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La neutralidad monetaria en el largo plazo
en un contexto ARIMA:

. .7 . I
Una aplicacién al caso ecuatoriano

ARMANDO JIJON *

Resumen

Iste estudio trata sobre la neutralidad del dinero y su contrastacion empirica en ¢l largo plazo en la
cconomia ecuatoriana mediante la aplicacion de una metodologia relativamente reciente, la cual define
implicaciones de la ncutralidad en un contexto ARIMA bivariado no estructural, que dependen de las
caracteristicas de no estacionariedad de las series en juego. Los resultados obtenidos apoyan el hecho de
que. bajo la metodologia referida. |a evidencia ecuatoriana no permite rechazar las impticaciones de la
proposicién de la neutralidad del dinero en ¢l fargo plazo. con los precios y el producto interno bruto
nominal y real, Estos resultados no niegan en modo alguno los efectos que en un horizonte de corto
plazo puede tener el dinero sobre la economia real.

Abstract

This survey is about some theoretical aspects regarding money neutrality in the long run, and also
presents empirical evidence of long run neutratity of money in the ecuadorian economy.

‘The used methodology is relatively new, and the econometric framework is based on Bivariate ARIMA
Non Structural techniques, that relies on non stationarities features of the time series.

The results founded, using this methodology, support the null hypothesis of money neutrality in the long
run in Ecuador. However, this results does not contradicts the short runs effects of money on the real
<ide of the economy

1. Introduccion

Una de las cuestiones fundamentales que la literatura economica ha intentado
explicar a lo largo de su historia, es aquella relacionada con el analisis del papel del
dinero en la economia y de los efectos de cambios en la conduccion de la politica
monetaria sobre la inflacién, el empleo y la produccion. Indudablemente, es tanta la
atencién prestada a esta temética y la evidencia al respecto. que razonablemente se
podria pensar que en nuestros dias es un asunto ya resuelto, pero la realidad es otra.

I Este trabajo es un extracto de la tesis que el autor presenté en el Programa de Maestria en Economia
del Instituto Tecnoldgico Auténomo de México, para optar por el titulo de Maestro en Economia.

2 Kconomista de la Direccion General de Estudios.
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Tal como lo reconoce Lucas (1996), aun en el tiempo actual no se cuenta con
una respuesta que se pueda calificar como totalmente satisfactoria.

En el plano tedrico se ha ido ganando mucho en términos de rigurosidad y
consistencia. De ahi que el analisis de la neutralidad se ha formalizado dentro del
contexto de modelos de equilibrio general y de crecimiento, y se ha buscado
clarificar las condiciones que deben existir para que el dinero sea neutral.

Por su parte, en el plano empirico se ha acumulado mucha evidencia en materia
de dinero, precios y produccion, y se ha prestado gran atencion a los aspectos de
medicion y sofisticacion de técnicas estadisticas para sustentar las conclusiones de
los analisis. Si bien muchos estudios se han efectuado para probar las proposiciones
de neutralidad y superneutralidad del dinero en el largo plazo, sin embargo,
recientemente Fisher y Seater (1993) y King y Watson (1992) -con un estilo similar
al de Lucas (1980) y Geweke (1986)- han contribuido a la literatura empirica
mediante el desarrollo de tests basados en restricciones a los coeficientes en
modelos bivariados de vectores autorregresivos, utilizando avances recientes en la
teoria de regresores no estacionarios. Estos autores muestran que se pueden aplicar
pruebas significativas de neutralidad solo si tanto las variables nominales como las
reales satisfacen ciertas condiciones de no estacionariedad y. como buena parte de la
literatura pasada al respecto viola estas condiciones, deberia segun ellos ser
descartada [Serletis y Koustas (1998)].

En este contexto, el presente trabajo tiene como objetivo fundamental probar la
neutralidad monetaria en el largo plazo para la economia ecuatoriana mediante la
aplicacion de la metodologia propuesta por Fisher y Seater, la cual se desarrolla en
un contexto ARIMA no estructural. Considerando que el analisis es de largo plazo,
s¢ tomara como referencia el periodo 1927-1998, que inicia con el afo de la
fundacion del Banco Central del Ecuador.

La hipétesis que se pretende probar es que en el periodo de referencia la
economia ecuatoriana no provee evidencia suficiente que permita rechazar las
implicaciones de la neutralidad del dinero en el largo plazo sobre la base de la
metodologia aplicada.

Este documento estd organizado de la siguiente manera: en la segunda parte se
efectta una breve revision de la evidencia empirica y las metodologias para probar
la neutralidad del dinero, especialmente en el largo plazo. En la tercera etapa se
explica la metodologia propuesta por Fisher y Seater. La cuarta seccion extiende la
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investigacion al caso ecuatoriano, para lo cual previamente se presentan ciertas
generalidades empiricas relacionadas con el objeto de este estudio, seguido de la
determinacion de las caracteristicas de no estacionariedad de las series respectivas.
Luego se procede a aplicar la metodologia de Fisher y Seater para probar la
neutralidad del dinero en la economia ecuatoriana en el largo plazo y, finalmente, se
presentan los resultados y las conclusiones respectivas.

2. Evidencia Empirica y Metodologias para probar la Neutralidad
Monetaria

l.a neutralidad del dinero ha sido extensamente abordada desde ¢l punto de vista
empirico, y el marco de aplicacion de los estudios ha girado generalmente alrededor
del comportamiento de los precios, agregados monetarios y el producto. De un
modo general, los estudios empiricos para probar la neutralidad monetaria se pueden

ubicar bajo tres enfoques metodoldgicos:

(i) El enfoque basado en el analisis de la presencia o ausencia de correlaciones
significativas entre los agregados monetarios y variables nominales y reales.
Se examina la neutralidad desde una perspectiva de datos de seccion cruzada
con muestras de paises, mediante el uso, por lo general, de promedios sobre
periodos largos de tiempo. Recuérdese que una prediccion central de la teoria
cuantitativa es que en ¢l largo plazo el crecimiento monetario deberia ser
neutral en su impacto sobre el crecimiento del producto y afectar la tasa de
inflacion en la misma proporcion. En este contexto, en las Tablas 1 y 2 se
presentan unas pequefias muestras representativas de estudios que han
analizado las correlaciones entre el crecimiento monetario, y el de los precios
y producto, respectivamente.

En cuanto a precios, la gran mayoria de los trabajos encuentran una alta
correlacion positiva entre crecimiento monetario e inflacion. En lo que se
refiere al producto, se detecta cierta ambigiiedad en los resultados, pues
existen estudios que confirman la neutralidad monetaria mientras que
algunos otros han evidenciado correlaciones negativas y positivas -aunque
débiles- entre el crecimiento monetario y el del producto.
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Tabla No. 1

Estudios sobre la Relacion entre Crecimiento Monetario e Inflacién

Autor Dinero Precios Pafses Perfodo  Frecuencia Resultados
Vogel Circulante + Precios al 16 paises 1950-69 Anual Un incremento en la
(1974) Depdésitos consumidor latinoamerica- tasa de crecimiento de

nos la oferta de dinero

causa un aumento
proporcional en la
inflacion dentro de 2

afos.
Lucas M1 Precios al Estados 1955-75 Anual Fuerte correlacion
(1980) consumidor Unidos positiva
Dwyery  Nodisponible  Deflactor del 02 paises 1979-84 Promedios de  Fuerte correlacion
Hafer PIB 5 anos positiva
(1988)
Pakko Circulante + Precios al 13 ex- 1992y Promedios de  Relacion positiva
(1994) Depositos consumidor Repablicas 1993 cuatro
Bancarios Soviéticas trimestres

Poole Dinero amplio  No disponible  Todos los 1970-80 y  Promedios Fuerte correlacion
(1994) paises en las 1980-81 anuales positiva

tablas del

Banco

Mundial
Roinicky ~ Varios Varios 9 paises Varios Promedios de  Fuerte correlacion
Weber periodos positiva
(1994) largos
McCandl MO, M1y M2 Precios al 110 paises
eSSy conswmidor 21 paises de la Promedius de PFucite correlacion
Weber OCDE 1960-90  todo el periodo  positiva
(1995) 14 paises

latinoametica-

nos
Barro Circulante Precios al 80 paises 1960-95 Promedios de Fuerte correlacion
(1997) consumidor todo el periodo  positiva

Fuente: Las referencias citadas en la primera columna.
Elaboracién: El autor.
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Tabla No. 2

Estudios sobre la Relacion entre Crecimiento Monetario y del Producto

Autor Dinero Precios Paises Periodo  Frecuencia Resultados
Kormendiy Ml PIB real 47 paises 1950-77 Promedios del  Correlacion
Meguire periodo negativa
(1985)

Dwyery No dispomble  PIBy PNB 02 paises 1979-84 Promedios de  Débil correlacion
Hafer reales 5 anos negativa (no
(1988) significativa

estadisticamente)

Poirier Ml P13 real 47 paises Periodos Anual Dinero neutral en
(1991) largos algunos paises
McCandless MO, M1y M2 PIB real 110 paises 1960-90 Promedios del Ausencia de
v Weber periodo correlacion
(199%) 21 paises de la Débil correlacion
OCDILE
14 paises Auscencia de
fatinoamerica- correlacion
nos

Fuente: Las referencias citadas en la primera columna.
Elaboracion: Ll autor.

