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Resumen
Se emplea la metodologia de Fisher y Seater (1993) para probar la neutralidad de dinero a largo
plazo en Guatemala durante 1950-2002. Se encuentra que el PIB real, tres componentes de PIB
(consumo, inversion y gasto publico), asi como las medidas de dinero, M1 y M2, son integradas
en orden uno [I(1)]. Dados estos 6rdenes, se puede aplicar la prueba de neutralidad de Fisher y
Seater. La evidencia sugiere que M1 es neutral con respecto al PIB real, a los gastos reales
gubernamentales, y al consumo real. M2 es neutral con respecto al PIB real y el consumo real,
pero no con respecto los otros componentes de PIB.

Clasificacién JEL: E31, E52

Palabras claves: Neutralidad monetaria, Guatemala

Ponencia preparada para el XIII Coloquio Mexicano de Economia Matematica y Econometria,
Universidad Auténoma de San Luis Potosi del 20 al 24 de Octubre de 2003.



1. Introducciéon

Muchos economistas estan de acuerdo con la existencia de la neutralidad monetaria a largo
plazo. Es decir, que un cambio permanente e inesperado de la cantidad de dinero no tiene
ningun efecto real a largo plazo. Fisher y Seater (1993) han desarrollado una prueba empirica y
sencilla de la propuesta de neutralidad monetaria a largo plazo (NMLP). La prueba depende de
los 6rdenes de integracion de las variables y el supuesto de que el dinero sea exdgeno.

Ambos, dinero y la variable real, deben estar integrados de orden uno, al minimo, para usar
la prueba de Fisher y Seater.! Considérense tres casos. Primero, si el dinero fuera integrado de
orden cero, I(0), significaria que existieron solamente cambios temporales de dinero. Asi, no
tendria sentido probar la neutralidad ante la falta de cambios sostenidos de esta variable.
Segundo, si la variable real fuera I(0) y el dinero fuera integrado de orden uno, I(1), no se podria
rechazar la NMLP porque no hubieran existido cambios permanentes de la variable real.
Tercero, si la variable real y el dinero fueran I(1), se tendrian cambios permanentes de ambos
variables, pudiéndose asi probar la NMLP.

En este estudio se aplica la prueba de la neutralidad monetaria a largo plazo de Fisher y
Seater al Producto Interno Bruto y a tres componentes del PIB de Guatemala durante 1950-2002.
Si bien el comportamiento macroecondmico de Guatemala no era excelente durante este periodo,
si era mejor que la mayoria de los paises de América Latina. Aunque la economia no sufria los
problemas tipicos de sus vecinos, como hiperinflacion y las crisis de tipo de cambio, el pais no
era estable politicamente. Una guerra civil de larga duracion y golpes de estado habian ocurrido

durante los tltimos cuarenta y tres afios.

! También se puede aplicar otra versién de la prueba de Fisher-Seater para probar la superneutralidad monetaria. En
este caso, el requisito de los ordenes de integracién seria diferente. Mire Wallace, Shelley, y Cabrera (2003) para ver
una descripcion de la prueba de superneutralidad y una aplicacion de la prueba a los datos de Nicaragua



Dado el atractivo tedrico que presenta la propuesta de neutralidad a largo plazo, es
sorprendente que los resultados de los estudios que usaron la prueba de Fisher y Seater resulten
ambiguos. Fisher y Seater (de ahora en adelante FS) utilizan su prueba con datos anuales de
dinero e ingreso real en los Estados Unidos durante 1869-1975 y encuentran que el dinero no es
neutral con respeto al ingreso real en este caso. Boschen y Otrok (1994) muestran que el uso de
los datos de la Gran Depresion, 1930-1939, en la muestra de FS llevan el rechazo de neutralidad
pero descubren que no se puede rechazar la NMLP para los periodos 1869-1929 y 1940-1992.
Esto es, cuando se remueven los datos de la Gran Depresion de la muestra, hay apoyo para la
propuesta. También, cuando Boschen y Otrok incluyen una variable dummy en la prueba de FS
para el periodo 1930-1939, no se rechaza la NMLP. Asimismo, Haug y Lucas (1997) concluyen
que el dinero no es neutral a largo plazo en Canadd durante 1914-1994, sin embargo no se puede
rechazar la NMLP cuando se incluye una variable dummy para 1930-1939, el periodo de la Gran
Depresion, en la prueba de FS.

