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EL DINERO COMO INDICADOR LIDER
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ABSTRACT

For policy makersand business cyclesanalystsisimportant to count on
variables that anticipate points of inflection in economic activity. This paper
studies aggregate real money balances as leader indicator of the economic
activity based on a Probit model, time series analysis and two Granger-type
causality tests for cointegrated data. Our main conclusion isthat thereis not
enough evidence to support the hypothesis of real money shocks preceding
futureoutput movementsinthe Chilean economy. Theresultsof thetestsperformed
inthispaper recommend careful examination of econometric modelsthat rely on
real money as a right hand side variable of an output equation.

RESUMEN

Para | os estudiosos del ciclo econémico, asi como para los encargados
de la politica econémica es importante contar con variables que anticipen los
puntos de inflexion en la actividad econémica. Este trabajo estudia al dinero
real agregado como indicador lider de la actividad econémica basado en un
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modelo Probit, anélisis de series de tiempo y dos pruebas de causalidad a la
Granger para datos cointegrados. Nuestra principal conclusion esqueno exis-
te evidencia suficiente para apoyar la hipotesis de queinnovaciones del dinero
real antecedan movimientosfuturosen el producto enlaeconomiachilena. Los
resultados de las pruebas realizadas en este estudio recomiendan la revision
cuidadosa de model os econométricos basados en el dinero real como variable
predictiva del producto.

1. INTRODUCCION

Paralosestudiososdel ciclo econdmico asi como paralosencargadosdela
politicaecondmicaesimportante contar con variables que anticipen|os puntosde
inflexion de la actividad econdémica. Estos indicadores lideres permitirian un
monitoreo mas adecuado de la economia, facilitando la conduccion de la politica
econdmicaal evitar que los rezagos de la politica monetaria, por gjemplo, amplifi-
guen € ciclo desestabilizando ala economia.

Es asi como numerosos estudios intentan verificar qué variables son
indicadoreslideresdel producto. El mayor esfuerzo sehacentrado enlasvariables
financieras tales como el precio de accionesy unspread de tasas de interést. El
precio de un activo, al incorporar toda la informacién disponible sobre la evolu-
cion del producto, deberiareflgjar prontamente cual quier cambio en lapercepcion
sobre el crecimiento econémico. Por su parte, segin lateoriade expectativas, las
tasas de interés de largo plazo reflejan las tasas cortas esperadas que, a su vez,
indican la naturaleza mas expansiva o contractiva de la politica monetaria.

El dinero también hasido considerado como unavariable que podria anti-
cipar el comportamiento futuro del producto. Por gemplo, varios analistas de la
economiachilenaplantean que un aumento del dinero real esunindicador adel an-
tado de un crecimiento méas acel erado de la actividad econémica?. Pero, ¢cudndo
podemos esperar unarelacion robustay de precedencia temporal entre las varia-
bles de dinero y producto?

L ateoriamacroecondmica clasicaafirmaque no existe ningunarelacion de
largo plazo entre estas dos variables; la primera es tan s6lo unavariable nominal,
mientras que el producto esunavariablereal, que depende sélo defactoresreales
y sigueunatendenciadelargo plazo (en otraspal abras, laideadelatasanatural de
crecimiento). En los ochenta, lateoria de los ciclos reales postul 6 que los ciclos
econdmicos tenian su origen en shocks alatecnol ogia, descartando todainfluen-
ciadel dinero sobreel producto (Kidland y Prescott 1982). Deberecordarsequeel

1 V éase, por ejemplo, Walker (1998), Zufigay Soria (1999) y Fernandez (2000) parael
caso chileno. El trabajo de Stock y Watson (2001) presenta una ampliarevision de la
experiencia norteamericana.

V éase, por gjemplo, Bravoy Franken (2001) y Firinguetti y Rubio (2003). El aumento
del dinero nominal, en un contexto de rigidez de precios, induciria un aumento de la
cantidad real de dinero, la demanda agregaday €l nivel de actividad econémica.
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modelo aludido corresponde a una formulacion macroecondmica de agentes re-
presentativos, donde las fluctuaciones de corto plazo en la economia correspon-
den a respuestas 6ptimas de los agentes frente a cambios en las expectativas
futuras de remuneraciones. Adicionalmente, dicho modelo no incluye el dinero
como variablede control ni como variable de estado, conlo que suimportanciaen
las fluctuaciones econdémicas de corto plazo se pone en duda, ya que el modelo
tiende areplicar muy de cerca ala economia norteamericana de posguerra.®

Sinembargo, larelaciontedricaentrelasdos variables—y en consecuencia,
una posible relacion empirica de causalidad entre ambas— también encuentra un
ndmero significativo de estudios que laavalan. El hecho de que movimientos en
el dinero antecedan en el tiempo amovimientos en el producto, puede plantearse
en el marco simple de ofertay demanda agregada de corto plazo junto con un
producto detendenciao delargo plazo deterministico. En este esquema, el dinero
-atravésde suinfluenciaen lademandaagregada- influye en el ciclo econémico?
si y sflo si existe una oferta agregada de corto plazo que permite variaciones en
producto y precios alejadas del equilibrio delargo plazo.

Lapendiente positiva de |a of erta agregada puede explicarse atravésdela
existenciade algun grado derigidez en los mercados. Este puede tener su origen
en contratos de largo plazo (Fischer 1977; Taylor 1979) o en costos de cambiar |os
precios (Mankiw 1985), situaciones donde |os agentes no pueden ajustarse per-
fectamente periodo a periodo frente a cambios en | as condiciones nominal es (por
gjemplo, cambios en la cantidad de dinero en la economia). Ciertamente, estas
innovaciones en las condiciones nominal es de |a economiatienen su contraparti-
daenvariablesreales por el simple hecho de quelos precios no pueden ajustarse
libremente en el corto plazo, yasea porque | os agentes econdmicos estan compro-
metidos en relaciones contractuales a plazos fijos® o porgue tras un andlisis de
costo-beneficio, prefieren mantener sus precios ante la existencia de costos es-
tructurales de cambiar los precios® .

Lano neutralidad del dinero puedetambién provenir deproblemasdeinfor-
macioén (Friedman 1968; Lucas 1972, 1973). Por gemplo, Lucasdesarrollaun mode-
lo clésico con expectativasracional esdonde la informacion imperfectaparatodos
los agentes representa la restriccidn que provee ala economia de una oferta de
corto plazo con pendiente positiva. El hecho de que movimientos en el dinero
influyan sobre la actividad econémica en el modelo de Lucas viene dado por la
confusion de los agentes econdmicos en cuanto alos preciosrelativos y absolu-

En general laliteratura de ciclos realesincluye a dinero, pero este juega un rol pasivo
respecto de la generacion del ciclo econémico.