(ii)

En este esquema es conveniente emplear un conjunto de paises lo
suficientemente extenso como para que el rango de diversidad de las reglas
de politica seguidas por cada uno de los paises de la muestra, sea amplio. Asi,
los resultados que se obtengan seran de alguna manera independientes de las
reglas de politica propias de cada economia. Sin embargo, esta metodologia
presenta una limitacion desde el punto de vista estadistico, en el sentido de
que la presencia de correlaciones significativas no implica necesariamente
relaciones de causalidad. Una interpretacion adecuada de estas correlaciones
también deberia depender de las propiedades estadisticas de las series
analizadas.

El segundo enfoque metodologico se basa en las técnicas de series de tiempo
bajo el dominio de frecuencias. Aplicaciones de este enfoque se pueden
encontrar en Mills (1982) y Geweke (1982, 1986). El primero de estos
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autores utiliza la teoria de extraccion de sefiales de las series de tiempo. Asi,
a las series las divide en dos componentes: uno de sefial y otro de ruido. El
primer componente incorpora las caracteristicas sistematicas y permanentes,
de las series; por tanto, pretende modelar sus caracteristicas de largo plazo'y
de baja frecuencia. E! segundo componente da cuenta de los movimientos
irregulares, es decir, contiene todo el comportamiento de corto plazo y alta

frecuencia de las series. Mills (1982) extrae las sefiales de baja frecuencia y

examina para la economia cstadounidense los co-movimientos entre estas
sefiales de distintas series, y confirma una de las implicaciones de la teoria
cuantitativa, cual es que un cambio en la tasa de crecimiento monetario
induce un cambio igual en la inflacién (Tabla 3).

Tabla No. 3

Estudios con Técnicas de Series de Ticmpo bajo ¢l Dominio de Frecuencias

Autor Dineroe  Producto Precios Pais Periodo  Frecuencia Resultados
Geweke Mi PNB real Variaciones en la
(1982) Estados 1929-78 Varias cantidad de dinero

Deflactor Uunidos conducen a variaciones

det PNB en el largo
Mills M1 Precios al Estados 1957-80  Trimestral
(1982) consumidor  Unidos
Geweke M2, GNP, Estados 1870- Anual, Dincru superneutral
(1986) MI produccion Unidos 1970, Mensual

industrial post-
guerra
Fuente: Las referencias citadas en la primera columna.

Elaboracién: El autor.

Geweke (1982, 1986) emplea un método que descompone (por frecuencia)
medidas de dependencia lineal y retroalimentacion, bajo sistemas bivariados
de vectores autorregresivos. Utilizando datos de Estados Unidos, encuentra
sustento a las implicaciones de la teoria cuantitativa (Tabla 3).

Los estudios realizados bajo esta 6ptica metodolégica han intentado probar
proposiciones sobre relaciones econémicas de largo plazo, por medio de
técnicas de series de tiempo bajo dominio de frecuencias que se centran en
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los co-movimientos entre los componentes de baja frecuencia de las
variables. Sin embargo, como apunta McCallum (1984), muchas de estas
proposiciones implican relaciones de expectativas que no estan
inherentemente asociadas con frecuencias o periodicidades especificas. Las
medidas de baja frecuencia no estan disefiadas para reflejar la distincion entre
fluctuaciones anticipadas y no anticipadas, lo cual es crucial para la adecuada
caracterizacion de las relaciones entre las variables en los modelos
dinamicos. Por tanto, McCallum concluye que no es generalmente apropiado
depender de medidas de baja frecuencia de las relaciones entre variables,
para validar proposiciones sobre relaciones de largo plazo.

El tercer enfoque metodologico se basa en las propiedades estadisticas de no
estacionariedad de las series bajo estudio, aunque también emplea técnicas de
series de tiempo bajo cl dominio de frecuencias. En esta linea destacan los
trabajos de King y Watson (1992, 1997) y Fisher y Seater (1993), quienes
desarrollan pruebas basadas en restricciones a los coeficientes en modelos
bivariados de vectores autorregresivos, utilizando avances recientes en la
teorfa de regresores no estacionarios. Mientras Fisher y Seater (1993)
introducen el supuesto de exogeneidad del dinero en el largo plazo para la
construccién de su metodologia, King y Watson (1992) no dependen de este
supuesto.

Estos trabajos muestran que se pueden aplicar pruebas significativas de
neutralidad solo si las variables nominales, como las reales, satisfacen cicrtas
condiciones de no estacionariedad y, por tanto, dudan de los resultados
empiricos obtenidos con metodologias que no consideran estas condiciones.
King y Watson (1992, 1997) encuentran para Estados Unidos evidencia
favorable a la neutralidad del dinero y a una Curva de Phillips vertical de
largo plazo. Sin embargo, no obtienen resultados en favor de la

superneutralidad del dinero en el largo plazo (Tabla 4).3

3

De la metodologia concreta de Fisher y Seater (1993) y sus resultados cmpiricos, s¢ presentara una

explicacion detallada en las siguientes secciones, por cuanto -como se menciond en la Introduccion-
constituye la base metadolagica del presente trabajo de investigacion.
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Tabla No. 4

Estudios Basados en las Propiedades de No Estacionariedad de las Series

Autor  Dinero  Producto Precios Pais Periodo  Frecuencia Resultados
King y M2 PNB real Precios at  Estados 1949-90  Trimestral Evidencia favorable a la
Watson consumi-  Unidos neutralidad del dinero y
(1992, dor una Curva de Phillips
1997) vertical de largo plazo
Boschen Mi, PNB real e Estados 1951-90  Trimestral Las innovaciones
y Mills M2 indicadores Unidos pennanentes en los
(1995) de fuentes agregados monetarios no
de choques explican los movimientos
reales permanentes en el
producto; no sc rcchaza la
neutralidad del dinero en el
largo plazo
Moosa Circu-  Produccion  Precios al  India 1972-90  Trimestral El dinero es neutral en el
(1997) lante industrial por largo plazo
mayor
Fuente: Las relerencias citadas en la primera columna.

Elaboracion: El autor.

También vale referirse al trabajo de Moosa (1997) quien para probar la
neutralidad utiliza una técnica de cointegracion estacional, la cual considera
integracion no sélo a la frecuencia cero sino también a las frecuencias
estacionales, con lo que incorpora la informacion proveniente del
comportamiento estacional de las variables. Moosa sugiere que la ausencia de
cointegracion a la frecuencia cero entre el dinero y el producto -y su
existencia entre el dinero y precios- implica neutralidad en el largo plazo,
pero no necesariamente en el corto plazo, la cual sc reflcjaria en la no
cointegracion a otras frecuencias. Bajo este esquema, el autor referido
encuentra para el caso de la India evidencia favorable a la neutralidad del
dinero en el largo plazo, pues obtiene que a la frecuencia cero el dinero esta
cointegrado con los precios y no con el producto (Tabla 4).

Adicionalmente, no se deben dejar de lado los analisis en un contexto
multivariado, pues es probable que los choques con potenciales efectos sobre
el producto en el largo plazo, provengan de multiples fuentes tales como la
tecnologia, oferta laboral, salarios, impuestos, etc. Una aplicacién de este
enfoque constituye el trabajo de Boschen y Mills (1995), en el que se



JUON: 1A NEUTRALIDAD MONETARIA EN EL LARGO PLAZO EN UN CONTEXTO ARIMA: 123
UNA APLICACION AL CASO ECUATORIANGO

desarrollan pruebas de neutralidad en el largo plazo basadas en innovaciones
permanentes en la cantidad de dinero en un contexto empirico multivariado y
basado en técnicas de cointegracion. Aplicando al caso de los Estados
Unidos, estos autores muestran que las innovaciones monetarias permanentes
no contribuyen a explicar los movimientos permanentes en el producto, por
lo que concluyen que la neutralidad del dinero en el largo plazo constituye
una caracteristica del periodo de la segunda post-guerra en el pais
mencionado (Tabla 4). Boschen y Mills interpretan este resultado como una
sefial de que si bien las rigideces nominales podrian incidir en fos ciclos
econdmicos, éstas no explican los movimientos de largo plazo del producto.

Es importante anotar que King y Watson (1992) y Fisher y Seater (1993)
reviven el enfoque de forma reducida para probar la neutralidad monetaria en
el largo plazo, y se concentran en los efectos de innovaciones permanentes en
la cantidad de dinero. Al respecto, Sargent (1971) y Lucas (1972, 1976)
argumentan que las pruebas de neutralidad con el enfoque de forma reducida
en un contexto de expectativas racionales, presentan problemas de
identificacion porque los modelos de expectativas racionales generan, en las
regresiones de producto contra dinero, coeficientes (de forma reducida) que
son una mezcla de politica monetaria y parametros estructurales. Sefialan que
para probar las proposiciones de neutralidad es necesario disefiar modelos de
comportamiento dcbidamente articulados con informacién sobre los
parametros estructurales de la economia. La critica anteriormente
mencionada de McCallum (1984) sobre la limitacion de las medidas de baja
frecuencia como indicadores de proposiciones de largo plazo, también se
inscribe en la linea de Lucas y Sargent.

No obstante lo anterior, como lo reconocen King y Watson (1997), los
analisis empiricos que han seguido fa légica de Lucas y Sargent no
constituyen todavia una evidencia convincente alrededor de las proposiciones
de neutralidad monetaria, lo cual indudablemente refleja una falta de
consenso entre los macroeconomistas acerca de los modelos apropiados que
se deben usar para probar la neutralidad del dinero.