Hay evidencia mixta de la NMLP en el estudio de Olekalns (1996). El descubre que una
medida estrecha de dinero es neutral a largo plazo en Australia, pero se rechaza la propuesta para
una medida més amplia de dinero. Asimismo, la evidencia sobre la NMLP varia en el estudio de
Coe y Nason (2002). Usando una muestra mds larga que la utilizada por Haug y Lucas, se puede
rechazar la NMLP en Canada. Pero para los Estados Unidos y Australia, Coe y Nason descubren
que no se puede rechazar la NMLP con una medida estrecha de dinero pero se puede rechazar
cuando emplean una medida mas amplia. Finalmente, sus resultados apoyan la NMLP en el
Reino Unido para cualquier medida de dinero.

Pocos investigadores han aplicado 1a metodologia de FS a los datos de los paises

subdesarrollados. Wallace (1999) descubre que el Producto Interno Bruto real y dos medidas de



dinero son I(1) en México. Por lo tanto, aplica la prueba de neutralidad monetaria de FS y
encuentra que no se puede rechazar la hipétesis de neutralidad de cualquiera de las dos medidas
de dinero en el caso de México, 1932-1991. A diferencia de los resultados de Wallace, Noriega
(2004) concluye que el M1 no es neutral en México durante 1932-2000. Shelley y Wallace
(2003) obtienen la misma conclusién por el periodo 1932-2001 y descubren que la falta de
NMLP en México ocurre como resultado de la inclusién del periodo de alta inflacién y
crecimiento rdpido de dinero, 1982-1987, en los datos. No se puede rechazar la NMLP para
1932-1981.

En algunos de los estudios que rechazan la NMLP, los datos suelen incluir uno o méas
periodos de comportamiento econdmico andmalo (tasas altas de inflacion o recesiones fuertes).
Parece que estos periodos andmalos puedan causar el rechazo de la propuesta. Los resultados de
Boschen y Otrok para los Estados Unidos, los de Haug y Lucas para Canada, y los de Shelley y
Wallace para México, son casos de este fendmeno.

Como se menciono antes, durante el periodo de estudio Guatemala tenia una economia
estable, especialmente en comparacion con otros paises de Latinoamérica, pero tenia grandes
problemas politicos. ;Es posible que la inestabilidad politica, sin problemas severos
macroeconomicos, también podrian llevar al rechazo de la propuesta de neutralidad monetaria a
largo plazo respecto a la produccion agregada? En el caso de Guatemala, la respuesta es no.

Dado la ambigiiedad de la evidencia en la literatura, también se prueban la neutralidad de
dinero con respecto a tres componentes de PIB: Consumo, inversion, y gastos de gobierno. Hay
tres razones para aplicar la prueba de neutralidad para estas variables. En primer lugar, la

evidencia adicional a este nivel puede ayudar a resolver los resultados ambiguos de otros



estudios. Mds evidencia es necesaria dada la potencia baja de la prueba de FS, algo fundamental
subrayado de Coe y Nason.

Segundo, seria posible rechazar la propuesta NMLP al nivel desagregado pero no al nivel
agregado. Tal resultado sugeriria que las pruebas con agregados no capturan las redistribuciones
a largo plazo que se causan con la politica monetaria. Garrett (2003) muestra como los
coeficientes y la inferencia pueden variar a través niveles diferentes de la agregacion de los
datos. Su modelo y sus resultados aplican directamente la metodologia de Fisher y Seater.
Carlino y DeFina (1998, 1999) obtienen evidencia empirica de que los resultados con datos
desagregados pueden ser diferentes de los que emplean datos agregados.

