explicar la teoría, se plantea la ecuación 1:

[1]

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

La teoría 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 teoría, está estrechamente relacionada con el nivel de desarrollo de una economía, su estabilidad,
la velocidad de circulación del dinero, la eficiencia de los mercados, el comportamiento de los agentes
económicos, el nivel de inflación, entre otros.

Al respecto, según Fisher (1992):

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

Metodología de investigación

La investigación es de tipo descriptivo-analítico, con enfoque cuantitativo. Según Hernández, Fernández &
Baptista (2006), es descriptiva, ya que se pretende analizar la vinculación de las variables objeto, y cómo se
afectan entre ellas, con el fin de probar una de las hipótesis. 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, diseñar un plan para analizarlas, y finalmente se
analizan y se concluye sobre ellas. En pocas palabras, un enfoque cuantitativo, utiliza la recolección de datos
para medición numérica y análisis estadístico con el fin de probar la o las hipótesis de investigación.

Para llevar a cabo la prueba de la neutralidad del dinero, se usan como base de la metodología, las funciones
impulso-respuesta y principalmente el test de causalidad de Granger. Los datos usados para la estimación,
fueron tomados de las series históricas trimestrales del Banco de la República de Colombia, de los agregados
monetarios (M1, M2, M3), la tasa de intervención y el PIB real a precios constantes del 2005, desde el primer
trimestre del año 2000 al cuarto trimestre del año 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 sí 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 (ecuación 2):

[2]

1. t, es el período
2. f, es la forma funcional
3. Yt-i , es el valor de rezagado en el periodo
4. Et , es el término de la perturbación

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

[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 endógena como puede estar siendo causado por el comportamiento de una
variable exógena 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
de y de la 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 más 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 reacción 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 usó el programa Regression
Analysis of Time Series (RATS) por mínimos cuadrados.
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Resultados

Para estimar el modelo VAR, se tomó como variable el PIB real a precios constantes, como variable la oferta
monetaria y como variable la tasa de intervención. 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 históricas de las variables
mencionadas.

FIGURA 1.
Producto Interno Bruto (PIB).

Fuente: Banco de la Republica, 2018.

FIGURA 2.
Oferta Monetaria.

Fuente: Banco de la Republica, 2018.

FIGURA 3.
Tasa de intervención

Fuente: Banco de la Republica, 2018.

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

Fuente: Autores, 2018.

Al aplicar la regresión por mínimos cuadrados ordinarios, se obtiene ruido blanco, lo cual quiere decir
que, los errores están bien distribuidos, la varianza es constante y la media es cero. La prueba establecida por
Durbin Watson (estadístico entre 0 y 4, donde un valor cercano a 2 indica baja auto-correlación; entre 0 y 2
auto-correlación positiva, y entre 2 y 4 auto-correlación negativa), demuestra que no existe auto-correlación
serial al encontrarse siempre cercana a dos. En la figura 4, se muestra un análisis gráfico de los residuales del
modelo.

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 evalúa la causalidad, desde el producto interno bruto real hacia
la tasa de intervención, es decir, que el pasado del producto interno bruto real causa en el sentido de Granger
la tasa de intervención. Ver tablas 2, 3 y 4.
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TABLA 2.
Test de causalidad de Granger (Variable A)

Fuente: Autores, 2018.

Así, en la primera aplicación del test de neutralidad de Granger, se evidencia que no se rechaza la hipótesis
nula de que alguno de los coeficientes sea igual a 0, específicamente en el caso del PIB, no está siendo causado
en el Test de Granger por él mismo y por la tasa de intervención, sin embargo, en la Tabla 2, se observa
que el PIB real está siendo causado en el sentido de Granger por la oferta monetaria, ya que este posee una
significancia del 0.0042799, impactando a la variable endógena y rechazando la hipótesis nula al presentar
un p value inferior al 5%.

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

Fuente: Autores, 2018.

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

TABLA 4.
Test de neutralidad de Granger (Variable C)
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Fuente: Autores, 2018.

En contraste, en la Tabla 4, se evidencia que no se rechaza la hipótesis 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 intervención. No obstante, la hipótesis nula se rechaza para el caso de las variables y , demostrando que la
tasa de intervención está siendo impactada por el pasado del PIB real y de ella misma.

Función impulso respuesta.

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

FIGURA 5.
Función impulso respuesta.

Fuente: Autores, 2018.

Discusión

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 teóricas afrontadas a lo largo de la
historia, no llegan a un consenso, y de igual manera, la evidencia empírica muestra diferentes resultados
acordes con las técnicas matemáticas, estadísticas y econométricas utilizadas, y a los supuestos desarrolladas
en cada una de las diferentes investigaciones.

Para el caso de los resultados de esta investigación, estos señalan, acorde con la discusión de diferentes
escuelas de pensamiento económico sobre la neutralidad del dinero, que las variables utilizadas, responden
a los supuestos planteados sobre el dinero y su impacto en la economía. Inicialmente, se confirma la
no neutralidad del dinero en el corto plazo, resultado que es aceptado en su mayoría por las corrientes
teóricas económicas, como lo expone en sus orígenes la escuela clásica con la dicotomía clásica, seguidos
principalmente por las conclusiones de Keynes y la Real Business Cycle, que, de igual manera, comparten su
perspectiva de que el dinero es endógeno, y se ve afectado en la medida de que las variables reales cambien.

Ahora bien, abordando específicamente el test de Granger, se evidencia que la relación de causalidad
existente entre la oferta monetaria y el PIB real, responde a una larga discusión en torno a la neutralidad,
puntualmente desde estas dos variables. La revisión de la literatura, debatida desde el punto de vista
internacional, presenta resultados similares a los obtenidos en este estudio, determinando que existe una
retroalimentación de las variables asociadas con el dinero y la producción 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 momentáneamente la producción; sin embargo, en el largo
plazo, recupera su tendencia inicial.
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Conclusiones

La relación existente entre las variables nominales y reales de la economía, ha sido ampliamente abordada
desde diversos modelos econométricos, así como desde diferentes escuelas de pensamiento económico,
contribuyendo a enriquecer la discusión de la neutralidad desde el punto de vista teórico y práctico.

Acorde con el estudio realizado, se puede concluir que, se ha encontrado evidencia de dicotomía clásica
(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
economía, basado en la relación causal que se presenta entre estas dos variables.

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