Por tal motivo, sin desconocer las limitaciones del caso. en el presente
trabajo se ha optado por emplear la metodologia desarrollada por Fisher y
Seater (1993) para probar la neutralidad del dinero en el largo plazo en el
caso de la economia ecuatoriana. Con esta perspectiva, a continuacion se
presenta una exposicion detallada de esta metodologia, para luego comentar
sobre los estudios empiricos que la han aplicado y sus implicaciones para el
caso ecuatoriano.
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3. Metodologia de Fisher y Seater para probar la Neutralidad del Dincro
en el Largo Plazo

Fisher y Seater (1993) intentan formalizar los conceptos clasicos de neutralidad
y superneutralidad del dinero en ¢l largo plazo dentro del contexto de un modelo
ARIMA bivariado, y derivan una metodologia para probar cstas proposicionces.
Fstos autores definen la neutralidad del dinero en el largo plazo (NLP), como la
proposicion seglin la cual cambios permanentes y exégenos del nivel de la oferta
monetaria finalmente dejan inalterados los niveles de las variables reales y de la tasa
de interés nominal, pero generan cambios equiproporcionales en el nivel de los
precios y otras variables nominales. A su vez, definen la superneutralidad del dinero
en el largo plazo (SNLP) como la proposicion de que cambios permanentes y
exdgenos en la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero, no afectan finalmente
los niveles de las variables reales pero si generan cambios iguales en la tasa de

interés nominal. 4

Los autores referidos encuentran que las restricciones implicadas por las
proposiciones de NLP y SNLP dentro de un contexto ARIMA, dependen de los
érdenes de integracion tanto del dinero como de la otra variable con la que se desca
probar la neutralidad y/o superneutralidad monetarias en el largo plazo. La
importancia de los érdenes de integracion radica en el hecho de que para probar la
proposicion de NLP (SNLP), los datos deben contener cambios estocasticos
permanentes en el nivel (tasa de crecimiento) de la cantidad de dinero. Asi por
cjemplo, si la oferta monetaria es integrada de orden uno (dos) entonces hay
cambios estocasticos permanentes en el nivel (tasa de crecimiento) del stock
monetario. Otro hecho que justifica la importancia de los ordenes de integracion es
que la potencial respuesta en el largo plazo de una variable con respecto a la otra
depende de sus relativos ordenes de integracion.

Como se sefialé en la seccion anterior, Fisher y Seater reviven el enfoque de
forma reducida para probar la neutralidad monetaria en el largo plazo, y concentran
¢l procedimiento del test en los efectos de perturbaciones permanentes en la
cantidad de dinero. Al respecto, también se menciond la critica de Sargent y Lucas
en el sentido de que estas pruebas de neutralidad desarrolladas en un marco de
expectativas racionales, presentan problemas de identificacion porque los modelos
con expectativas racionales generan coeficientes que constituyen una mezcla de
politica monetaria y pardametros estructurales. Segun Boschen y Mills (1995), una
conclusion, entre otras, del analisis de Sargent y Lucas, es que una evaluacion

4 Algunos autores -como McCallum (1990)- excluyen los saldos monctarios reales del grupo de
variables reales cuyos niveles no se afectan bajo la proposicion de la superneutralidad del dinero.
debido al reconocimicnto de que los saldos reales se ven afectados por el incremento de fos precios
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formal de la validez de la neutralidad monetaria en el largo plazo requiere
informacion sobre los parametros estructurales de la economia.

No obstante, como las definiciones de NI.P y SNI.P no dependen de la dinamica
de la economia en el corto plazo, los aspectos estructurales -importantes en muchos
otros contextos- no son relevantes en la logica de estas definiciones. Ademas, dado
que ninguna de las proposiciones de NLP y SNLP hace referencia a los efectos de
corto plazo de los choques monetarios, entonces difieren de los conceptos de
neutralidad bajo los cuales el componente esperado de una perturbacion monetaria
no produce ningun efecto real; estos conceptos son fundamentales dentro de la
literatura dc ciclos cconémicos con cxpectativas racionales. Evidentemente, las
definiciones de neutralidad con expectativas racionales son mucho mas dificiles de
formalizar que los conceptos clasicos.

En este sentido, Fisher y Seater desarrollan tests no estructurales para probar sus
proposiciones de NLP y SNLP. Justamente, el modelo ARIMA multivariado provee
un marco adecuado para la construccion de este tipo de pruebas. Boschen y Otrok
(1994) consideran importante el analisis de Fisher y Seater porque demuestra que
los tests de forma reducida de NLP y SNLP son factibles de interpretar para muchos
casos de series integradas (no estacionarias), lo que de alguna manera mitiga la
postura de Sargent y Lucas en contra de las pruebas de neutralidad bajo forma

reducida.

Con las consideraciones anotadas, a continuacion se presenta el proceso de
formalizacién de las proposiciones de NLP y SNLP y la derivacion de sus
respectivas implicaciones en un contexto ARIMA.

3.1 Las Proposiciones de Neutralidad y Superneutralidad del Dinero en el
Largo Plazo en un Contexto ARIMA

Fisher y Seater asumen un sistema log-lineal bivariado (una variable monetaria y
Ja otra con la que se intenta probar la NLP o la SNLP) con una representacion
ARIMA estacionaria e invertible. Sean: m el logaritmo de la oferta monetaria
nominai: y el logaritmo de alguna otra variable tal como el nivel de precios o el PIB
real; (m). () los ordenes de integracion de m. y, respectivamente: L el operador de
rezago, V = (1-L) el operador diferencia; y, «(L), h(L), (L), d(L) polinomios d¢
rezago. Con esta notacion la tasa de crecimiento de la oferta monetaria se denotaria
como Vm y por ende (Vm)=(m)-1. La correspondiente representacion
autorregresiva del sistema esta dada por:
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a(L)V"' m, = b(L)V™"'y, +u,

‘ (N
d(L)V™y, =c(L)V"'m, +w,
donde aq, = d, = 1 y b, ¢, no estan restringidos. Se asume también que el vector (,
w,)" es independiente ¢ idénticamente distribuido con media cero y covarianza I,
cuyos elementos son G, O,. Y O... En esta representacion se han suprimido las
constantes y las tendencias, por lo que si una variable es estacionaria alrededor de
una tendencia deterministica, se la trata como integrada de orden cero.

El sistema bivariado (1) provee un marco adecuado, tanto para la formalizacion
de las proposiciones de NLP y SNLP, como para el disefio de tests no estructurales
que permitan probar dichas proposiciones, debido a que la comprobacion gira en
torno a pruebas basadas en el grado en que m, Vm, y, Vy son finalmente atectados
por una perturbacion monetaria exégena u. Como se mostrara, este tratamiento de
no requiere una estructura adicional; en particular, los parametros en los rezagos
distribuidos no necesitan ser estructurales.

Como en el andlisis se va a tratar con variables en niveles y en diferencias, se
halla conveniente emplear la siguiente notacion: x, = V'm, , z, = Vly, donde i, j = 0 0
1. Reexpresando (1) con esta notacion se tiene:

a(L)VYx, =b(L)Vz, +u,

(=) (x) ()
d(LYV7z, =c(L)VVx, +w,
En este contexto se introduce el concepto de derivada de largo plazo con el cual
posteriormente se derivan las implicaciones de las proposiciones de NLP y SNLP en

un contexto ARIMA.

3.2 La Derivada de Largo Plazo

Fisher y Seater definen la derivadu de largo plazo de = con respecto a un cambio
permanente de x (DLP, ) como sigue:

0z, / Ou,

Si limox, , /ou, %0, entonces DLP. = lim —H*—~ 2
ks R ! ¢ T kewOx,,, [/ Ou, )

Si limox,,, /0u, =0, entonces no hay cambios permanentes cn la variable
k->yn
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monetaria y por tanto no se podria efectuar la prucba de NLP o SNLP; ¢n este caso

simplemente la DLP queda indefinida. Dejando este caso a un lado, queda claro
que la DLP se ha definido como el limite de la razon entre dos secuencias. La
secuencia del numerador mide el efecto a través del tiempo sobre la variable =
generado por una perturbacion monetaria exdgena, mientras que la del denominador
también mide dicho efecto pero sobre la misma variable monetaria x. De esta
manera ¢l limite refleja el efecto final de una perturbacion monetaria exdégena sobre
= con relacién al efecto final sobre x.