Finalmente, si se rechazara la neutralidad a largo plazo, el efecto de un cambio de dinero en
las variables desagregadas podria proveer informacién sobre los mecanismos de transmision de
la politica monetaria. Atln faltan las explicaciones adecuadas para rechazar la NMLP cuando se
usa la prueba de FS. Boshen y Otrok han sugerido que las quiebras de muchos bancos en los
Estados Unidos durante la Gran Depresion causan el rechazado de NMLP. Pero Haug y Lucas
no aceptan esta explicacion porque no se puede aceptar la propuesta de neutralidad para Canadd
cuando se incluyen los datos de la Gran Depresion, aunque en este caso no habia ninguna
quiebra bancaria en el pais durante este periodo. Coe y Nason y Olekalns descubren que los
resultados son sensibles a la medida especifica de dinero que se usa en la prueba pero no ofrecen
ninguna explicacion para este resultado.

2. La Metodologia de Fisher y Seater
Para desarrollar su prueba, FS parten del modelo ARIMA log-lineal de dos variables, m,
ey, dado en las ecuaciones (1) y (2). El modelo es estacionario e invertible. Aunque se podria

aplicar la prueba de FS a muchas situaciones, en este articulo m; es el logaritmo de dinero e y; es



el logaritmo de la produccién real. Los términos de error u, y w; estdn distribuidos
independientemente e idénticamente.
a(L)A™m, = b(L) A%y, + u, (D
d(L)Ay; = c(L)A™m, + w, 2)
El orden de integracién de cualquier variable q es dado por (q) en la notacién de FS.* L es el
operador de rezagos, A=1-L, y ag=dy = 1. Se define la derivada a largo plazo (LRDy ,) de la
produccion real respecto de un cambio permanente de la variable monetaria, m;, como indica la

ecuacion (3)

0y, x /Ou
LRDy,m = lim Stk TP 3)
k—>o0 Oy 1 Oty
) ony 4 , . )
con tal que [j;;; =—— # 0. En este caso no habria cambios permanentes de la variable
k—o0 Uy

monetaria cuando el limite del denominador es cero y no se podria probar la NMLP. Se puede
aplicar la prueba de FS a situaciones de 6rdenes de integracion diferentes. Pero en el caso de
Guatemala se considera solamente (m) =(y) = 1 ya que las pruebas de raices unitarias
(reportadas mas adelante) indican que el dinero y la produccion agregada son I(1) en el pais.
Cuando (m) > 1, FS muestran que se puede escribir ecuacion (3) como

-0y

LRD
- a(L)

(39

Los términos a(L) y y(L) son funciones de los coeficientes de las ecuaciones (1) y (2).3 Notese
que el valor de LRDy ,, depende de (m) - (y), la diferencia de los 6rdenes de integracion del

dinero y la produccién agregada real. Cuando {m) = (y) = 1, como es el caso de los datos de

? Se sustituyen m e y en lugar de su notacién. Por lo demés, se usa su notacién para la discusion.
? a(L)=d(L)/[a(L)c(L)-b(L)c(L)] y y(L)=c(L)/[a(L)c(L)-bL)c(L)].



Guatemala, LRDy , es la elasticidad a largo plazo del PIB real con respecto al dinero. Por lo
tanto ecuacién (3’) se convierte en la ecuacion (4)

_c)

LRD,, ,, =
P A

4)

Dado el supuesto de que el dinero es exdgeno, FS muestran que by, el coeficiente de la diferencia
de m; y m¢x. en la ecuacioén (5), es un estimador consistente de c(1)/d(1).
Ve = Vi—k—1 = Qg + o (my —my_j_1) +egq o)

La ecuacioén (5) es basica, ya que los investigadores la usan para probar la existencia de
neutralidad a largo plazo.
3. Los Datos

Los datos del PIB de 1980-2002 y los datos de M1 y M2 de 1950-2002 son los disponibles
del Banco de Guatemala, el banco central del pais. También el banco proporciona las tasas de
crecimiento real del PIB durante 1950-2002 y se usaron estas tasas para estimar el PIB real del
periodo 1950-1979. Se agregan los datos estimados de PIB real con los datos de 1980-2002 que
estan disponibles del banco. Se obtuvieron los datos de consumo real, inversion real, y consumo
del gobierno del periodo 1950-2000 de las Tablas Mundiales de Penn [Heston, Summers, y
Bettina (2002)].

