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RESUMEN

El objetivo de la investigacion es determinar la existencia de una relacion a largo plazo entre las
variables de la demanda de dinero de Honduras representadas por los agregados monetarios M1y M2 y las
variables macroeconémicas: Tipo de Cambio, Producto Interno Bruto e Inflacion en el periodo 2002-2021.
La perspectiva tedrica es el desarrollo de dos modelos econométricos de cointegracion en forma
Autorregresiva de Rezagos Distribuidos (ARDL). El disefio es no experimental y de tendencia. El modelo
M1 logr6é demostrar que existe relacion a largo plazo entre las variables del modelo, significando que en
conjunto las variables manipuladas en la politica monetaria han logrado relacionarse de manera directa. En
el largo plazo, las variables determinantes fueron el Producto Interno Bruto y el Tipo de Cambio y en el corto
plazo fue solamente el Tipo de Cambio. EI modelo M2 logré demostrar la existencia a largo plazo entre las
variables. En el largo plazo las variables determinantes fueron el Producto Interno Bruto y el Tipo de cambio
y en el corto plazo fue el Producto Interno Bruto solamente.
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ABSTRACT

The purpose of the research is to determine the existence of a long-term relationship between the
variables of money demand in Honduras represented by the monetary aggregates M1 and M2 and the
macroeconomic variables: Exchange Rate, Gross Domestic Product, and Inflation in the period 2002-2021.
The theoretical perspective is the development of two econometric models of cointegration in Autoregressive
form of Distributed Lags (ARDL). The design is non-experimental and trending. The M1 model was able to
demonstrate that there is a long-term relationship between the variables of the model, meaning that the
variables manipulated in monetary policy have been able to relate directly to this monetary aggregate. In the
long term, the determining variables were the Gross Domestic Product and the Exchange Rate and in the short
term it was only the Exchange Rate. The M2 model managed to demonstrate the long-term existence between
the variables. In the long term the determining variables were the Gross Domestic Product and the Exchange

Rate and in the short term it was the Gross Domestic Product only.
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INTRODUCCION

La determinacion de la demanda de dinero tiene implicaciones importantes dentro del funcionar
econdmico de un pais, ya que esta provee una fuerte base para crear politicas monetarias efectivas. Por
lo tanto, se podria tomar como hipotesis la existencia de una relacion a largo plazo entre las variables
macroecondmicas (Tipo de cambio, tasa de inflacion, PIB real) y la demanda de dinero en Honduras.

De igual forma, resulta provechoso poder plantearse preguntas sobre esta tematica, de las cuales
la respuesta, hasta el momento, no se han podido encontrar:

e ;Que relacion tiene las variables macroeconémicas y la demanda de dinero en Honduras en el
corto plazo?

e ;Las politicas monetarias implementadas en el pais afectan las variables macroeconémicas
utilizadas en la investigacion?

e ;Qué comportamiento presenta el mercado monetario en Honduras?

De manera general, el dinero es uno de los principales actores que tienen un rol fundamental en
los ciclos econdmicos de un pais, por lo tanto, resulta importante conocer los impactos que esta genera,
asi como las estrategias monetarias necesarias para controlar y estabilizar las variables econémicas
ligadas con el dinero.

Al conocer adecuadamente y con precision la demanda de dinero, se puede gestionar una
estrategia para disefiar adecuadamente la politica monetaria.

Tal como se ha mencionado anteriormente, una funcién de demanda estable crea una base sélida para
conducir correctamente la politica monetaria ya que permite cambios en los agregados monetarios para
que estos tengan una influencia predecible en variables como la tasa de interés y ultimadamente en los

precios.
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“Es importante entender los efectos que tiene la demanda de dinero en la economia, ya que la
comprension de dicha variable es esencial para la aplicacion de la politica monetaria” (Estimacion de la
demanda de dinero-Colombia, Catalina Carrasco Montoya).

Al tener una demanda de dinero estable, es posible estabilizar la economia mediante politicas
monetarias. Sin embargo, cuando no existe estabilidad en la demanda de dinero, las tasas de interés
nominal y real seran cambiantes, haciendo que exista fluctuaciones en la economia.

El impacto que tienen la tasa de interés en la economia es importante, en especial para los bancos
centrales, ya que ellos son los encargados de manejar la politica monetaria del pais. Estos tienden a
reducir la tasa de interés cuando se desea incrementar la inversion y consumo dentro de la economia,
asimismo esta tasa se ajusta para mantener la inflacién, la demanda de dinero y “bienestar economico”
dentro de cierto rango.