Para evaluar la DLP, ., sc emplea la representacion impulso-respuesta para x y z,
la cual viene dada por la solucion de (17):
V=(-1)
a(L) = d(L) Na(L)d(L) —b(L)e(L)]
donde A(L) = h(L) fa(L)d(L) - b(L)(L)] (3)
y(Ly=c(L)la(L)d(L) - b(L)c(L)]
A(Ly=a(L)/a(L)d(L) - b(L)c(L)]

x, =V ol Ly, +B(Lyw]
z, =V y(Lyy, + M Lyw|

De (3) se sigue que las expresiones Ox,,,/0u, y 0z, /Oy, igualan al coeficiente de

L* en me(x(l,) y mey(L) , respectivamente.® Por lo tanto, para evaluar los

limites de (2) sc requicre aplicar la primera diferencia a V7<'Y>(X(L) y V7<:>Y(L)

para obtener el coeficiente respectivo de L. De esta manera:

limdx,., /0u, = ©(1) donde O(L)=VV WU L)=V""(L) @1

limz,,, /du, =T'(1) donde (L) =VV L) =V (L) @2

De ahi que:

Recuérdese que las proposiciones de NLP y SNLP definidas por Fisher y Scater hacen referencia a
cambios permanentes en cl nivel y tasa de crecimiento de la cantidad de dinero, respectivamente.
Por tanto, si no hay cambios permanentes, no cabria probar estas proposiciones. Pero esto no quiere
decir que falla la neutralidad o superncutralidad, sino tan solo que no scria aplicabie esta
metodologia en este caso.

k'!
O por ejemplo, cuando (x) = 0, 0x,,,/0u, = o, cuando (x) = 1. (/))C”A, /(311, = Z(X,
j=0
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0 si(x) <l

113}6x,+k /ou, =0O(1) =% 0y finito si (x)=1 5.1
0 si(x)>1
0 si(z) <1

lim@zwk fou, =T(1)y=120y finito si (z) =1 (5.2)
o0 si{z)>1

Entonces, cuando (x) =0, el Il{im ox,,, / 0u, =0, lo que indica que no hay
>0
cambios permanentes en la variable monetaria y la DLP,, quedaria indefinida, tal

como se sefialo anteriormente.

Cuando <x> =1, por las expresiones (2), 4.1y y (4.2) se obtiene que la
DLP,, =I'(1) /©(1) =T(1)/ a(l), es decir, la razon entre los limites:

V(I)—(:),y(L)},;l
a(l)

DLP, , = ©.1)

Cuando (x)>1, la DLP,, puede evaluarse diferenciando ambas secuencias

(x)—1 veces.” Esto equivale a multiplicar (L) y ©(L) por V! antes de
evaluar el limite. Efectuando estas multiplicaciones en (4.1) y (4.2) se obtiene:

V(r)—lr(L) — V(X)‘(Z)Y(L)
V'L = w(L)

Entonces, cuando (x)>1:

(x)~(=) (x)=(2)
SR T2 PR i 2

=T (1) (

7 Esto viene de la versian discreta de la regla de L’Hopital.
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Uniendo ambos casos (6.1 y 6.2), cuando (x) >1 setiene:

V(X)-(:>V(L)|I‘:I

DLP, = (D (6.3)

Por tanto, se ha demostrado que el valor de DI.P,, depende de la diferencia entre
los ordenes de integracion de las variables, es decir, de (x) —(z). Al respecto, se
distinguen los siguientes casos:

0) Cuando {x)—{(z)>1, DLP,, =0.
(i)  Cuando (x)—(z)=0, DLP_, =y(D)/a(l)y=c(1)/d(1).

(iii)  Cuando ’;x\;’: ~ 1z =—1, DLP,, es finito s6lo si y(1) =0 ( lo que por (3)

implica que ¢(1)—0), en cuyo caso:

) H(Ly=V'e(L)
V(L : ‘
pLp, = le ety

a) dmy e L-*(l):iiq

j=0 i=0

(iv)  Cuando <x> - (;’) < —1, se aplica un analisis similar al del caso (iii).

En la Tabla 5 se expone un resumen de los resultados obtenidos con relacion a la
DLP:

Tabla No. §

La Derivada de Largo Plazo

Si: Y Si: DLP,

<x> <1 indetinida

) ()

=0 =c(1)/d(1)
(x)—(z)=-1 —c*(1y/d(1)

PGP
=
-
|
o~~~
8]
~ ~
Vv
—
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Las expresiones ¢(1)/d(1) y c¢*(1)/d(1) que provienen del sistema bivariado (1),
permiten medir el efecto final de una perturbaciéon monetaria en la otra variable con
la que se pretende probar la neutralidad.

3.3  La Neutralidad del Dinero en el Largo Plazo (NLP) en un Contexto
ARIMA

Empleando el material expuesto anteriormente, Fisher y Seater proponen la
siguiente definicion: el dinero es neutral en el largo plazo si DLP, = A, donde A = |
cuando y es una variable nominal y X = 0 cuando p es una variable real 8 Psta es I
proposicion concreta de NLP que se intenta probar. Esta definicion, juntamente con
lo expuesto en la Tabla 5, conlleva implicaciones para el sistema (1) cuyo analisis
cabe efectuarlo distinguiendo cuatro casos:

Caso (i).- Cuando (m) < 1,DLP,
estocasticos permanentes en m, y como se sefialé anteriormente, no cabria probar la
proposicion de NLP.

no esta definida. En este caso, no hay cambios

Caso (ii).- Cuando (m) > ()+1 2 I, DLP, = 0. En este caso, la determinacién sobre
la proposiciéon de NLP es inmediata: si y es una variable real, dicha proposicion se
mantiene; si y es una variable nominal, se viola la NLP. La idea intuitiva es la
siguiente: cuando por ejemplo (m) =1y {y) = 0, los cambios permanentes en m no
pueden asociarse con cambios permanentes en y pues simplemente estos ultimos no
existen.

Caso (iii).- Cuando (m)={y) 2 1: DLP,, = c(1)/d(1) = r (7N

Cuando (m) = {y) = 1, es posible probar la NLP porque hay cambios permanentes
tanto en m como en y. Cuando (m) = {y) = 2, hay cambios permanentes en las tasas
de crecimiento de m y y. En este caso, la ecuacion (6.3) implica que DLPy, y,, =
DLP,,. lo cual indica que las proposiciones acerca de como un cambio permanente
en la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero afecta finalmente la tasa de
crecimiento de otra variable, pueden traducirse directamente en proposiciones sobre
c6mo un cambio permanente en el nivel del stock monetario afecta finalmente el
nivel de otra variable. Esto significa que las proposiciones fasa a tasa no
corresponden a SNLP (aunque involucren cambios en la tasa de crecimiento del
dinero), sino que son equivalentes a las proposiciones nive/ a nivel de NLP. La
SNLP involucra proposiciones tasa a nivel (ver la siguiente seccion).

8

Eneste caso,x=myz=y.
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Caso (iv).- Cuando (m) = (y)-1 2 1: DLP = c*(1)/d(1)=A 8)

que a su vez implica que ¢(1) = 0, tal como se anotd anteriormente cuando se definia
la DLP. Con el fin de interpretar la restriccion (8), supdngase (m)= 1y {y)=2. En
ese caso, una perturbacion monetaria exdgena u no solo que produce un efecto
permanente en el nivel de la cantidad de dinero (ya que m es integrada de orden
uno) sino que también podria tener un efecto permanente en la tasa de crecimiento
de y (pues y es integrada de orden dos). Sin embargo, si ¢(1) = 0 entonces de hecho
u no produce tal efecto, pues, dado que (Vy) = I, DLPy, ,= c(1)/d(1), que seria igual
a cero cuando ¢(1) = 0. De esta manera, ¢(1) = 0 expresa el hecho de que en este
caso una condicidn necesaria para la proposicién de NLP es que el dinero no afecte
la tasa de crecimiento de y. Las perturbaciones monetarias todavia podrian afectar el
nivel final de y, y (8) expresa la restriccion paramétrica requerida para que tal efecto
sca consistente con NLP.

3.4 La Superneutralidad del Dinero en el Largo Plazo (SNLP) en un
Contexto ARIMA

Ahora se tratara la SNLP que tiene que ver con los efectos de cambios
permanentes en la tasa de crecimiento del dinero sobre el nivel de otras variables. Al
respecto, Fisher y Seater plantean la siguiente definicion: el dinero es superneutral

en el largo plazo si DLP,y,, = x4, donde 4= | cuando y es la tasa de interés nominal

y 4 - 0 cuando y es una variable real.? A continuacion se analiza las implicaciones
de esta definicion en el sistema (1), distinguiendo cuatro casos y conformec a lo
expuesto en la Tabla 5.

Caso (i).- Cuando (Vm) < I, 6 [(m) < 2], la DLP,,, no esta definida pues no hay
cambios estocasticos permanentes en la tasa de crecimiento del dinero. En este caso,
no se podria llevar adelante la prueba de la proposicion de SNLP.

Caso (ii).- Cuando (Vm) 2 g)+1 21, 6 [(m) 2 (y)+2 =2 2], DLP_,,, = 0. En este caso,
si y es una variable real, la proposicion de SNLP se mantiene; si y es la tasa de
interés nominal, se viola la SNLP. La intuicion consiste en lo siguiente: cuando por
ejemplo (m)=2 6 [(Vm)=1] y ()= 0, los cambios permanentes en Vm no pueden
asociarse con inexistentes cambios permanentes en y.

Caso (iii).- Cuando (Vm)y= ()21, 0 [(m)y = (y)+1 2 2]:

DLP, g, = c(1)/d(1) = u 9

5 .
7 fineste caso, x = Vi yz=y.
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Cuando (Vm) = {y)= 1, cs posible probar la SNLP porquc hay cambios
permanentes tanto en la tasa de crecimiento monetario como en la variable y.