4 Aqui definimos ciclo econdmico como movimientos del producto que lo alejan de la
tendencia de largo plazo.

Como lo pone de manifiesto S. Fischer, el efecto real de contratos traslapados se
produce cuando laduracion de los contratos excede el tiempo o periodicidad con quela
informacion relevante (usual mente precios) esta disponible paralos agentes econémi-
Cos.

Los Ilamados Costos de Mend.
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tos, llevandol os a una produccion mayor en el corto plazo a pesar de lafalta de
cambios en |as condiciones real es de | os distintos mercados.

Unavision alternativa que permite fundamentar la propiedad de indicador
lider al dinero resulta del andlisis de la demanda por dinero considerando éste
como un activo de portafolio”. En esta interpretacion, la demanda por dinero
depende positivamente del ingreso permanente. Un incremento en el ingreso
permanente lleva a un aumento en la demanda por dinero; los mayores saldos
real es anticipan un mayor nivel de producto futuro coherente con el mayor ingreso
permanente.

Por su parte, larelacion empiricaentre dinero y producto ha sido extensa-
mente estudiada. El trabajo pionero de Friedman y Schwartz (1963) concluye que
el dinero causael ciclo econémico, pero estarelacion presentaun largoy variable
rezago, hecho ampliamente citado por analistas y banqueros centrales alrededor
del mundo.

Sinembargo, laevidenciarespecto desi unavariable (el dinero) precedeen
el tiempo a otra (el producto) debe ser analizada cuidadosamente. S6lo se puede
postular una relacion causal de dinero a producto si el dinero es una variable
exégena® en el marco de un modelo estimado eficientemente.

Este trabajo estudia larelacion entre dinero y producto parala economia
chilenaincorporando técnicas econométricasyautilizadas en laliteratura anterior
y otrasrelativamente nuevas. En primer lugar, se utiliza un modelo probit, el cual
permite descubrir el poder predictivo del dinero real a estimar la significancia
estadistica de dicha variable para predecir la probabilidad de unarecesion (caida
del producto). Ensegundo lugar, serealizan test de causalidad ala Granger incor-
porando desarrollos recientes del andlisis de series de tiempo. Nuestros resulta-
dosindican que laevidencia empirica no es suficientemente favorable aunarela-
cion causal de dinero a producto. Por lo tanto, el uso del dinero como indicador
lider no seriaconfiable. El aporte principal de este articul o respecto alaliteratura
anterior consiste en la aplicacion de pruebas estadisticas no disponibles en el
pasado. Dichos test sobrellevan problemas estadisticos graves, en los que han
caido muchos estudios a utilizar pruebas de causalidad a la Granger simples en
series cointegradas, en posdejustificar el uso del dinero comoindicador lider. Asi
mismo, los resultados del presente trabajo [laman areevaluar |os modelos de pre-
diccion de producto parala economia chilenaque utilizan a dinero como variable
explicativa.

Laestructuradel trabajo eslasiguiente. Laseccion 2 presenta evidencia
para Chile e internacional respecto de causalidad y precedencia temporal entre
variablesfinancieras (incluido el dinero) y producto. Enlaseccion 3 serealizaun
analisis empirico delacausalidad entre dinero y producto paralaeconomia chile-
na. Finalmente, en laseccion 4 se concluye.

7 Friedman (1957)
8 Esdecir, que el dinero no reacciona pasivamente a cambios en €l producto. En términos

estadisticos, los rezagos del dinero tendrian informacion para proyectar la actividad
econémica.
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2. Evipencia Previa

El grueso de laliteratura se basa en |a experiencia estadounidense, donde
lostrabajosclésicos sonlosde Stock y Watson (1989) y losde Friedmany Kuttner
(1993). Los primeros realizan test de causalidad ala Granger para descubrir si €l
dinero efectivamente antecede alosciclosdeactividad. Ensutrabajo, losautores
encuentran resultados bastante robustosy lacausalidad del dinero al producto se
mantiene a pesar de probar distintas especificacionesy variables. Por su parte,
Friedmany Kuttner rebaten los hallazgos delos primerosa udiendo aquelaexpan-
sion delamuestrautilizadaen €l trabajo original llevaarevocar laevidenciahallada
y arechazar lahip6tesisdelaimportanciadel dineroenlosciclos. Entrabajosmés
recientes, Stock y Watson (2001) revisan extensivamente laliteratura, encontran-
do importantes fluctuaciones en la eficacia de di stintos indi ces para predecir mo-
vimientos futuros en la actividad, dependiendo del pais, €l periodo y el método
estadistico utilizado. Una conclusion a la que llegan es que la combinacion de
algunosindicadoresindividual esarrojamejoresresultados, pero es poco satisfac-
torio no saber muy bien como elegir dichosindicadores. Expost esrelativamente
facil encontrar alguna combinacién de variables que maximice algun estadigrafo
meta (test F de significancia conjunta, por ejemplo), pero si 1o que se buscaesun
modelo con fines predictivos dichatareano estrivial y dependeradelasuerte en
un grado no menor.

Utilizando un método estadistico alternativo, Estrellay Mishkin (1998) eva-
[Gan distintas variables financieras en busca de aquellas que predigan mejor la
probabilidad de que |a economia estadouni dense caiga en unarecesion. Usando
un modelo probit concluyen que la capacidad predictiva del dinero alos ciclos
econémicos es mas bien pobre frente a los robustos resultados que reportan
respecto al spread detasasdeinterésy aun indice de precios de acciones. Enel
modelo expuesto, Estrellay Mishkin encuentran que el liderazgo del dinero a
producto es de cuatro trimestres, pero existen algunos problemas con | as especi-
ficaciones utilizadas por dichos autores, yaque sélo seincluyen variablesindivi-
duales en cada regresion, invalidandose de cierto modo sus resultados por el
problema de exclusion de variables y aumento de varianza de | os estimadores.

Entrelostrabajosqueanalizan el poder devariablesfinancieras paraprede-
cir movimientos futuros en el producto en la economia chilena, destacan los de
Walker (1998), ZUfigay Soria(1999) y Fernandez (2000). El primer estudio relacio-
na los resultados accionarios chilenos con movimientos en el producto, para un
periodo comprendido entre mediados de los 80 y mediados de los 90. Walker
encuentra que | os retornos accionarios historicos proveen informacion relevante
a la hora de pronosticar movimientos en el producto, hasta con dos afios de
anticipacion. Asimismo, el autor encuentraevidenciade causalidad estadisticaen
ladireccion de producto aretornos accionarios pasados paralamismaventanade
tiempo.