La demanda de dinero es un cambio “Trade-off” entre la ventaja de mantener el dinero y la ventaja
de obtener otros activos que generen ganancias por medio de la tasa de interés. Es como una persona
deberia administrar su riqueza. Cuando hay una alta demanda de dinero, es mas probable que las personas
mantengan su dinero, en cambio, si esta demanda disminuye, la tasa de interés nominal decremento
haciendo que sea mas ventajoso mantener otros activos aparte del dinero.

En diversas ocasiones, la inestabilidad de la funcién de dinero se puede observar de diferentes
maneras por medio de cambios inesperados. Con mayor frecuencia la estabilidad se analiza de acuerdo
con los términos de la funcién de demanda de dinero, la cual muestra la relacién del stock de dinero 'y
ciertas variables macroecondmicas clave de acuerdo con Palle S. Andersen “The Stabillity of money
demand functions: An alternative approach. “El incremento de la demanda de dinero, generalmente
indica una mejora en la situacion economica de un pais.” (Nikolaos Dritsakis Demand for Money in

Hungary: An ARDL Approach).
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Antecedentes

Se conoce relativamente muy poco sobre la demanda de dinero, ya que no se han formalizado
estudios completamente centrados en la economia de Honduras. Asi como también, no se ha estudiado
profundamente en el pais la cointegracion como base metodoldgica para la elaboracion de resultados
econométricos y el modelo ARDL es un método innovador el cual buscar acoplar de una manera eficiente
los datos recaudados para que los resultados puedan ser un mayor reflejo de la realidad.

En el pais se han realizado algunos acercamientos sobre la estimacion de la demanda de dinero,
tal es el caso Villca (2020) donde menciona la existencia de una relacion a largo plazo para la demanda
de dinero, en donde se tomd un intervalo de tiempo de 1996-2016 en el cual se utilizan otros paises como
parte del método de cointegracion en panel. Sin embargo, Honduras no tuvo un papel protagonico en
dicha investigacion, por lo que no se tomo en cuenta el contexto en el cual los acontecimientos ocurrian.

En materia de politica econdmica en el afio 2020 se redujo la TPM hasta el 3.00%, siendo una
medida que brindaria més liquidez a la economia, asi como también tuvo un efecto positivo en la
demanda de dinero. Dicha politica expansiva fue implementada por el descenso de la demanda agregado
por el confinamiento a inicios de ese mismo afio. Igualmente, el tipo de cambio sufrié una ligera
depreciacién nominal del 0.1% en comparacién con el afio anterior. Para el afio siguiente, continué la
misma tendencia, la TPM se mantuvo baja, lo que aumentd la demanda de dinero. Paralelamente
existieron mas acciones que generaron mayor liquidez, como una reduccion del encaje legal, se
incrementaron la posibilidad de obtener préstamos hacia las instituciones financieras. Sin embargo, el
tipo de cambio sufrié una leve apreciacion nominal del 1.47% en comparacion con el afio anterior.

En los Gltimos 20 afios, la TPM ha cambiado en gran manera, ante las crisis experimentadas en
el pais, en el periodo 2005-2007 la tasa de politica monetaria se encontraba entre 6%-7% teniendo poca

variabilidad, sin embargo, de 2008 al 2010 existio una gran variabilidad, debido a la gran recesion del
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2008y la crisis politica del 2009. Estos acontecimientos hicieron que la tasa se redujera hasta un 4.50%.
De 2011 a 2014, se mantuvo constante en 7%, en 2015 al 2019 solamente existieron variaciones del 1%.

El Banco Central, debe de estar al tanto sobre la demanda de dinero, dada a que las politicas
monetarias tienen un efecto sobre ella, ya que ciertas variables como la inflacion y tipo de cambio
influyen en la demanda del dinero. Dada esta relacién, una alta demanda de dinero se da cuando existe
una inflacion baja, y cuando existe un entorno macroeconémico estable. Por consiguiente, el Banco
Central puede optar como objetivo la tasa de inflacion para controlar la demanda de dinero. Con esto en

mente, es posible crear planes donde se pueda precisar la direccion que tomara la demanda de dinero.

MARCO CONCEPTUAL

En afios anteriores se ha visto dentro del pais una reduccion de la demanda de dinero, tal como
sucedio en los afios 2009-2010 donde la rigidez cambiaria, contribuy6 para la existencia de una mayor
velocidad del dinero lo que llevé una reduccion de la demanda de dinero. En dichos afios se mantuvo un
tipo de cambio constante, como una medida para mantener bajos niveles de inflacion.