Caso (iv).- Cuando (Vm) = (y)-1 2 1, 6 [{m) = () 2 2]:
DLP, = c*(1)/d(1) = u (10)

que a su vez implica que ¢(1) = 0. En este caso, por (6.3) s¢ da que DLPy, y,, =
DLP,,. debido a que (Vm) = (Vy) 2 1, por lo que aplica el caso (iii) de la seccion
4.1.2 para (Vmy y (Vy). Entonces DLPs,y,, = DLP, = «(1)/d(1), que seria igual a
cero si ¢(1) = 0, con lo que la NLP se estaria cumpliendo si y es una variable real.
Por tanto, la expresion ¢(1) = 0 equivalente a DLPy, ,,= 0 (es decir, que la tasa de
crecimiento monetario no afecte la de la variable y en el largo plazo), seria una
condicion necesaria para la SNLP en este caso.

En la Tabla 6 se resumen las restricciones implicadas por NLP y SNLP. En ella
se presentan las equivalencias de la derivada de largo plazo (DLP) clasificadas
segln los ordenes de integracion de las variables en juego y segln se trate de la
proposicién de NLP o SNLP. Cuando la DLP vale cero, conforme se seiialo
anteriormente, la determinacion sobre el sostenimiento de Ja NLP o SNLP c¢s
inmediata. Cuando la DLP equivale a ¢(1)/d(1) 6 a ¢*(1)/d(1). primeramente habria
que estimar estas razones o cocientes para luego concluir sebre ¢f cumpiinicnio av
la proposicion de NLP o SNLP. El procedimiento de estimacién se explica en la
siguiente seccion.

Tabla No. 6

Restricciones de Neutralidad y Superneutralidad en el Largo Plazo

l)l,l’ym [)[/P_\.Vm
NLP = [)Ll’ym = A SNLP = DLPy vy = i
[ {my =0 (my=1 (nty=2 (n) =1 (m) = | (my =12
0 no delinida = = no definida no definida 0
1 no definida c(1)/d(1) =0 no detinida no definida co(DYd(1)

2 no definida KO/ (DY no definida no definida (D
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3.5 Identificacion y Estimacion

Las restricciones obtenidas en la seccion anterior pueden ser traducidas en
cualquiera de las siguientes formas:

c(1y-md(1) =0 (1
Y - (1) = 0 (12)

donde 7 = 1 6 0. Resulta evidente que estas restricciones conticnen solo parametros
de la segunda ecuacion del sistema (1), la cual por comodidad se la vuelve a
exponer:

ALV y = (L)Y m, +w, (13)

La restriccion (12) implica que (1) = 0, en cuyo caso (L) = Ve*(L).
Condicionado a que ¢(1) = 0, se puede reescribir (13) de la siguiente manera:

AWy = e (L)Y )+ w, (14)

1.a ecuacion (14) puede estimarse por minimos cuadrados ordinarios y con c¢llo
s¢ puede ademas llevar a cabo una prueba de la restriceion (12).

De otro lado. en el sistema (1) cabria plantear dos esquemas recursivos de
identiticacion, bajo los cuales el método de minimos cuadrados ordinarios permitiria
estimar consistentemente los parametros en (13), con los que a su vez se podria
probar (11) y (12). El primer esquema impone las restricciones de identificacion ¢, =
0 v 7,70, en cuyo caso el valor corriente de la variable monetaria, V"'m,, no se
considera en (13). Este esquema resultaria apropiado si, por ejemplo, y fuera el
producto real y no respondiera a cambios en m durante el periodo corriente debido a
que el periodo de medicion fuera relativamente corto. El otro esquema recursivo
impone las restricciones de identiticacion by~ 0y o, = 0, en cuyo caso Vi,
cestaria predeterminado en (13).

Si bien es posible que ninguno de los esqueinas recursivos sea aceptable en la
practica. no obstante. es importante reconocer que al :nargen de it aceptabilidad, los
parametros individuales en ¢(L) y (L) no son de interes, pues ne son estructurales.
Solamente interesa ¢( V(1) 0 ¢*(1)/d(1) que pueder ser vuiimados directamente en
¢! dominio de frecuencias. Al respecto. Fisher vy [ ater sefialan que, bajo ciertas
condiciones, el coeficiente de regresion de frecuencia cero iguala la DLP apropiada.
iy particular. cuando
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b(1) =0, =0 (15)

el coeficiente de regresion de frecuencia cero en la regresion de V¥ contra V¥™m
es igual a ¢(1)/d(1). La restriccion (15) puede interpretarse como la exogeneidad en
¢l largo plazo de m, en el sentido de que un cambio permanente en y no tiene efecto
en m en el largo plazo. Ademas, dicha restriccion permite que ¢, y b, puedan tomar

valores diferentes de cero, con lo que se reemplaza el supuesto de predeterminacién
por el de exogeneidad en el largo plazo.

Vale aclarar que, en principio, el supuesto de exogeneidad de m en el largo plazo
10 se contrapone en modo alguno a la existencia de los efectos de retroalimentacion
que y pueda tener sobre m bajo horizontes temporales menos largos, que puede ser
el caso, por ejemplo, cuando y representa el producto y m constituye un agregado
monetario amplio que incluye aspectos de intermediacion financiera, o también
cuando hay respuestas de politica por parte del banco central. 10" por esta razon, los
coeficientes individuales b, b,, b,, b,, ..., pueden tomar valores diferentes de cero.
Lo que interesa es que la suma de dichos coeficientes -es decir, h(1)- sea igual a
cero en el largo plazo.

De manera analoga, cuando h*(1)y= g, =0 (16)

donde h*(L) = V'h(L), el coeficiente de regresion de frecuencia cero en la regresion
de VP contra VI iguala a c*(1)/d(1).

Fisher y Seater estimaron c(1)/d(1) usando el estimador Bartlett del coeficiente
de regresion de frecuencia cero, el cual puede ser calculado usando promedios
moviles de las observaciones. Este estimador esta dado por el lim, ,, h,, donde b, es
¢l coeficiente de pendiente de la regresion:

k k
ZVM)/H =, +b, ZV“”)mH +e, (17)

j-0 j=0

Asi por ejemplo, cuando () = (m) = |, que corresponde al caso (iii) de la seccion
4.1.2, la expresion (17) se convierte en:

()’, '.V/uk»w) =a, +b, (m, *m/fkfl)*“"/u (18)

10 yer Barro(1980) y King y Plosser (1984)
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En este caso b, representa el coeficiente de pendiente de la regresion de tasas de
crecimiento de y contra tasas de crecimiento de s, y el estimador Bartlett es el limite
de esa pendiente conforme k—o0. Con (18) se puede probar la proposicion de NLP
que involucra cambios permanentes en el nivel/ de la variable monetaria y sus
cfectos finales en el nivel de las otras variables.

Asimismo, cuando (y) = 1 y (my =2, la expresion (17) se convierte en:

(."/ =V l): y +bk<vmz - Vm, VA7|)+CA'/ (19)

donde b, tiene una interpretacion similar al caso anterior, sdlo que con (19) cabe
probar fa proposicion de SNLP. En cuanto a la proposicion de NLP, en forma
inmediata se puede concluir que se mantiene si y es una variable real pero no se

cumple si es una variable nominal, pues con () = 1y my =2, laDLP  ~ 011

Cuando () = 2 y (m) = 2, conforme a lo que se sefiald en el caso (iii) de la
seccion 4.1.2, es factible probar la proposicion de NLP mediante (18) puesto que las
proposiciones tasa u tasa no corresponden a SNLP sino que son equivalentes a las
proposiciones nivel a nivel de NLP, las cuales involucran cambios permanentes en
el nivel de la variable monetaria y sus efectos ultimos en el nivel de las otras
variables. También se podria probar la proposicion de SNIL.P conforme al caso (iv)
de la seccion 4.1.3, pero se dependeria de que previamente se pruebe si ¢(1) = 0 para
luego estimar ¢*(1)/d(1).

Hasta aqui se ve, por tanto, que las restricciones implicadas por las proposiciones
NLP y SNLP en un contexto ARIMA bivariado, dependen de los ordenes de
integracion tanto del dinero como de la otra variable con la que se proceda a probar
dichas proposiciones.

4. Aplicacion a la Economia Ecuatoriana

Una vez que se ha revisado brevemente la literatura empirica relevante para la
presente investigacion, y explicado la metodologia de Fisher y Seater para probar las
proposiciones de NLP y SNLP formalizadas en un contexto ARIMA, se procede a
aplicarla para el caso de la economia ecuatoriana. No obstante, se considera
adecuado revisar primeramente ciertas generalidades empiricas de largo plazo
evidenciadas por las variables economicas que se utilizan mas adelante en el analisis
respectivo.

U yista sitwacion corresponde al caso (i) de la seccion 4.1.2 y al caso (iii) de la seccion 4.1.3,
resumidos también en la Tabla 6.
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En este sentido, como una primera aproximacion al analisis empirico de la
neutralidad del dinero en el largo plazo para el caso del Ecuador, se ha procedido a
efectuar unos graficos de dispersion de los logaritmos naturales de las variables
monetarias versus los logaritmos naturales de las variables con las que se pretende
probar la neutralidad. Los graficos con LOGIPC corresponden al periodo 1939-1998
-para precios se cuenta solo con datos de este periodo- y los demas, al periodo 1927-
1998. Estos graficos constan en los Anexos 2, 3 y 4. A continuacién se presenta la
nomenclatura empleada:

LOGIPC: logaritmo natural del indice de precios al consumidor

LOGPIBN: logaritmo natural del producto interno bruto nominal

LOGPIBR: logaritmo natural del producto interno bruto real

LOGBM: logaritmo natural de la base monetaria

LOGMI: logaritmo natural del agregado monetario M1 o medio circulante
LOGM2N: logaritmo natural del agregado monetario M2 ¢cn moncda nacional
LOGM2: logaritmo natural del agregado monetario M2.