Durante 1950-2002, la tasa de crecimiento econdémico (PIB real) alcanz6 un promedio de
casi 4% anualmente, mientras la tasa de inflacién alcanz6 un promedio de poco mas que 7.5%
cada afio. Aun en el peor de los casos (60.6% en 1990) la tasa de inflacién nunca fue el
problema grande que era en otros paises de Latinoamérica. La tasa de inflacion excedié 20%
anualmente en solamente dos otros afos de la muestra. Pero Guatemala sufria problemas
politicos, los golpes del estado y la guerra civil. Por consiguiente, su crecimiento era muy

variable. La Figura 1 muestra las tasas de crecimiento del PIB real y M1 durante el periodo de



Figura 1

Las Tasas de Crecimiento del PIB Real y M1, 1951-2002
Porcentajes Anuales
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Tabla 1
Las Tasas de Crecimiento de las Variables
Los Cambios Porcentajes Anuales
Variable 1951-1980 1981-1986 1987-2002*

PIB Real 5.00 -.90 3.75
Consumo Real 4.62 -.24 3.93
Inversion Real 7.07 -5.61 8.40
Consumo Real del Gobierno 5.56 1.50 4.65
M1 9.04 15.42 18.32
M2 12.04 14.79 17.56
Nivel de los Precios 3.80 12.90 12.83

* Los datos de los componentes del PIB son del periodo 1987-2000.




estudio y, en la Tabla 1, se presentan estas tasas y las de dinero, asi como los componentes de
PIB, el nivel de los precios, y el PIB per capita real, para tres periodos diferentes.

Como se puede ver en la figura y la tabla, las tasas de crecimiento real disminuyeron
dréasticamente durante 1981-1986, cuando el PIB real decrecia a una tasa poco menos que 1%
anualmente. El comportamiento del consumo tiene una forma similar a la del PIB durante 1951-
2000. Como es tipico, la trayectoria del crecimiento de la inversion es méas volatil que la del
PIB. La correlacion es pequeia entre las tasas de crecimiento de consumo de gobierno y del PIB.

El crecimiento de M1 fue un promedio de 9% anualmente en 1951-1980. Dada la tasa de
crecimiento promedio de 5% del PIB real y la tasa de crecimiento promedia de casi 4% del nivel
de los precios, la tasa de 9% de M1 sugiere que la demanda de M1 fue estable (la velocidad de
M1 era aproximadamente constante) durante el periodo. La cantidad de dinero, la medida de
M2, crecia a una tasa promedia mucho mas rapido (12% anualmente) que el nivel de los precios
durante este periodo. Nétese que la tasa promedio del crecimiento del nivel de los precios fue
menor a la tasa promedio del crecimiento monetario en cada uno de los tres periodos. Por
consiguiente, parece que la demanda de dinero fue estable o ligeramente creciente durante el
periodo de 1951-2002. Los datos sugieren que Guatemala no experimento la depreciacion de la
moneda nacional, el quetzal, que se observo en otros paises de América Latina durante la
segunda parte del siglo veinte.

Como se menciond antes, los 6rdenes de integracion de las variables determinan si se
puede probar la NMLP y la forma correcta de la prueba. Asi, se utilizan la prueba aumentada de
Dickey y Fuller (ADF) y la prueba de Phillips y Perron (PP) para determinar estos 6rdenes. Se
emplearon los logaritmos de todas las variables. Para determinar si se debe incluir una tendencia

en las pruebas de raices unitarias, inicialmente se estima una regresion con intercepto y tendencia
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por cada variable.” Se incluye la tendencia en la pruebas si la tendencia de la regresion inicial es
significativa al nivel marginal de 10%. Asimismo, la prueba de raiz unitaria de la primera
diferencia de la variable contiene una tendencia si ésta es significativa en la regresion de la
primera diferencia de la variable con intercepto y tendencia.