La investigacion busca brindar evidencia necesaria para demostrar si existe relacion entre el
agregado monetario M1 y M2 con las variables dependientes utilizadas en el modelo, el PIB Real, Tipo
de Cambio, y la Inflacién. Es necesario tener en cuenta si las variables utilizadas en las politicas
monetarias tienen un impacto en la demanda de dinero en Honduras, el hecho de tener mucha
incertidumbre y diversos cambios estructurales hace que las politicas no tengan los resultados esperados
en ocasiones.

Las teorias sobre la demanda de dinero han evolucionado a lo largo de los afios, una de las
primeras en ser introducidas es la teoria influencia por la “Economia clasica”. Y tal como muestra esta
linea de pensamiento, se creia que los mercados se vaciaban y que los precios relativos se ajustaban por

si mismos para asegurar un punto de equilibrio. Asi como también, se consideraba que el dinero tenia un
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papel “neutro” dentro de la economia, este solamente tenia la funcién de mostrar los precios y el valor
de los bienes, por lo que el propio valor del dinero no es afectado por el rol que ejerce. Dadas estas
consideraciones, a lo largo de esta epoca, no se le daba la transcendencia que hoy en dia se le otorga al
dinero y su formulaciéon de demanda, a pesar de reconocer la importancia de tener cierta cantidad de
dinero, era algo deseado por los agentes econdmicos, en situaciones especificas.

Asimismo, existe otra gran linea de pensamiento llamada “La teoria cuantitativa del dinero” la
cual brinda una relacion directa entre la cantidad de dinero y el nivel de precios. Esta teoria se desarrollo
a partir del pensamiento clasico del equilibrio por medio de Fisher. El se concentr6 en los detalles
institucionales de los mecanismos de pago. De igual manera, introduce la “Ecuacion de intercambio” la
cual asocia variables como velocidad del dinero, cantidad de dinero en circulacion, volumen de
transacciones, y el nivel de precios. Esta ecuacién busca ser una condicion de equilibrio, de acuerdo con
este esquema, se trata M (Cantidad de dinero) de forma exdgena a la formula, tanto V como T, son
constantes, por lo tanto, el equilibrio del nivel de precios se mueve en la misma direccion de la cantidad
de dinero, haciendo que el dinero sea “neutral”.

Los agentes econémicos pueden conservar su riqueza por medio de dinero, el cual tiene un alto
grado de liquidez, pero sin embargo tiene una rentabilidad de cero cuando se mantiene almacenado. Por
otro lado, los activos financieros pueden tener una menor liquidez, pero tienen una rentabilidad a lo largo
del tiempo, dependiendo de la tasa de interés. Las variables que tiene incidencia en la demanda del dinero
es el nivel de precios, cuando ésta aumenta, la demanda de dinero incrementa proporcionalmente.
Asimismo, Un incremento en la renta real tiene el mismo efecto directo con la demanda de dinero.

Las principales variables que determinan la demanda de dinero:

e Nivel de transacciones: “En la cotidianidad, existe la necesidad de realizar gastos en los cuales el
dinero funciona como medio para realizar las transacciones. El nivel de transacciones esta en

funcion (Depende de) la renta real (PIB REAL) y el nivel de precios” (Schabert, 2004).
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¢ Tipo de interés nominal de los bonos: “En este contexto, la tasa de interés real es posible tomarla
como un “Costo de oportunidad” del dinero, ya que esta se genera por la diferencia del interés
nominal (utilidades de los activos financieros) y la tasa de inflacion (el cual se puede ver como
un interés negativo) ya que cuando existe mayor inflacion, la riqueza se deprecia al mantener el

dinero almacenado.” (Schabert, 2004).

Las personas estaran mas dispuestas a cambiar su dinero por bonos si el costo de incurrir en los
mismo es menor que la utilidad que se podria obtener.