En los graficos con LOGIPC (Anexo 1) y LOGPIBN (Anexo 2) se aprecia a
primera vista una relacién directa y estable de estas variables con los agregados
monetarios durante los periodos de la muestra. Mientras los precios crecen a un
promedio anual de 17% en el periodo 1939-1998 y el producto nominal al 21.6%,
los agregados monetarios lo hacen a tasas comprendidas entre el 21% y el 21%
promedio anual. Tomando como referencia el periodo 1927-1998, el producto
nominal crece en promedio al 20.4% anual, y los agregados monetarios crecen entre
el 19% y 22% (Tabla 7). Por tanto, se observa una aproximacion cuantitativa entre
las tasas de crecimiento promedio anual de los agregados monetarios y las de los
precios y el producto nominal.

Tabla No. 7

Tasas de Crecimiento Promedio Anual

Periodos 1PC PIBN PIBR BM M1 M2N M2

1927-1998 20.4% 4.0% 19.5% 19.3% 20.9% 21.7%
1927-1981 14.0% 53% 14.0% 14.2% 14.2% 14.2%
1982-1998 38.1% 40.7% 2.4% 36.9% 35.4% 42.4% 45.6%
1939-1998 17.0% 21.6% S A% 21.4% 21.4% 23.3% 24.2%

Fuente: Anexo |,
Elaboracion: El autor.
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Por su parte, los graficos con LOGPIBR (Anexo 3) aparentemente no retlejan
una relacion estable con las variables monetarias, e incluso evidencian un quiebre
entre un primer tramo donde para valores menores de los agregados monetarios el
LOGPIBR muestra mayor dispersién, y un segundo tramo en que para niveles
mayores de las variables monetarias parece que el LOGPIBR se mantiene
relativamente constante mientras la cantidad de dinero se incrementa. Asi se tiene
que en el primer tramo (1927-1981) el producto real crece a una tasa promedio
anual de 5.3% y los agregados monetarios en alrededor de 14% anual, mientras quc
en el segundo subperiodo (1982-1998) las tasas de crecimiento de las variables
monetarias se incrementan a un rango de 35%-46% promedio anual y el producto
real apenas crece a un ritmo promedio de 2.4% anual (Tabla 7). En todo caso, es
notoria la diferencia cuantitativa entre los niveles de variaciones anuales de los
agregados monetarios y el del producto interno bruto real, tanto en los dos
subperiodos como en el periodo total (1927-1998).

Indudablemente, esta primera aproximacion cuantitativo-visual constituye un
indicio aparentemente favorable a la neutralidad del dinero en el largo plazo, lo que
hace ain mas interesante su comprobacién mediante la metodologia propuesta. Con
esta finalidad, primeramente se procede a establecer los érdenes de intcgracion de
todas las variables que entran en el andlisis, pues su determinacion es un requisito
para la aplicacion de la metodologia referida.

4.1 Determinacion de los Ordenes de Integracion

Para establecer los ordenes de integracién de las variables (en logaritmo)
mencionadas anteriormente, se desarrollaron las pruebas convencionales de raiz
unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (DFA) y de Phillips-Perron (PP). El analisis se
fo efectué para los periodos 1939-1998 y 1927-1998 dado que para la serie LOGIPC
solo se cuenta con datos del primero de ellos.

En el caso de las pruebas DFA, para cada variable se especifico el modelo con
constante, con constante y tendencia y sin constante ni tendencia, y se corrieron las
pruebas hasta con cinco rezagos. En cuanto a las pruebas de Phillips-Perron, se
empled el namero de rezagos sefialado por la sugerencia de Newey-West.

En la Tabla 8 se muestran los resultados de las pruebas de raiz unitaria al 5% de
significancia. Cuando aparece un “si” en cada celda significa que se rechaza la
hipétesis nula de existencia de raiz unitaria bajo fodas las especificaciones. En caso

contrario, aparece un “no”. Finalmente, se define el orden de integracion de forma

consistente con los resultados obtenidos. 12

12 ggte procedifniemo para determinar los ordenes de integracion lo aplican Carstens y Reynoso
(1997).
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Tabla No. 8

Resultados de Pruebas de Raiz Unitaria al 5% de Significancia*

Niveles Primeras Segundas Orden de
Diferencias Diferencias Integracién
DFA PP DFA PP DFA PP DFA PP
Periodo 1939-
1998
LOGIPC no no no no si si 1(2) 1(2)
LOGBM no no no no si si 1(2) 1(2)
LOGM1 no no no no si si 1(2) 1(2)
1LOGM2N no no no no si si 1(2) 12)
LOGM2 no no no no si si 1(2) 1(2)
Periodo 1927-
1998
LOGPIBN no no no no si si 12) 1(2)
LOGPIBR no no no si si 1(2) I(1)
LOGBM no no no si si 1(2) I(1)
LOGMI no no no si si 1(2) I(1)°
LOGM2N no no no si si 1(2) I(1)®
LOGM2 no no no no si si 1(2) 1(2)

*: El “si” significa que se rechaza la hip6tesis nula de existencia de raiz unitaria bajo todas las
especificaciones. En caso contrario, aparece un “no™.

“. Al 1% de significancia, no se rechaza la hipotesis nula de existencia de raiz unitaria en todos los
casos.

b, Conforme a lanota *, al 1% de significancia seria 1(2).

Fuente: Anexo 1.

Elaboracién: El autor.

Si se analizan estos resultados en su totalidad se concluye que, bajo las pruebas
convencionales DFA y PP, las variables en logaritmo analizadas son integradas de
orden dos, aunque para algunas variables (y solo en el periodo 1927-1998) las
pruebas PP determinan una integracion de orden uno. Sin embargo, en estos casos
las pruebas DFA reflejan una integracién de orden dos, similar a los resultados
obtenidos para el periodo 1939-1998 tanto en las pruebas DFA como PP. Por
consiguiente, en adelante se tratara a las variables en logaritmo en estudio como
integradas de orden dos.

No obstante, cabe efectuar unas precisiones sobre el caso de la variable
LOGPIBR. La existencia de raices unitarias en las series en nivel y primeras
diferencias de dicha variable, implicaria que los choques aleatorios tienen efectos
permanentes en el nivel y ritmo de actividad econémica, lo que se contrapone con el
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enfoque de que los ciclos economicos son fluctuaciones transitorias alrec=d . de
una tendencia relativamente estable.

Una explicacién de esta contradiccion puede encontrarse en Perron (1989) quien
seffala que las pruebas estandares de la hipétesis de raiz unitaria contra la alternativa
de estacionariedad alrededor de una tendencia, no permiten rechazar aquella siempre
y cuando el mecanismo generador de los datos corresponda a uno de fluctuaciones
estacionarias alrededor de una tendencia sujeta a un quiebre estructural en nivel, en

pendiente o en ambos al mismo tiempo. 13

Por lo tanto, podria ser que quiebres en la tendencia de LOGPIBR hayan sesgado
los resultados de las pruebas DFA en favor de un orden de integracién superior a
cero. Al respecto, cabe sefialar que Fernandez y Lara (1998) -aplicando la prueba de
Zivot y Andrews (1992) a una serie trimestral (1965:1-1997:1) del LOGPIBR de
Ecuador- encuentran que dicha serie es estacionaria alrededor de una tendencia
sujeta a quiebres estructurales. Sin embargo, aun en este caso, dado que se trata de
una variable real, las proposiciones de NLP y SNLP se cumplirian en forma
inmediata pues las respectivas derivadas de largo plazo serian iguales a cero (Tabla
6).

El que la variable LOGPIBR sea estacionaria alrededor de una tendencia con
quiebres estructurales, significa que los choques o perturbaciones a la serie tienen un
efecto de corta duracion, y que siempre existiran fuerzas que la retornen hacia su
tendencia de largo plazo, lo que facilita realizar predicciones con bajo margen de
error. No obstante, la presente investigacion no intenta analizar el fendmeno de los
ciclos econémicos reales ni tampoco efectuar prondsticos de ninguna variable;
ademas, conforme se sefiald anteriormente, los aspectos estructurales no son
relevantes para las definiciones de NLP y SNLP. Por consiguiente, para fines de la
aplicacion de la metodologia de Fisher y Seater, se tomaran los resultados que se
obtuvo con las pruebas convencionales de raiz unitaria, es decir, se considerara a
todas las variables en logaritmo como integradas de orden dos, y se verificara si
también de esta forma se cumple la proposicion de NLP o SNLP para el caso de

LOGPIBR. 14

13 A manera de ejemplo, se puede mencionar a Zivot y Andrews (1992) y Lumsdaine y Papell (1997)
quienes desarrollaron pruebas de raiz unitaria incorporando en la especificacion DFA, uno y dos
quicbres endogenos en la tendencia deterministica de la serie. respectivamente.