Zufigay Soria por su parte, concluyen que el nivel de lastasas reales de
interés son las variables que mejor predicen movimientos en la actividad futura.
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En su estudio, dichas variablesresultaron superiores en cuanto acontenido infor-
mativo que spreads de tasas de interés real, indices accionarios, tipo de cambio
nominal y agregados monetarios (M1).

En el trabajo de Fernandez se estudia la eficacia del spread de tasas de
interés para predecir crecimiento del IMACEC® y lainflacién. Los resultados
reportados por su investigacion son poco robustos estadisticamente para perio-
dos cortos de tiempo, encontrandose que las tasas de los pagarés del Banco
Central a8 afiosson el mejor predictor delavariacion delosdoce Ultimos mesesen
d IMACEC.

Otra vertiente de estudios para la economia chilena se ha enfocado en
model os uniecuacional es para predecir adel antadamente movimientosen el indice
de producto mensual. Dichos trabajos se basan fuertemente en las propiedades
estadisticas de un grupo de variables candidatas, |as que son incorporadas con
rezagos en ecuaciones donde la variable dependiente es alguna transformacion
del IMACEC.

El estudio de Bravo y Franken (2001) utiliza diversos precios de activos
paralaformacion de unindicador lider mediantelatécnicade componentes princi-
pales. En su documento, los autores crean un ranking de diversas variables
macroeconomicas einstrumentos financieros ordenados de mayor amenor liderazgo
al ciclo econdmico chileno. Resultainteresante lainspeccion dedichoranking,en
que el dinero (definido como M1A) figuraen primer lugar. Los resultados de los
autores surgen detest de causalidad ala Granger, pero en el trabajo no hay mayor
discusion acerca de otras propiedades estadisticas de |a serie de dinero, como
integracion, estacionalidad o cointegracion.

Un estudio similar esel de Firinguetti y Rubio (2003), el cual utilizalameto-
dologia del National Bureau of Economic Research (NBER) para construir
indicadoreslideres. Losautores ademas utilizan regresionesdel tiporidgeparala
agregacion de variables. Al igual que Bravo y Franken, ellos incluyen dinero
(agregados monetarios) por su correlacion simpley adelanto a ciclo econémico,
junto aotro gran nimero devariablesexplicativas. Dado que su trabajo no presen-
taproyecciones puntuales, esdificil cuantificar lacalidad delosdistintos model os
presentados.

En el otro extremo, y mediante el uso de técnicas estadisticas y
computacionales diferentes, Belaisch y Soto (1998) encuentran que el dinero no
tiene mayor importancia al momento de predecir ciclos de actividad. Los autores
crean un model o de calibracién parael estudio deciclosreales, llegando aconclu-
sionessimilaresalasdeKidland y Prescott (1982), en cuanto alatendenciaciclica
delospreciosenlaeconomiachilena. Belaischy Soto encuentran quelosprecios
en Chile se comportan de formaanticiclica, o que indica que los ciclos se produ-
cen principalmente por shocks de oferta agregada y que el dinero —mediante su
influencia en la demanda agregada— no posee un claro efecto unidirecciona al
ciclo. En un estudio més reciente, Bergoeing y Soto (2002) crean un modelo de

9 El Banco Central elabora una serie de IMACEC desestacionalizado con el método
ARIMA x-12.
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ciclos reales parala economia chilena donde la figura del gobierno esincluida a
través de la politica monetaria y fiscal. Uno de sus resultados apunta a que la
politicafiscal es més significativa que lamonetariaalahorade predecir ciclos de
actividad.

Nuestro trabajo se enmarca dentro de esta literatura de manera amplia'y
critica. Formulamos la pregunta de si en realidad es confiable utilizar la serie de
dinero real (M1A 19) a |la hora de predecir movimientos en el IMACEC.
Especificamente, este estudio sigue de cercalametodologiade Estrellay Mishkin,
en cuanto utilizamosun model o probit pararealizar conjeturas preliminares, expan-
diendo y refinando el trabajo citado para evitar correlaciones espurias. Nuestro
estudio también se rel acionacon aguell os estudi os citados previamente en cuanto
utilizamos pruebas de causalidad ala Granger para probar precedenciatemporal.
Sinembargo, laaplicacion de nuevos procedimientosy técnicas de seriesdetiem-
po hacen quelosresultados aqui presentestomen en cuentacaracteristicasimpor-
tantes de | os datos como son la no-estacionariedad y cointegracion.

3. EsrimAciONES

La seccion siguiente presenta resultados de |os model os econométricos
empleados para comprobar |a hipétesis de existencia de algunarelacion dindmica
entre saldos monetarios realesy movimientos en el producto. Aqui se presentan
hechos que sobreviven a cambios de especificacion en las variables, indicio de
alglin grado de robustez en losresultados. Para el andlisis se utilizan datos men-
suales en logaritmos para saldos monetarios (M1A) en términos reales y
desestacionalizados para el periodo comprendido entre enero de 1986 y junio de
2001. Lavariable que se ocupaparamedir crecimiento econémico esel IMACEC,
filtradaparaeliminar efectos estacionales. Junto con estainformacion, seutilizala
tasadeinterésreal decolocacionesparaun plazo de 90 a365 diascomo variablede
control!®. El uso de tan sdlo una variable adicional en el espacio estudiado se
plantea por dos simplesrazones. Primero, buscamos presentar un modelo lo més
parsimonioso posible que conjugue las relaciones macroeconomicas basicas en-
tredinero, producto y tasade interés. Segundo, a pesar de quelanoinclusion de
otras variables de control en el andlisis es altamente cuestionable si lo que se
buscaes modelar de modo riguroso todos|os determinantes del producto chileno
en el corto plazo, debe mantenerse en perspectivalaideaprincipal de estetrabgjo:
analizar estadisticamente si |os movimientos en el dinero preceden en el tiempo a
las variaciones en el producto. Asi, un modelo trivariado sencillo representa un
punto de partida valido parala discusion.

10 Nos enfocamos so6lo en el dinero por existir mayor evidencia tedricay empirica al

respecto. Sin embargo, las metodologias agui propuestas son facilmente aplicables a
otras variables financieras o reales.

Los datos estan disponibles en el sitio oficial del Banco Central de Chile en Internet
(http://www.bcentral .cl/I ndicadores/indicadores.htm).