Tal como lo menciona Andreas Schabert, la demanda de dinero es el deseo de mantener activos
financieros en forma de dinero. La ecuacion de la demanda de dinero es equivalente a decir que la
cantidad nominal de dinero demandado es igual a el nivel de los precios multiplicado por la funcion de
preferencias de la liquidez, la cual habla sobre la cantidad de dinero que es facilmente convertible en
otros medios. Esta preferencia se define por las variables de la tasa de interés nominal y el PIB real.
(Schabert, 2004)

Al conocer la demanda de dinero menciona Christian Dreger & Jurgen Wolters (2013) que es
posible comparar el stock actual de dinero con el equilibrio a largo plazo de la demanda de dinero, medir
el exceso de liquidez y por lo tanto poder pronosticar la inflacién, lo que resulta beneficioso para un
banco central, debido a que éste puede direccionar sus politicas (tanto expansivas como contractivas),
como también las expectativas de los agentes, haciendo que los resultados de estas politicas puedan tener
un efecto importante en la economia.

En este estudio, Dreger & Wolters (2015) menciona la importancia de conocer la “demanda de
dinero” como una forma alternativa de alterar la economia. Principalmente, esto surgié dada la necesidad
de utilizar instrumentos no convencionales, que pudieran tener un efecto en la economia cuando existan
crisis financieras, donde la tasa de interés se acerca a cero por ciento (0%). En este caso, los agentes son

indiferentes a tener dinero y activos financieros. La demanda de dinero se relaciona con otras variables
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de beneficio para los hacedores de politicas econémicas, tales como el nivel de precios, la renta real y el
costo de oportunidad de tener dinero,

También, John Duca y David VanHoose afirman en su trabajo “Recent developments in
understanding the demand for money”, lo siguiente:

Asimismo, al entender que la demanda de dinero es relevante para analizar el impacto e
importancia de las innovaciones financieras para la colocacion de los porfolios y las transacciones
financieras. Al conocer los cambios que existen en la demanda de dinero, consecuentemente de
los nuevos instrumentos financieros, puede ser un indicativo para predecir la velocidad y la
medida en el cual los nuevos instrumentos financieros se adaptaran, asi como también para el
disefio del role del sector publico (P. --).

De igual manera, John Duca & David VanHoose (2004) mencionaron el analisis realizado por
Polle (1970) donde menciona en su analisis el rol central de la demanda de dinero, dentro de un banco
central, para formular la creacion de procedimientos utilizando un agregado monetario como un
instrumento de politica econémica.

En los ultimos afios, se ha desarrollado una considerable publicacion de investigaciones tanto a
nivel internacional como a nivel de paises latinoamericano, donde se estima la demanda de dinero. A
pesar de concentrarse en la misma tematica, los diferentes estudios realizados sobre el tema tienen ciertas
diferencias entre si, tales como la frecuencia de los datos, las variables econdmicas utilizadas, el modelo
economeétrico, entre otros, estos son algunas investigaciones realizadas.

Para el caso de Colombia, Esther Campello (2022) en su trabajo describe, dada el esquema de
inflacion objetivo, que el pais ha tomado una potencial desestabilizacion de la demanda de dinero dado
a factores exdgenos al pais, como la subida de los precios productos basicos en 2006 y la crisis financiera

del 2008 que tuvo efectos por todo el mundo.
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Asimismo, mencionan que, a lo largo de los afos, se vieron casos de externalidad que afectan
negativamente la estabilidad de la demanda de dinero.

Cesar Carrera analizo la demanda de dinero a largo plazo, de los paises de América Latina en
donde se utiliza un enfoque de cointegracion de panel para obtener los resultados donde cubre un periodo
del 1948-2003, utilizando los datos de quince paises por medio del enfoque monetario de Keynes el cual
utiliza las variables M1, nivel de precios PIB real y la tasa de interés de corto plazo. Se observé valores
positivos en la elasticidad de demanda de dinero y valores negativos para la tasa de interés.

Por su parte, Alfredo Villca et al, estimaron la demanda de dinero a nivel Latinoamericano,
incluyendo quince paises en un intervalo de tiempo del 1996-2016 donde se utiliz6 un método de
cointegracion en panel, donde se utilizan las variables PIB real y la tasa de interés a corto plazo. Se
estiman las elasticidades de la demanda de dinero, y se observé la existencia de equilibrio a largo plazo
entre la demanda de dinero, el PIB y las tasas de interés, asi como también se contempl6 una elasticidad
de demanda de dinero positiva y la tasa de interés con una elasticidad negativa. Lo cual esta alineado con
los fundamentos tedricos de la investigacion

Sandra Jaramillo utiliza un modelo de cointegracion estacional, el cual usa datos entre los afios
1994-2006 de Colombia, los cuales utiliza la inflacion, el PIB y la tasa de interés. La investigacion indica
la existencia a largo plazo entre las variables monetarias y reales del modelo. Con respecto a la demanda
de dinero, la tasa de interés, la inflacion tiene una relacion inversa y por otro lado el PIB mantiene una
relacion positiva con respecto a la demanda de dinero, lo cual se encuentra acorde la teoria econémica