Empezando con cero rezagos de la variable dependiente, se afiaden los rezagos a la
ecuacion de ADF hasta que la prueba del multiplicador de Lagrange muestra que se elimina la
autocorrelacion. Las pruebas de ADF y PP indican que ninguna de las variables es estacionaria
en su nivel pero se puede rechazar la hipdtesis nula de una raiz unitaria en la primera diferencia
de cada variable. Entonces, los resultados muestran que las medidas de dinero, la produccién
agregada, y la produccion de cada sector son I(1). Pero, se descubren que ambas medidas de
dinero contienen las tendencias significativas en sus primeras diferencias. Por esta razén se
incluye una tendencia en la prueba de FS.’

Para desarrollar su prueba, FS suponen que el dinero es exdgeno a largo plazo. Se aplica
una prueba de causalidad de Granger a las primeras diferencias del dinero y la produccion real
para probar el supuesto. Los resultados indican que la primera diferencia de ninguna medida de
la produccion real (PIB o los componentes del PIB) causan la primera diferencia de dinero (M1 o
M?2) en el sentido de Granger. Asi, los resultados sugieren que el dinero es exdgeno
probablemente. Aunque la ausencia de la causalidad en el sentido de Granger no es una
condicion suficiente de exogeneidad, una conclusion de que la produccidn real causa el dinero en

el sentido de Granger, seria evidencia fuerte en contra el supuesto.

* Se aplica la correccién de Newey-West en estas regresiones.
Mira Wallace (2003) para ver el procedimiento y la justificacién de la inclusién de la tendencia.
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4. La Prueba de Fisher-Seater y los Resultados Empiricos

Fisher y Seater muestran que se puede utilizar la ecuacién (5) para probar la NMLP si los
logaritmos de dinero y la variable real son I(1) y el dinero es exdgeno. En este caso el estimador
(de Bartlett) de la derivada a largo plazo de la produccion real con respecto a un cambio
permanente de dinero es el limite del coeficiente, by, cuando k— o. Normalmente, se escoge un
maximo de veinte a treinta periodos para k; se usa k = 24 y 27 en este estudio. Dados los
resultados de las pruebas de raices unitarias, se incluye una tendencia para remover el efecto de
la tendencia en la primera diferencia de dinero. Entonces, se usa la modificacion de la prueba de
FS dado por ecuacién (57). Se estima la ecuacién con el procedimiento de Newey-West (1994)
para corregir los errores estandar. En la prueba de FS los grados de libertad son T/k donde T es el
ndmero de observaciones.

Y, =Yy =a, +b.(m, —m,_,_)+d,t+e, (5%)

Las figuras 2a, 2b, 2c y 2d, muestran las gréaficas de los by de la estimacidn de la ecuacion
(5°) con las diferencias de PIB real, el consumo, la inversion, y el gasto de gobierno
respectivamente, como las variables dependientes, y las diferencias de M1 como las variables
explicativas. También las graficas muestran los intervalos de confianza al 95%. En la grafica del
PIB, los intervalos de confianza contienen en cero a todos los valores de k, por consiguiente, no
se puede rechazar la hipétesis nula de la neutralidad monetaria a largo plazo con respecto a esta
medida de la produccién agregada.6 Se obtienen las mismas conclusiones cuando se estima
ecuacion 5’ con la k-diferencia de consumo o gasto de gobierno como la variable dependiente y
la k-diferencia de M1 como la variable explicativa (Figuras 2b y 2c respectivamente). A

diferencia de los otros resultados, parece que M1 no es neutral con respecto a la inversién. Los

% Wallace aplica la prueba de FS a PIB real y PIB real per cdpita en Guatemala. El descubre que M1, pero no M2, es
neutral a largo plaza con respecto al PIB real per cépita.



Figura 2a
PIB Real y M1, 1950-2002

Coeficiente de Dinero

Coeficientes b

0.8

0.6
0.4 |
02 L

0.0

-0.2 T~

-0.4 b

-0.6

-0.8

Figure 2b
Consumo y M1, 1950-2000

22 24

o o
A~ N
| |

S
o

10 12

14

16

18 20 22 24



Coeficientes by

Coeficientes bk

Figura 2c

Consumo de Gobierno y M1, 1950-2000

-0.2 4 -
-0.4 |
-0.6
4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
k
Figura 2d

Inversién y M1, 1950-2000

3

13



14

coeficientes by son significativos por valores de k = 2-11 y k = 25-27 (Figura 2d).” Estos
resultados muestran la situacion descrita en Garrett donde las conclusiones de regresiones
pueden depender del nivel de agregacion de los datos.