11
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Enel Gréfico 1 sepresentan lasdistintasvariables utilizadas en este trabajo
en términos logaritmicos, a excepcién de la tasa de interés que se encuentra en

niveles.
GRAFICO 1
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3.1 Modelo Probit

M ediante este model 0 se busca una correspondenciaun tanto mas general
que lade causalidad: si es que existe alguna conexién entre cambios en el dinero
real y la probabilidad de que la economia experimente periodos de recesién (baja
en laactividad econémica)l2. Estetipo de especificacion sigue de cercalostraba-
josde Estrellay Mishkin (1998). Como variable dependiente se usa unavariable
binaria llamada “baja’ (por la supuesta baja en la actividad que representa) que
tomavalor uno cuando se da crecimiento negativo delaeconomiay valor cero en
caso contrario. Con el fin deanalizar el contenido informativo delos movimientos
enlacantidad real dedinero enlaprediccion deunarecesion, seutilizaron diferen-
tes definiciones paralavariable dicotomica:

j1® dLn(IMACEC)<0

Definicion 1: BAJA, = %O® no

11® dLn(IMACEC )<- 1%

Definicion 2: BAJAZ = %0® no

o 11® dLn(IMACEC)<-1.5%
Definicion 3: BAJA3 = %0® no

Al sensibilizar el punto de quiebre entrevaloresunosy ceros (magnitud de
lacaidaen el IMACEC) sepuedeestimar lasignificanciadel dinerorea alahorade
medir periodos de crecimiento negativo, alavez que, seinfiere de cierto modo la
calidad informativa de dicha variable para pronosticar cambios de régimen de
distinta magnitud en el crecimiento del producto. Debe tenerse presente que
caidasde 1y 1.5% en el IMACEC fueron elegidas como puntos de diferenciacién
de maneraarbitrariay manteniendo en consideracion el balance entre observacio-
nes con el valor uno y con el valor cero.

A pesar de que la variacion negativa en un solo mes del IMACEC no
cumple con los requisitos de la definicion estdndar de recesion, el uso de una
variable dummy de estas caracteristicas puede ser Util en cuanto en el periodo
estudiado—enero de 1986 ajunio de 2001—no existen muchos periodos recesivos!3.

12 Aunque estetipo derelacion difiere alo que en estricto rigor podriallamarse “ causalidad”
0 precedencia ya que no se estéan midiendo efectos de magnitud en la variable depen-
diente, si se estaria considerando el timingy el sentido de |os efectos, por |o que existe
alguna razon para pensar en la complementariedad de estos modelos con los que se
presentaran en parrafos siguientes.

13 S6lo durante 1998 se presenta disminucién de la actividad durante trimestres consecu-
tivos.
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Cabedestacar que este model 0 sélo buscaestipul ar laexistenciade a guna
relacion estadisticageneral entrelos movimientosdel dineroreal y del productoy
no representa un modelo con fines predictivos para formulacion de politica.

Laformafuncional del modelo probit es:

(1)  BAJA,=bx +e,

donde x son las variables explicativas y b son los coeficientes aestimar. De este
modo y dadas | as especificaciones de | as distintas variables, una representacion
simple delo que se esta verificando es

@  P(BAA =Ix,.b)=F (- x.ib)

@  PBAJA =qx b)=1- F (- xq.ib)

en otras pal abras, |aprobabilidad de que lavariable dependiente tome val or uno o
cero, controlando por variables explicativas. Aqui, x son lasvariacionesde M1A
en el periodot-i14, b sonlos parametros estimados mediante méximaverosimilitud
y F eslafuncion dedistribucion acumulada de unadistribucién normal estéandar
que por definicién es continua, estrictamente creciente y retorna valores entre
ceroy unots,

El Cuadro 1 presentaresultados paraunaserie deregresiones, consideran-
do distintas definiciones delavariable BAJA, y del periodo muestral. Enladltima
filade cada columnase presentalaprobabilidad de cometer error tipo uno sobre el
valor de un estadigrafo F cal culado paralahipétesisde que todos|os coeficientes
son iguales acero. Todas las regresiones incluyen doce rezagos del dinero real,
con lo que pueden distinguirse las significancias individual es de cada rezago.

En general, el signo delos coeficientes es negativo, con lo que sereafirma
laideainicial de que los movimientos positivos en la cantidad de dinero, son
seguidos de movimientos positivos en el IMACEC (y asi, menor probabilidad de
crecimiento negativo). Por su parte, puede verse que la significancia conjuntaen
lasdistintasregresiones esalta, resultado robusto a cambios de especificaci6n en
lavariable dependiente asi como a cambios en lamuestrautilizada. Sin embargo,
no sucede |0 mismo con rezagos particulares, |os que pueden cambiar de signoy
significancia estadistica. De aqui surge unaideaimportante: quienes consideran
movimientos puntuales en la cantidad real de dinero para predecir movimientos
futuros en la actividad econémica pueden estar cayendo consistentemente en

14
15

Para un andlisis econométrico mas exhaustivo, véase Greene, W (1997).

Se esté construyendo un modelo con fines predictivos, por lo cual, las variables expli-
cativas se encuentran rezagadas en i periodos
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sesgo y equivocacion, ya que es necesario el contexto histérico general (y no
especifico) en el cual se esta observando la fluctuacion. Segln los resultados
expuestos, seria necesaria informacion de hasta doce meses consecutivos de la
variable M 1A real parapredecir consistente e insesgadamente la probabilidad de
caldasen el IMACEC. Unaexplicacién econométricaaesteresultado esel simple
hecho de que la omisién de variables produce sesgo e inconsistencia en los
parametros cal culados. Por o tanto, model os que no incluyen todalainformacion
relevante (largo derezagosaincluir) cometen un error de especificacion einvalidan
sus resultados.