Bernardo Dario Rojas emplea datos trimestrales entre los afios 1994 al 2005 para estimar la
demanda de dinero en Paraguay, donde se observaron una relacién positiva con el ingreso, asi como
también una relacion negativa con la tasa de interés y el factor tecnologia (Este Gltimo tiene una relacion

levemente negativa) lo cual es congruente con los resultados obtenidos por otros paises de la region.
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Antonio E. Noriega et al, los cuales estiman la demanda de dinero en México, entre los afios 1986
al 2010 por medio de datos trimestrales, asimismo utiliza como variables el Nivel de Precios al
Consumidor, el PIB, y la Tasa de Interés de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion. Se concluyd
la existencia de una relacion estable entre las variables del modelo en el corto y largo plazo, ademas se
confirmo lo establecido por la teoria econdmica, la elasticidad del PIB es positiva y la elasticidad de la

tasa de interés es negativa.

METODOLOGIA

El enfoque de la investigacion comprende un enfoque cuantitativo a traves de la recoleccion de
datos para la comprobacion de la hipétesis planteada. El disefio es no experimental y se analizan los
cambios al paso del tiempo en las variables sin manipularse en el periodo de 2002 a 2021 definido
trimestralmente, permitiendo esto demostrar la posible relacion entre algunas variables
macroeconémicas y los agregados monetarios M1 y M2 respectivamente. Se pretende desarrollar dos
modelos del mismo tipo a diferencia de la variable dependiente de cada uno de estos para demostrar que
agregado monetario tiene mayor influencia en la economia hondurefia.

El proceso de recoleccion de datos es secundario haciendo uso de paginas web, a las cuales se
acudio para revisar publicaciones, archivos digitales y bases de datos de fuentes fidedignas que contengan
datos relevantes para la investigacion. Tales fuentes son: Banco Central de Honduras (BCH), el Consejo
Monetario Centroamericano (SECMCA) y el Consejo Econdmico para América Latina (CEPAL). La
informacién serd analizada a partir de la presentacién de un modelo autorregresivo con retardos

distribuidos (ARDL) que pretende demostrar la cointegracion de las variables.
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FUENTES DE DATOS

Siguiendo el modelo tedrico planteado por Bhahmani-Oskoee (1996) y Dritsakis (2011) las
variables a utilizar en los respectivos modelos son:
Tabla 1

Datos utilizados

Variable Descripcion Fuente

M1 trimestral Agregado monetario que incluye los billetes v monedas en  Consejo Monetario Centroamericano
poder del publico v los depdsitos transferibles en moneda (SEMCADATOS)

nacional en términos reales.

M2 trimestral Agregado monetario que incluye el M1 y el cuasidinero en (SEMCADATOS)

moneda nacional.
Producto interno bruto (PIB) Volumen de la produccion de un pais en un trimestre sin (SEMCADATOS)

efecto de la inflacion.

Inflacion trimestral (INF) Variaciones del Indice subyacente de inflacién (ISI)* Calculo propio con datos del
(SEMCADATOS)

Tipo de cambio real efectivo El tipo de cambio real efectivo permite analizar la evolicion Consejo Econdmico para América Latina

trimestral (TIPO) de la competitividad cambiaria de un pais. Una variacion (CEPALSTAT)

negativa indica apreciacion de la moneda.

*E1ISI constituye una medida alternativa del IPC, al que se le han eliminado algunos de losbienes y servicios cuyos precios son, por lo general, los mds voldtiles. (SECMCA)

Fuente: Elaboracion propia

Esta investigacion utiliza datos de serie de tiempo trimestrales para Honduras en el periodo entre
2002 a 2021. El tratamiento de las variables se menciona a continuacion:
e Lainformacién fue seleccionada por su disponibilidad y gran tamafio de la muestra.
e Los datos se encuentran desestacionalizados ya que al aplicar test de raices unitarias estacionales
se encontrd evidencia de tal componente y para asegurar la estabilidad del modelo se prefirio

presentarlas de esta forma.
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e Se encuentran ajustados a cambios estructurales, los cuales pueden definirse como “un cambio a
largo plazo definido segun los diferentes periodos” (Wooldridge, 2010) para los afios de 2009 y
2020 fueron determinados por los resultados obtenidos en las pruebas aplicadas (Test exdgeno de
Chow y enddgeno de Wald.)

e Las variables estan en forma logaritmica (a excepcion de la inflacion) debido a que la forma del
modelo a utilizar, la cual se presentara en el siguiente apartado y pretende medir las variaciones
porcentuales (%) en la variable dependiente producto de un cambio porcentual en las variables
independientes (%).

e Los datos estan expresados en términos constantes para eliminar los efectos que podria tener la

inflacion sobre las variables.