14 Ni Fisher y Seater (1993) ni algunos otros autores que aplican su metodologia para perfodos muy
largos, emplean pruebas de raiz unitaria con quiebres estructurales en la tendencia deterministica de
las series. En todo caso, no se niega la importancia de dichas pruebas.
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4.2  Aplicacién de la Metodologia de Fisher y Seater

A continuacion se procede a comprobar la neutralidad del dinero en el largo
plazo para el caso de la economia ecuatoriana para los periodos 1939-1998 (con
precios) y 1927-1998 (con el producto nominal y real), mediante la aplicacion de la

metodologia de Fisher y Seater. 15

4.3 Prueba de la Neutralidad del Dinero con Precios

Conforme a lo cxplicado en secciones anteriores, al ser LOGIPC y el logaritmo
de las variables monetarias integradas de orden dos, es factible probar la proposicion
de NLP mediante la expresion (18) que por comodidad se vuelve a reproducir:

(y, —yIAk—l)=ak +bk(m/ ”m/—k-1)+ek1 (20)

donde “y” representa a LOGIPC y “m” al logaritmo de las variables monetarias.
Recuérdese que en este caso DLP,, = DLPy, y,, = c(1)/d(1), y que Fisher y Seater -
bajo el supuesto de exogeneidad de m en el largo plazo- estimaron c(1)/d(1) usando
el estimador Bartlett del coeficiente de regresion de frecuencia cero dado por el
lim, ,, b,.

A fin de que el analisis quede completo, primeramente se procede a probar el

supuesto de exogeneidad de m en el largo plazo. Basicamente, esto implica probar
que H(1)=0 siendo

i
h(ly=D.b, @n
j=0
en: a(L)Vm, = b(L)Vy, +u, (22)
r » _
donde: a(L)=1-a,l’ h(L)=.h L
j=t j=0

pues a, = 1 y b, no esta restringido.

15 posteriormente. se excluird el periodo 1927-1931 que corresponde al régimen del patron oro.
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Para probar si h(1) = 0 se emplea el test de Wald con (21) y (22) para varios
valores de p, siendo “y” la variable LOGIPC y “m” el logaritmo de las variables
monetarias. Se obtiene que al 5% de nivel de significancia no se puede rechazar la
hipotesis nula 4(1) = 0 a partir de 4 rezagos en adelante para todas las variables
monetarias. En consecuencia, se puede afirmar que se cumple de una manera
confiable el supuesto de exogeneidad de m con respecto a los precios en el largo

plazo.

A continuacién procede, entonces, probar la neutralidad del dinero en el largo
plazo con todas las variables monetarias en logaritmo y LOGIPC. Al respecto, la
definicion de la proposicion de NLP que se va a probar es: el dinero es neutral en el
largo plazo si DLP,,=I, donde DLP,, = ¢(1)/d(1) que se lo estima con el lim, ,, b,.

ym

Corriendo regresiones con (20) se obtiene estimaciones de b, para valores de &

comprendidos entre | y 25. 16 giguiendo a Fisher y Seater, se construye intervalos
de confianza al 95% -corregidos mediante la técnica de Newey y West- con la
distribucién ¢ usando (60 / k) grados de libertad, pues para precios se cuenta con 60
datos anuales. Los resultados obtenidos (Figuras 1-4) son favorables a la
proposicion de NLP con respecto a los precios, sobre todo con los agregados
monetarios amplios como M2N y M2, pues para todos los valores de k <25 los
intervalos de confianza incluyen al uno, con excepcion unicamente de los valores de
k comprendidos entre 7 y 10 para el caso de MI. Incluso, con M2N y M2 las
estimaciones puntuales de b, (linea mas gruesa en las figuras) se aproximan a la
unidad conforme & aumenta.

Figura No. 1 Figura No. 2

Con Precios y Base Monetaria Con Precios y M1

[

c(1) / d(1)
c(1)/d(1)

0.0 0.0 - .
1 4 7 10 13 16 19 22 25 1 4 7 10 13 16 19 22 25
3 k

Y0 para series de 55 datos. Fisher y Seater (1993) utilizan valores de & comprendidos entre 1y 25.
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Figura No. 3 Figura No. 4
Con Precios y M2N Con Precios y M2
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4.4 Prueba de la Neutralidad del Dinero con el Producto Interno Bruto
Nominal

De forma similar al caso de los precios, con la variable LOGPIBN es factible
probar la proposicion dc NLP  mediante la expresion (20), pues tanto
LOGPIBN como el logaritmo de las variables monetarias son integradas de orden
dos. No obstante, primero se procede a probar el supuesto de exogeneidad de m en
el largo plazo con respecto al producto interno bruto nominal. Como se menciono,
esto implica probar que (1) = 0 en (22) siendo )" la variable LOGPIBN y “m” el
logaritmo de las variables monetarias.

Empleando la prueba de Wald con varios valores de p en (21) y (22), se
encuentra que para el producto nominal el supuesto de exogeneidad de m en el largo
plazo se cumple en una forma menos confiable que en el caso de los precios, pues al
5% de nivel de significancia, no se rechaza la hipotesis nula b(1) = 0 solo a partir de
18 rezagos en adelante para el caso de la base monetaria, de 13 rezagos para M1y
de 16 rezagos para M2N y M2.

En todo caso, dado que el supuesto de exogeneidad de m aplica al largo plazo, se
considera pertinente que, dejando constancia de que el cumplimiento de este
supuesto no es lo suficientemente solido sino para periodos muy largos, se pase a
probar la neutralidad del dinero en el largo plazo con todas las variables monetarias
en logaritmo y LOGPIBN. Al respecto, la definicion de la proposicion de NLP que
se va a probar es: el dinero es neutral en el largo plazo si DLP,, = |, donde DLP,,, =
c(1/d(1) que se lo estima con el lim,_,,, b,. Aqui “y” representa a LOGPIBN y “m”,

al logaritmo de las variables monetarias.



JIJON: LA NEUTRALIDAD MONETARIA EN L LARGO PLAZO EN UN CONTEXTO ARIMA: 143
UNA APLICACION AL CASO ECUATORIANO

Utilizando (20) sc obticne las cstimacioncs de &, para valores de & comprendidos
entre 1 y 28, con intervalos de confianza al 95% -corregidos mediante la técnica de
Newey y West- construidos con la distribucion ¢ usando (72 / k) grados de libertad,
pues se cuenta con 72 datos anuales.17 Los resultados obtenidos (Figuras 5-8)
sustentan la proposicion de NLP con respecto al producto interno bruto nominal,
con los agregados monetarios amplios como M2N y M2, pues para los valores de
> 5 los intervalos de confianza incluyen al uno. Ademas, con estos agregados
monetarios las propias estimaciones puntuales de b, se aproximan a la unidad
conforme k£ aumenta.

Figura No. § Figura No. 6
Con PIB Nominal y Base Monetaria Con PIB Nominal y M1

15

e(1)/d(1)
(1) /d(1)

0.0 0.0 ‘ ;
b4 7 10 13 16 19 22 25 28 I 4 7 10 13 16 19 22 25 28

k k
Figura No. 7 Figura No. 8
Con PIB Nominal y M2N Con PI1B Nominal y M2
1.5 1.5
= 1.0 /\.'—_ﬁ‘ o =~ 1.0 /.-_-.-.-‘—.-r_/.._—'“ — |
5 /w—’——"“/“" z /&
T 0S5 T 05
0.0 0.0
1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 I 4 7 10 13 16 19 22 25 28
k k

17 Para scries de 107 datos. Fisher y Seater (1993) wtilizan valores de & comprendidos entre 1y 30,

*

&
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En los casos de la base monetaria y MI, no se cumple satisfactoriamente la
proposicion de la NLP para los valores superiores de k (concretamente, para & > 23
con la base monetaria y & = 13 con M1), pues para estos rangos el extremo inferior
de los intervalos de confianza supera la unidad, aunque no se aleja mucho. Sin
embargo, dado que se trabaja con datos anuales, los rezagos un poco menores a 23y
13, respectivamente, también corresponden al largo plazo y para ellos los intervalos
de confianza incluyen la unidad. En otras palabras, tampoco se puede concluir que
haya evidencia suficientemente fuerte como para rechazar el cumplimiento de la
proposicion de NLP entre el producto interno bruto nominal y los agregados base
monetaria y M1, sobre todo con la primera de estas variables monetarias.

2

4.5 Prueba de la Neutralidad del Dinero con el Producto Interno Bruto Real

Con relacién a la variable LOGPIBR, de momento se la trata como integrada de
orden dos conforme a los resultados de las pruebas convencionales de raiz unitaria,
y sc verifica si de esta manera se cumple la proposicién de NLP. que es factible
probar mediante la expresion (20) pues a los logaritmos de las variables monetarias
también se los considera integrados de orden dos.

En lo referente a la prueba del supuesto de exogeneidad de m en el largo plazo
con respecto al producto interno bruto real, que implica probar la hipotesis nula b(1)
= (0 en (22) siendo “y” la variable LOGPIBR y “m” el logaritmo de las variables
monetarias, los resultados del test de Wald no permiten rechazar la hip6tesis nula al
5% de significancia, a partir de 2 rezagos en adelante para la base monetaria, M2N y
M2, y de 4 rezagos para M1, situacion favorable al supuesto de exogeneidad.

A continuacién se prueba la proposicion de NLP utilizando el mismo
procedimiento que en los casos anteriores, so6lo que ahora debe cumplirse que
DLP,,, = 0 siendo “y” la variable LOGPIBR.