CUADRO 1
RESULTADOS MODELO PROBIT
Variable dependiente: Crecimiento negativo del IMACEC
BAJA* BAJA BAJA BAJA2* BAJA3*
DLog(M1ARSA t1) -7.2647 -9.4694 -6.6616 -8.466906  -14.32618
(0.0121) (0.0229) (0.0405) (0.1078) (0.0117)
DLog(M1ARSA t2) -3.0948 -2.6782 -3.94 -12.04719  -10.95186
(0.2463) (0.439) (0.1672) (0.0319) (0.0483)
DLog(M1ARSA t3) -9.0801 -10.843 -8.8519 -8.263400  -7.578677
(0.0038) (0.016) (0.0113) (0.1007) (0.1153)
DLog(M1ARSA t4) -5.579 -7.4823 -8.2924 -7.992890  -7.853111
(0.0581) (0.0568) (0.0168) (0.1110) (0.1378)
DLog(M1ARSA i5) -0.9556 0.41222 0.22358 -4.357741  -6.880292
(0.7407) (0.9134) (0.9433) (0.3769) (0.1940)
DLog(M1ARSA t6) -6.5273 -8.2685 -8.7152 -7.054824  -4.318675
(0.0343) (0.0471) (0.0106) (0.1933) (0.3916)
DLog(M1ARSA 7) -1.8626 1.33234 -1.7719 -0.875197  -7.854622
(0.5356) (0.7254) (0.5863) (0.0642) (0.1279)
DLog(M1ARSA ts) -10.246 -15.22 -13.192 -6.730590  -8.305837
(0.0015) (0.0011) (0.0002) (0.1471) (0.0987)
DLog(M1ARSA t9) -2.6844 1.28001 -1.8888 -10.31393  -11.89697
(0.3499) (0.7236) (0.5437) (0.0342) (0.0212)
DLog(M1ARSA t.10) -6.4039 -8.5155 -8.6034 -9.245689  -8.126602
(0.0337) (0.0363) (0.0119) (0.0492) (0.07712)
DLog(M1ARSA t11) -9.7029 -10.37 -10.155 -6.231925  -8.011945
(0.0018) (0.0221) (0.0027) (0.1716) (0.0969)
DLog(M1ARSA .12) -5.127 -6.9896 -7.3229 -12.76060  -13.78995

(00775)  (0.0868)  (0.0273)  (0.0142)  (0.0098)
Probabilidad test E'"' 0.000725  0.026351  0.000691  0.000007  0.000003
N° Observaciones 173 97 173 173 173

Valores p entre paréntesis.
*Para muestra completa (enero 1986, junio 2001).

T Muestra reducida (enero 1990, enero 1998).
™ Modelo que incluye 12 rezagos del cambio en Col90_365.
T1Test de que todos los parémetros son iguales a cero.

Al realizar las mismas estimaciones, pero incluyendo adicional mente doce
rezagos de la variacion en latasa de interés de colacién real de 90 a 365 dias, las
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conclusiones anteriormente sefialadas no cambian de manera radical. La
significancia global se mantiene y no hay muchos cambios en los signos de
parédmetros individual es.

Con respecto alacalidad del modelo para predicciones dentro de muestra,
laregresion de la primera columna parece entregar resultados satisfactorios. En
los primeros meses de 1988 el producto cayd en meses consecutivos, fenémeno
predicho por el modelo. En efecto, la probabilidad que se asigna a caer en un
crecimiento negativo haciaenero de 1988 fue de 56% y parafebrero del mismo afio
de un 46%. Para €l episodio de la crisis asidtica y la consiguiente caida en la
actividad experimentada por laeconomia chilenahacia el tercer trimestre de 1998,
|as prediccionesfuerade muestraresultan también robustas: el model o otorgauna
probabilidad de un 94.4% de que para septiembre de 1998 se dé crecimiento nega-
tivo y de un 91.4% para octubre de ese afio'®. Sin embargo, hay que tener en
cuenta que estas proyecciones son para puntos particulares. Una discusion mas
afondo de la capacidad predictivadel modelo Probit se encuentraen el Cuadro 2,
donde se muestran los porcentajes de aciertos y fallos predichos por el modelo,
cuando se utiliza un punto de quiebre de 35%*".

CUADRO 2
TABLA DEACIERTOSY FALLOS PARA MODELO PROBIT*

Valores Efectivos

Valores Predichos BAJA=0 BAJA=1
P(BAJA=1)=0.35 84 15
P(BAJA=1)>0.35 45 29
Total 129 44
Aciertos 84 29
% Aciertos 65.12 65.91
% Fallos 34.88 34.09

*Para modelo de la primera columna, Cuadro 1. El punto de diferenciacion se determin6 en
0.35, tomando en cuenta el nimero de observaciones iguales a“uno” en la muestra.

En resumen, el modelo probit muestra que variaciones mes a mes en €
dinero real predicen con cierta confiabilidad caidas en el IMACEC, siendo los
resultados bastante robustos a cambios de especificacién y niUmero de rezagos
incluidosenlasregresiones. El modelo probit también permitiriacaptar unaproba-
ble relacién no lineal entre dinero y producto. En efecto, una contraccion del
dinero real -como ocurrié en 1998- afectaria en mayor medida al producto. Sin
embargo, hay que recordar que las rel aciones encontradas en esta seccién sirven

16
17

Pronésticos realizados mediante el modelo de la segunda columna del Cuadro 1.

Esto significa que se considera muy probable la ocurrencia del evento si e modelo
predice probabilidades mayores a 35%. Para una discusién maés rigurosa, véase Greene,
op. cit.
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principal mente como evidencia de algunarel acion temporal estadisticamente sig-
nificativa. Este hecho dista de ser una conclusién general, como se vera en las
secciones siguientes.

32. Causdlidad alaGranger

A pesar deque el model o presentado en la seccidn anterior muestraeviden-
ciaderobustez alahorade predecir caidasen el indicedeproducto IMACEC, este
resultado dista mucho de confirmar la existencia de causalidad en ladireccion de
dinero a producto al basarse s6lo en una generalizacion arbitraria de 1os datos.
Estaparte del trabajo desarrollamodel os alternativos y complementarios, los que
permiten probar directamente lahip6tesis de causalidad de dinero hacia producto
al considerar las caracteristicas propias de los datos. A su vez, esta seccion se
subdivide en tres: caracterizacion de los datos segiin un model o de correccion de
erroresvectorial y dos aplicaciones de test de causalidad ala Granger paradatos
cointegrados.

3.2.1. Vector decorreccién deerrores

En la siguiente seccion se hace uso de un vector auto regresivo (VAR)
monetario parael model amiento atedrico delarelacion entredineroy producto. La
inspeccidn visual delasvariablesen el Gréfico 1 muestracrecimiento detodas|as
variablesincluidasen el VAR durante el periodo estudiado (enero de 1986 —junio
de 2001) salvo paralatasade interés de colocacion. Usuamente los datos agre-
gados en economia presentan movimientos crecientes producto delapresenciade
raices unitarias en el proceso de generacion de los datos. En el Cuadro 3 se
presentan dostest alternativos de raices unitarias: el de Dickey y Fuller aumenta-
do (ADF) y €l de Phillipsy Perron (PP), donde la hipétesis nula es que la serie
posee unaraiz unitaria.