Cuando se sustituye M2 en lugar de M1 en la prueba con la diferencia de PIB real como la
variable dependiente, los resultados son basicamente los mismos, no se puede rechazar la NMLP
(Figura 3a). Los resultados de la estimacion de ecuacion 5° con la k-diferencia de M2 como la
variable monetaria son diferentes de aquellos con M1 para el gasto del gobierno. En el caso del
gasto de gobierno, diez de los coeficientes son significativos y positivos (Figura 3b). Estos
resultados indican que los cambios permanentes de M2 tienen efectos permanentes para el
consumo del gobierno.8 Es decir, M2 no es neutral a largo plazo respecto a este componente del
Producto Interno Bruto.

En el caso de consumo y M2, solamente dos de los coeficientes de la variable monetaria
son significativos. Estos dos coeficientes aparecen en k =9, 10. La ausencia de otros
coeficientes significativos sugiere que podria ser espuria la relacion entre consumo y dinero a los
valores de 9 y 10 de k. Ciertamente, dado que se estiman 24 coeficientes, se espera un error tipo
I. Sin més evidencia y dada la probabilidad de error tipo I, no se puede rechazar la NMLP en el
caso de consumo y M2.

Para la inversion y M2 (Figura 3d), obtenemos la misma conclusion anterior que con M1,
se puede rechazar la propuesta de NMLP. Con M2, las coeficientes by, k =1...11, son positivos y
significativos. La evidencia sugiere que los cambios permanentes de M2 tienen efectos reales en

el sector de inversidon en Guatemala.

7 Se estima la prueba de FS por la inversién con més valores de k que los otros componentes cuando se observé que
el limite inferior del intervalo de confianza fue muy cerca de cero por k = 24.

¥ Recuérdense que la prueba de causalidad de Granger indica que el consumo de gobierno no causa M2 en el sentido
de Granger. Entonces, no parece que esta relacién ocurre porque el gobierno aumenta su consumo, entonces emite
dinero (M2) para pagar por los gastos. Si fuera el caso, M2 seria enddgena.
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Figura 3c
Consumo y M2, 1950-2000
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5. Las Conclusiones

Se aplica una forma modificada de la prueba de la neutralidad monetaria a largo plazo de
Fisher y Seater a los datos de Guatemala. Los resultados indican que no se puede rechazar la
hipétesis de neutralidad de M1 ni M2 con respecto al PIB real. La falta de rechazo a esta
propuesta de la NMLP es interesante en el caso de Guatemala porque el pais sufria graves
problemas politicos durante el periodo de estudio. Los trabajos de Boschen y Otrok, Haug y
Lucas, y Shelley y Wallace implican que los periodos de comportamiento anémalo de la
economia podrian causar el rechazo de la NMLP. Sin embargo, en el caso de Guatemala parece
que la inestabilidad politica no afecta la NMLP, ya que ni la guerra civil ni los golpes de estado
fueron suficientes para causar la falta de NMLP.

Pero los resultados no son consistentes cuando usamos los datos desagregados. La
aplicacién de la prueba a los componentes del PIB produce resultados diferentes. La evidencia
indica que ambas medidas de dinero son neutrales cuando las diferencias del logaritmo de
consumo real son las variables dependientes pero obtenemos la conclusion opuesta cuando
aplicamos la prueba a la inversion. En el caso del gasto de gobierno, parece que M1 es neutral
pero M2 no es neutral, un resultado inexplicable pero consistente con otros estudios.

La indicacion de neutralidad al nivel agregado (PIB) y la evidencia mixta cuando se trabaja
al nivel desagregado, pueden insinuar que los cambios permanentes de dinero tienen efectos
reales diferentes a través las variables desagregadas. El apoyo a la propuesta de neutralidad al
nivel agregado puede significar que la prueba de FS no tiene suficiente potencia para detectar la
redistribucion sobre los sectores que ocurre con los cambios permanentes de la cantidad de

dinero.
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