Corriendo las respectivas regresiones con (20) se obtiene las estimaciones de b
para valores de k comprendidos entre 1y 28, con intervalos de confianza al 95%
(corregidos con la técnica de Newey y West) construidos con la distribucion ¢
usando (72 / k) grados de libertad. Los resultados obtenidos (Figuras 9-12) son
favorables a la proposicion de NLP con respecto al producto interno bruto real, pues
para los valores de k <28 los intervalos de confianza incluyen al cero, con
excepcion unicamente de los valores de k comprendidos entre 12 y 15 para el caso
de la base monetaria, y entre 10y 16 para M2N y M2.
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Figura No. 9 Figura No. 10
Con PIB Real y Base Monetaria Con PIB Real y M1
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Ademas, es importante notar que con todas las variables monetarias se observa
que para valores de & > 15 las estimaciones puntuales de b, tienden a cero conforme
k aumenta, situacion que favorece la neutralidad del dinero en el largo plazo.
Igualmente destaca el hecho de que la proposicion de NLP con respecto al PIB real
se cumple aun con los agregados monetarios amplios, esto es, M2N y M2, pues se
considera que los agregados que incluyen aspectos de intermediacion financiera
podrian estar mas correlacionados con el producto [Barro (1989) y King y Plosser
(1984). De otro lado, este resultado no niega en modo alguno la existencia de
posibles efectos en el producto que en una perspectiva de corto plazo pueden
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provenir de las acciones de politica monetaria, a través de los mecanismos de

transmision (canal monetario y canal de crédito). t8

Por su parte, si se toma el resultado de estacionariedad alrededor de una
tendencia deterministica con quiebres estructurales, obtenido por Fernandez y Lara

la proposicion de NLP se cumple de forma inmediata pues en ese caso la derivada
de largo plazo vale cero (Tabla 6). Por lo tanto, la proposicion de NLP es
consistente tanto con el orden de integracion obtenido para LOGPIBR con las
pruebas convencionales de raiz unitaria como con el reflejado por la prueba de Zivot
y Andrews (1992) con quiebre en la tendencia, que es la que aplicaron Fernandez y
Lara (1998).

En este punto cabe recordar lo sefialado en paginas anteriores referente al hecho
de que, con excepcion del periodo correspondiente al patrén oro, no parccid
percibirse un periodo andmalo -entre los afios 1927 y 1998- en términos de la
relacion dinero-producto, que pudiera afectar en forma significativa la prueba de la
proposicion de NLP.

Por este motivo, con el fin de afinar la prueba de NLP con respecto al producto,
se excluye el periodo 1927-1931 correspondiente al patron oro, y se vuelve a correr
las regresiones con (20) para el periodo 1932-1998 con el fin de estimar las
derivadas de largo plazo respectivas junto con los intervalos de confianza, tal como
se procedié anteriormente. Utilizando los mismos criterios aplicados durante el
periodo original, se obtuvieron los mismos érdenes de integracion de las variables
para el nuevo periodo. Los resultados obtenidos (Anexo 4 y 5) son muy similares a
los del periodo inicial 1927-1998, lo que vuelve a confirmar el cumplimiento de la
proposicién de NLP con respecto al producto interno bruto real y nominal.

4.6  Comentarios sobre los Resultados
Los resultados conseguidos mediante la aplicacion de la metodologia de Fisher y

Seater, confirman la hipétesis planteada al inicio de la presente investigacion en el
sentido de que la economia ecuatoriana no provee evidencia suficiente en contra de

18 | atuente (1996) encuentra, para el caso ccuatoriano y ¢l periodo 1990-1995, indicios de debilidad
del canal monetario a través de la inexistencia de causalidad entre la tasa de interés y un indice de
actividad econémica coyuntural (IDEAC). Vivero ct. al. (1998) hallan evidencia favorable a la
vigencia del canal de crédito en el Ecuador para ¢l periodo encro 1990-agosto 1997, pues
encuentran que la prima de financiamiento externo ¢s causada a la Granger por el volumen de
depositos y causa a la Granger al IDEAC. Sin embargo, reconocen que la politica monetaria
expansiva no tendria efectos reales de largo plazo.
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las implicaciones de la neutralidad del dinero en ¢l largo plazo, bajo la referida
metodologia.

La proposicién de NLP se cumple satisfactoriamente con todos los agregados
monetarios utilizados, tanto para precios como para el producto interno bruto real.
Al respecto, destaca el hecho de que la proposicion de NLP con relacién al PIB real
se cumple aun con los agregados monetarios amplios (M2N y M2), pues estos
agregados incluyen aspectos de intermediacion financiera, la cual suele ser
dependiente de la actividad econdmica y podrian incidir en la economia real a través
de los mecanismos de transmisién de la politica monetaria (canal monetario y canal
de crédito). En el caso del producto interno bruto nominal, el cumplimiento es mas
solido con los agregados monetarios amplios (M2N y M2). Estos resultados se
confirman al excluir el periodo de patrén oro.

En cuanto a la superneutralidad del dinero en el largo plazo, los érdenes de
integracion de las variables -obtenidos con las pruebas de raiz unitaria DFA y PP-
implican que para analizar el cumplimiento de la proposicion de SNLP, hay que
previamente probar la condicién ¢(1) = 0. Adicionalmente, también se requiere
definir un estimador de ¢*(1)/d(1) en el dominio de frecuencias, asi como se uso el
estimador Bartlett del coeficiente de regresion de frecuencia cero para estimar
¢(1)/d(1). Como esto hubiera complicado y hecho mas extensa la investigacion, se
decidié no probar la SNLP en cste trabajo, dejando el tema para ser absuelto por
otros estudios.

5. Conclusiones

En esta investigacion se ofrece un estudio de la neutralidad monetaria y su
contrastacién empirica en el largo plazo para la economia ecuatoriana mediante la
metodologia de Fisher y Seater, la cual define implicaciones de la neutralidad en un
contexto ARIMA bivariado no estructural, que dependen de los drdenes de
integracion tanto del dinero como de la otra variable con la que se prueba la
neutralidad. Estos autores deducen pruebas -de forma reducida- de neutralidad y
superneutralidad del dinero en el largo plazo, que se basan en los efectos de cambios
permanentes en la cantidad de dinero y que no requieren asunciones especificas
sobre la estructura subyacente de la economia.

Si bien el tema de la neutralidad del dinero ha recibido mucha atenci6n en la
literatura econémica y un amplio apoyo de la evidencia empirica, autores como
Lucas (1996) reconocen que no esta dicha la ultima palabra. Sin embargo, es
innegable que en su tratamiento ha habido un progreso considerable tanto a nivel
tedrico como empirico. Mientras que en el plano tedrico se ha avanzado en términos
de rigurosidad y consistencia, a nivel empirico se ha buscado afinar los aspectos de
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medicién y definicion de técnicas cstadisticas para sustentar los resultados de los
analisis. En esta linea destaca, entre otras, la metodologia de Fisher y Seater
empleada en el presente trabajo.

Los resultados obtenidos con la aplicacion de la metodologia referida a la
economia ecuatoriana, no permiten rechazar las implicaciones de la proposicion de
la neutralidad del dinero en el largo plazo con los precios y el producto interno bruto
real y nominal. Evidentemente, lo anterior no niega los efectos que en un horizonte
de corto plazo puede tener el dinero sobre el sector real de la economia. Sin
embargo, aunque del presente estudio no cabe concluir definiciones 6ptimas de
politica econdmica, de alguna manera estos resultados si favorecen el hecho de que
no es posible consolidar un crecimiento sostenido de la economia en el largo plazo
con la explotacién frecuente de politicas monetarias expansivas, pues a la larga el
ajuste se da en los precios.

De otro lado, vale recordar que Fisher y Seater se basan en el supuesto de la
exogeneidad del dinero en el largo plazo para la evaluacion de las respectivas
derivadas de largo plazo. Por lo tanto, queda abierta la posibilidad para que en
futuras investigaciones se pruebe la robustez de los resultados aqui obtenidos, con
metodologias alternativas que no dependan de este supuesto. Asimismo, queda
espacio para los analisis en un contexto multivariado por cuanto es probable que los
choques con potenciales efectos sobre el producto en el largo plazo, provengan de
multiples fuentes tales como la tecnologia, oferta laboral, salarios, impuestos, entre
otras.

Adicionalmente, en el tratamiento empirico-metodologico del tema de la
neutralidad del dinero, hay campo también para el desarrollo y afinamiento de
metodologias especialmente disefiadas para economias en desarrollo, y de pruebas
que incorporen los aspectos estructurales y de corto plazo.

Por lo tanto, es importante ubicar en una dimension adecuada los resultados aqui
obtenidos, sin perder de vista que éstos se enmarcan en una metodologia no
estructural basada -como todas- en supuestos de construccion e identificacion. En
este sentido, el presente estudio tan solo pretende dejar sembrada una semilla de
inquietud académica en el campo de los analisis del tema de la neutralidad
monetaria.
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Anexo No. 1

Ecuador: Graficos LOGIPC vs. LOG de Variables Monetarias
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Anexo No. 2

Ecuador: Graficos LOGPIBN vs. LOG de Variables Monetarias
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Anexo No. 3

Ecuador: Graficos LOGPIBR vs. LOG de Variables Monetarias
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Anexo No. 4

Prueba de la Proposicion de NLP con el PIB Real excluyendo el Periodo del
Patrén Oro
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Anexo No. §
Prueba de la Proposicién de NLP con el PIB Nominal excluyendo el
Pcriodo del Patrén Oro
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