CUADRO 3
TEST DE RAICESUNITARIAS

Variable Dickey-Fuller Aumentado*  Phillips-Perron** (ancho de
(rezagos) (valor p) banda) (valor p)
LogM1ARSA -1.448745 (0) (0.5574) -1.446595 (5) (0.5585)
LoglMACEC -2.081451 (0) (0.2525) -2.081451 (0) (0.2525)
Col90 365 -2.544460 (0) (0.1067) -2.615168 (1) (0.0917)

*  Lostest fueron realizados con intercepto y sin tendenciadeterministica. Sin embargo, los
resultados parecen robustos a dicha especificacion. Losrezagos fueron determinados caso
por caso, segun criterio de Schwarz.

**  Estetest se basaen el uso de Kerneles de Bartlett, y el ancho de banda fue calculado caso
por caso, segun el criterio Newey-West.
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Envez de utilizar unaestructuraespecificay comin paralaconstruccion de
lostest (nimero de rezagos o ancho de bandaparaADFy PP respectivamente), las
pruebas presentadas fueron construi das deformaad hoc alainformaci6n conteni-
daen cadaserie. Enel ADFlaestructuraderezagosfuecalculadasegin el criterio
deinformacién de Schwarz, mientras que parael test de PP, el cual utilizakerneles
de Bartlett de ancho de banda variable, dicha amplitud fue determinada segin el
criterio de Newey-West. Estaforma de estimar |os estadigrafos presenta benefi-
ciostedricos, maslosresultados son robustos acambios en especificacion. Como
seveen el Cuadro 3, no puede rechazarse |a hipétesis nulade no estaci onariedad
delas series al nivel de 5% de confianza, a pesar de que las tasas de colocacion
estén en el margen del criterio de rechazo al 10% de confianza.

Anteeste hecho, lamodel acién correctadel conjunto de datos depende de
una segunda pieza de informacién: la existencia de relaciones de cointegracion
entrelasvariables, esdecir, relaciones delargo plazo que determinan el movimien-
to conjunto de las seriesen el tiempo, tanto parael corto como parael largo plazo.

Paraesto se utiliza el test de cointegracion de Johansen, que calcula(si es
gue existe mas de unarelacion) el nimero de relaciones de este tipo. Losresulta-
dos de este test se presentan en el Cuadro 4. Al mantener el criterio de un 5% de
confianza, lainformacion entregada por el test confirmalaexistencia de unarela-
cion de cointegracion paratodas las variables. En el cuadro puede verse que el
estadigrafo calculado rechaza la hipétesis nula de “ninguna’ relacion de
cointegracién a 1% de confianza, o que permite confirmar lasignificanciadedicha

relacion.
CUADRO 4
TEST DE COINTEGRACION DE JOHANSEN*
. Razén de Vaor Critico  Valor Critico _

Vaor Propio verosimilitud 5% 1% HO: N° de EC(s)
0.136694 41.28444 29.68 35.65 Ninguna*
0.072749 14.67999 1541 20.04 Mésde 1
0.005558 1.008870 3.76 6.65 Més de 2

*  Test realizado con cuatro rezagos en el vector original, unaconstantey sin tendencia, para
el periodo enero 1986, junio 2001.

** Denota rechazo de la hipétesis nulaal 1% de confianza.

Con esta evidencia la modelacion correcta de los datos debe incluir la
informacion de la existencia de ecuaciones de cointegracién, por lo que el modelo
autilizar es el de correccion de errores en su representacion vectoria (VEC). Esto
sejustificapor laexistenciade un grupo de variables endégenas (dinero, producto
y tasa de interés) y ninguna forma funcional especifica pertinente a priori. Los
resultados del modelo se extraen bésicamente de las funciones de impulso res-
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puestay deladescomposicién del error de prondstico, ambas presentadas en los
Gréficos 2 y 3, respectivamente'®.

CUADRO 5
VECTOR DE COINTEGRACION

Vector No Normalizado, segun test de traza

Log (IMAC Log(M1ARSA) COL90_365
-2.416795 2.046121 -0.003362

En el Grafico 2 se muestran las funciones deimpul so respuesta del modelo
estimado con el término de correccion de errores calculado segun el vector de
cointegracion del Cuadro 3, incluyendo intercepto y nueve rezagos.

Los Gréficos muestran las reacciones de las distintas variables frente a
shocks de una desviacion estandar en ellas. El ordenamiento utilizado es
LogM1ARSA, Col90_365y LogIMACEC. Sinembargo, el cambio de ordenamien-
to no alteralos resultados ni la direccién de las distintas respuestas al utilizar la
descomposicion de Cholesky como método de identificacion. Enfocando laaten-
cion en el gréfico del logaritmo del IMACEC, puede notarse que €l efecto del
dinero espositivo y permanente en el largo plazo, resultado acorde con lapresen-
ciade unarelacion de cointegracion en el modelo. Sin embargo, a pesar de este
resultado nada puede concluirse acerca de causalidad entre las dos variables de
interés, ya que el efecto positivo también puede observarse en la respuesta del
logaritmo del M1A. Estaevidenciaes coherente con una demanda por dinero.

El andlisis de la descomposicién de varianzas del error de prediccion pre-
sentado en el Grafico 3 puede ser de ayudaal andlisis a mostrar directamente los
factores queinciden con mayor fuerzasobrelavariabilidad del error de prediccién
en periodos futuros. Observando |os graficos respecto de dinero y producto, se
apreciaquelavarianzadel error de prediccién de ambas variables estainfluidaen
mayor proporcion por lavariabilidad de la misma serie respecto de las demas. Si
bien este resultado no determina exogeneidad débil en términos estrictos, es una
aproximacion adicho concepto que se complementaal osresultados de laseccién
siguiente.

18 Puede surgir de aqui una discusion respecto de laforma funcional utilizada. En estudios
similares, suele trabajarse en términos de fluctuaciones ciclicas delas variables (diferen-
cias respecto de una tendencia de largo plazo). Sin embargo, la especificacion de
variables utilizada en este estudio busca simplemente adaptarse a los requerimientos
técnicos de los test de causalidad a presentar mas adelante. Por otra parte, las diferen-
cias simples de variabl es desestacionalizadas en frecuencias mensual es pueden represen-
tar buenas aproximaciones de las tendencias ciclicas de corto plazo, dadas las caracte-
risticas de los datos de la economia chilena para el periodo estudiado.
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GRAFICO 2
FUNCIONES DE IMPULSO-RESPUESTA

Response of LOG(M1AR_SA) to Cholesky
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GRAFICO 3
DESCOMPOSICION DE VARIANZA

Variance Decomposition of LOG(M1AR_SA)
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3.2.2. Cointegraciony Causalidad

Sea el modelo en niveles

@ yi=F (L)y;.; +u; coni=1,..p

dondey, esun vector devariables, F (L):éf’zlf i L1 p esel nimero derezagosy

uesunvector deinnovacionesaleatorias. Suponiendo variables!(1) y cointegracion
de las variables, el modelo puede reescribirse como un vector de correccion de
errores

() Dy, =F*(L)Dy.+BA'y 1 +u;

donde la expresién F *(L) esta definida andlogamente a la anterior. B es una

matriz de coeficientes y A es la matriz que contiene el espacio de vectores de
cointegracion delasvariablesenyy.
Parasimplificar el andlisisla siguiente particién es Gtil.

&t U

- 1]

@ Y §§/2t G

8yattl
Estapermite separar grupos de variables en pos de hacer méas sencillaslas
hipotesisaverificar: y,, representalasn, variables” causadas’ ; y,, lasn, variables

“ causantes’ ey,, son lasrestantesn, variablesdel modelo. Asi, pueden definirse
dos hip6tesis nulas de no causalidad ala Granger de acuerdo a cada modelo:

@) H:f 113 =f 21132...=f p,13=0

®  H*f113=f513=..=13=0 y BiAE=0

Hipdtesis definidas para el modelo en nivelesy con correccion de errores
respectivamente. Sedefinen f S) =apf i(3)3|-i'1 como lasub-matriz de dimension

n,x n,de F*(L), B; como las primeras n, filas de lamatriz B y A, como las n,
Ultimasfilas de lamatriz de vectores de cointegracion A.
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En particular, si sedael caso devariables|(0) o estacionarias, laestimacién
del test de causalidad, definido por la hipétesis nulaen (7) es directa, ya que no
reguiere supuestos adicionales ni distribuciones asintéticas no-estandares. Sin
embargo, si existen raices unitarias y cointegracion en las variables, la teoria
asintéticapertinente no estrivial invalidandoselamayoriadetest derestricciones
sobrelos parametros que utilizasen el supuesto denormalidad deloserrores. Para
solucionar esta aparente limitacion, este trabajo utiliza los resultados de Today
Y amamoto (1995) y de Toda y Phillips (1991, 1993) para llevar a cabo test de
causalidad en condiciones donde la distribucién a utilizar si corresponde a una
chi-cuadrado.

a) Causalidad de Variables en Niveles: andlisisde Today Y amamoto.

El procedimiento sugerido por Today Y amamoto (TY de aqui en adelante)
operasobremodelosVAR enniveles, inclusivesi existelasospechadeintegracion
y cointegracion entrelasvariables. A pesar de que se eliminainformacion valiosa
mediante este acercamiento a problema, TY muestran quelainclusionintencional
de rezagos (un overfitting consciente) posibilita el uso de distribuciones chi-
cuadrado paraverificar lashipétesisdeno-causalidad sobrebloquesde pardmetros.
La operatoria sugerida por TY es simple y directa: estimar un VAR en niveles,
determinar €l largo 6ptimo de rezagos, agregar un rezago al VAR!® y redlizar los
test de causalidad en el V AR sobre-gjustado usando distribuciones chi-cuadrado.

En el Cuadro 6 se presentan |os resultados de este procedimiento paraun
modelo queincluyetodas|as variables descritas con anterioridad y parala mues-
tra completa. El test utilizado es el de Wald de restricciones lineales sobre los
pardmetros.

CUADRO 6
TEST DE CAUSALIDAD: CRITERIODETODA Y YAMAMOTO

Direccion 2 rezagos* 3 Rezagos* 10 rezagos*

Estadigrafo (prob.)  Estadigrafo (prob.) Estadigrafo (prob.)

Dinero a producto 8.697624 (0.0129) 9.676630 (0.0215)  14.39841 (0.1556)
Producto adinero 23.10781 (0.0000) 16.39103 (0.0009)  18.77554 (0.0432)

*Los criterios de Schwarz, Akaike y el de razén de verosimilitud, determinan un largo de
rezagos Optimo de 1, 2 y 9 respectivamente.

Por lo que se presentan resultados para modelos con 2, 3y 10 rezagos.

Lasimplificacion hechapor lostrabajosde TY puede producir distorsiones
en los estadigrafos y solo es recomendable como complemento de otro tipo de

19 En este caso se introduce un rezago dado que todas las variables son I(1). En general,

TY sugieren incluir d rezagos adicionales, donde d es el orden de integracion méximo
gue se sospecha dentro del modelo.
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test. Lasmayores distorsiones se dan especificamente cuando el model o verdade-
ro posee pocos rezagos. El hecho de sobreajustar el modelo introduce mucho
“ruido” en los pardmetros estimados y en los test calculados. Por lo tanto, los
resultados delasdos primeras columnas (model o con 2y 3 rezagos) deben mirarse
con desconfianza. Asi, la conclusién parcial de esta seccion es que no existe
evidenciasuficiente como paradeterminar que se dé algunarelacion de causalidad
entre las variables de dinero y producto en la economia chilena para el periodo
estudiado, aunque los resultados de las dos primeras columnas indiquen lo con-
trario. Sin embargo, sobre la base de los valores p, podria decirse que de haber
algunarelacion de causalidad ésta seria de dinero a producto.

b) Causalidad en Model os de Correccion de Errores

Esta seccidn se basa en un anélisis mas convencional que el utilizado por
TY y serefierealostrabajos de Today Phillips (1991, 1993), quienes discuten las
distribuciones asintéticas generales que se dan cuando existe cointegracion de
variables integradas. Dado que en este caso particular |os test de causalidad se
implementan para variables individuales, es decir, la hipitesis alternativa de la
ecuacion (8) puede simplificarse en

®8) Hef113=f513=...=f513=0 y bja'3=0

yaquetanto B, como A'; son en este caso escalares, denotados por by

a'; respectivamente. En general, Today Phillips (1993) determinan que la distri-

bucién limite delos pardmetros de un model o como el descrito en (5) envuelve una
mezcladedistribuciones chi-cuadrado, distribuciones no estandares (procesosde
Wiener) y nuisance parameters. Sin embargo, si se da el caso especia en que

rango (B,) =n,6rango (A ) =n,, entonces F* ) CﬁlnSp , donde F* esel estadigrafo

de Wald calculado seguin (8). Dado este resultado, y sobre |a base de experimen-
tos de Monte Carlo, TP (1991) sugieren una estrategia secuencial de pruebas?°
con el findeanalizar causalidad alaGranger en sistemas cointegrados. Definiendo
las hipétesis nulas auxiliares:

® Hzaz=0

(10) Hf :f113=f2’13:...:f;,13:0

20 En realidad | os autores sugi eren varios métodos alternativos, pero se considera que éste
es el de mayor poder. Por su parte, este procedimiento es el mas ad hoc ala especifica-
cion utilizada en este trabajo.
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laestrategiaconsiste en verificar H;; derechazarse se procede averificar Hf . S

esta hip6tesis nula es rechazada, entonces no puede rechazarse laideade que se
daCausalidad alaGranger delavariabley, haciay,,. Otrasugerenciaproporciona-
dapor TP, sobre la base de sus experimentos de Monte Carlo, es utilizar holgura
adicional para comprobar la hipétesisnulaen (5)2.

Dado que a ges el coeficiente del término del error en una ecuacion en

particular del modelo, la hipétesis sefialada es de directa comprobacion. En €l
Cuadro 7 se presentan |os resultados de estas pruebas

CUADRO 7
TEST DE HIPOTESIS': a3=0
Variable dependiente ag Estadigrafo Valor-p
D ogiMACEC 0.104727 2.907396 0.0044
D ogm1a -0.173940 -1.644721 0.1030

* El coeficiente & g corresponde al término de correccion de errores, incluido en cada ecuacion
y consistente al vector de cointegracion presentado en el Cuadro 5.

Como puede observarse, la hip6tesis en (9) es rechazada en ambos casos
segun el criterio de valores criticos sugerido por TP. Por lo tanto, se cumple la
primera etaparequeridapor los test secuenciales. El Cuadro 8 proporcionaresul-
tados para la segunda parte del test. Se presentan estadigrafos para el modelo
calculado con 10 rezagos?? y distintas especificaciones (variablesincluidas en el
modelo). Los resultados de esta metodologia corroboran las ideas presentadas
maés arriba en cuanto a la imposibilidad de establecer una relacion causal entre
dinero y producto en la economia chilena a niveles aceptables de significancia
Este resultado se ve inalterado ante cambios de especificacion en el modelo,
especificamente, ante la eliminacién delavariable tasadeinterés. Otraideaque
parece mantenerse es la asimetria de la dindmica: la hipétesis de que el dinero
causa o antecede temporalmente al producto esmasfuerte. Dicho de otramanera,
es masféacil rechazar |ahipétesis nulade que el bloque de rezagos de producto en
laecuacion de dinero esigual acero.

2 Today Phillips sugieren elegir valores criticos del 22% paralostest-t, lo quellevariaa

tener un nivel de significanciadel 5% parael test global. En todo caso, estas indicacio-
nes son arbitrarias y no tienen sustentos tedricos.

22 Determinado por test de razones de verosimilitud.
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CUADRO 8
TEST DE CAUSALIDAD CRITERIODETODA'Y PHILLIPS

Direccion Estadigrafo Valor-p

Dinero aProducto * 6.208931 0.7974
*k 10.39297 0.4067
Producto a Dinero* 15.60286 0.1116
* 13.19380 0.2130

A modo de comparacién, se presentan losresultados detest de causalidad
ala Granger tradicionales para las variables producto y dinero, tanto en niveles
como en diferencias en los Cuadros 9y 10. Como puede observarse, estostest si
sefialan la existencia de una relacion temporal entre ambas series. Sin embargo,
dadalaexistenciaderaicesunitariasy relaciones de cointegracion, esmuy proba-
ble que dicharelacién sea espuria.

CUADRO 9
TEST DE CAUSALIDAD A LA GRANGER ESTANDAR,
VARIABLES EN DIFERENCIAS

Hipotesis Nula: Estadigrafo Vaor-p

DLOG(M1ARSA) no causa ala Granger a DLOG(IMACEC) 2.28277 0.01965
DLOG(IMACEC) no causa ala Granger aDLOG(M1ARSA) 2.73105 0.00549

CUADRO 10
TEST DE CAUSALIDAD A LA GRANGER ESTANDAR,
VARIABLESEN NIVELES

Null Hypothesis: Estadigrafo Valor-p

LOG(M1ARSA) no causa ala Granger a LOG(IMACEC) 2.77855 0.00477

LOG(IMACEC) no causa ala Granger aLOG(M1ARSA) 3.54777 0.00049
4, ConcLUSIONES

El aporte principal deestetrabajo hasido laimplementacion dedostiposde
test de causalidad ala Granger paralos datos de laeconomiachilena. A pesar de
lodisimil queresultanlos procedimientosentresi, losresultados son robustosy la
ideaprincipal semantiene: no existe evidenciasuficiente paradeterminar causalidad
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entre las variables de dinero y producto en la economia chilena, hecho que se
mantiene paradistintas especificaciones del model o en cuanto aniimero derezagos
y variablesincluidas.

Dados estosresultados, surgen dos extensionesinmediatasaladiscusion.
Por un lado, debe tenerse en cuentaquelas pruebasreal izadas en todo estetrabajo
refieren alaideade causalidad en términos de media (cuan bien se puede predecir
lamedia condicional de una serie, dadalainformacién disponible) y precedencia
temporal, y no en el sentido estricto delapalabra. Laformade entender causalidad
en términos de distribuci ones condi ci onal es conjuntas alin queda por dilucidarse.

Una segunda idea que se deriva de los resultados de este trabajo es la
validez de ciertos indicadores lideres del producto basados en la informacién
contenida en lavariable de dinero real. Si se consideran los resultados aqui ex-
puestos, |aideade predecir movimientosen el producto apartir de movimientosen
el dinero no esrecomendabl e por labaja significancia conjuntaque presentan los
rezagos del dinero a la hora de determinar movimientos futuros en el producto.
Aunqueen laseccion 3.1, el model o Probit expuesto indicariaque movimientosen
el dinero real son estadisticamente significativosalahorade producir cambiosde
signo en latasade crecimiento del producto, estos resultados deben tomarse con
mucho cuidadoy duda, considerando quelarelacion encontradaesmuy general y
simplificada.

La conclusion fina es que a pesar de existir una relacién de largo plazo
entre lasdos variables deinterés, no quedaclaro en términos estadisticos cuél es
lavariable causante ni cual eslacausadaen el corto plazo.
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