Especificacion de los modelos a utilizar
Los modelos autorregresivos de rezagos distribuidos (ARDL) facilitan el analisis de
cointegracion y son introducidos por Pesaran y Shin (1999). El enfoque ARDL tiene la ventaja de que
no requiere que todas las variables tengan el mismo grado de integracién ya sea 1(0) o 1(1) como la
cointegracion de Engle y Granger (1987). Es decir, los modelos siguen siendo aplicables aunque se
tengan variables 1(0) e 1(1).
Se aplicara la prueba de limites para determinar si cointegracién y esta tiene ventajas economeétricas.
Algunas de ellas son:
e Todas las variables se asumen enddgenas.
e La prueba de limites es aplicada sin importar el orden de integracion de las variables, pueden ser
1(0) o 1(2)

e Los coeficientes de corto y largo plazo del modelo se estiman de manera simultanea.
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La forma estandar de los modelos seré la siguiente:
LM, = ay + a,LPIB, + a,INF, + a;LEXR, + u,
*las variables que contienen L cuentan con la aplicacién de logaritmo natural.
La presentacion de los modelos ARDL es la siguiente (ambos cuentan con la misma forma):

n n n n
ALM, = ag + Z a,; ALM,_; + Z @y; ALPIB,_; + z as; AINF,_; + Z @4 ALTIPO,_; + B,LM,_,

=1 =0 =0 =0

+ B,LPIB;_ + B3INF,_y + B,LEXP,_1 + &,
Donde A se refiere al operador de primeras diferencias, a, es la constante y &, son los residuos.

La parte izquierda de la ecuacion es la demanda de dinero. Las expresiones de la primera a la
cuarta en la parte derecha corresponden a la relacion de largo plazo. Las demas expresiones son el modelo

a corto plazo dinamico.

Para comprobar la existencia de una relacion a largo plazo entre las variables se utiliza una prueba
de limites bajo Pesaran, et al. (2001). La prueba se basa en una prueba F y prueba t correspondientes. Y
cuenta con una hipotesis nula de “no cointegracion”, es decir, para afirmar la relacion a largo plazo de

las variables se necesita rechazar la hip6tesis nula.
Hy: B = B, = B3 = B4 = 0 no cointegracion entre las variables
Hy:f1 # B, # B3 # P4 # 0 cointegraciéon entre las variables

El ARDL con prueba de limites esta basada en el test de Wald. La prueba resalta dos tipos de
valores criticos para el test de cointegracion. El limite inferior asume que todas las variables son 1(0)

significando que no hay una relacion de cointegracién. El limite superior asume que todas las variables
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son I(1) indicando que hay cointegracion entre las variables. Se debe evaluar el valor de los estadisticos

F y ty su posicion dentro de los limites para poder concluir un resultado.

La ecuacion del ARDL (enumerar) puede ser expresada como la siguiente ecuacion:

n n n n
ALM, = ay + Z a; ALM,_; + z a; ALPIB;_; + Z az; AINF,_; + Z Qui ALEXP,_; + YEC,_4
i=1 i=0 i=0

i=0

+ u;

Donde y es la velocidad de ajuste del parametro y EC es el residual que se obtuvo de estimar la

ecuacion de arriba (cambiar eso por un numero)

DISCUSION DE RESULTADOS

Raices unitarias

Para asegurar la existencia de una relacion directa de largo plazo entre las variables de los
modelos se aplicaron pruebas de raices unitarias para evaluar la estacionariedad de todas las variables
del modelo, de esta manera se busca asegurar que ninguna sea 1(2) o de mayor grado. Si todas las
variables tienen el mismo grado de estacionariedad esto suele ser indicador de que puede existir una
relacién a largo plazo entre las variables o puede sugerir cointegracion entre las variables (Ayuda K &
Mohd Khan, 2019). Al aplicar la prueba de Dickey Fuller para Minimos cuadrados generalizados sobre
los residuos se concluyd que estos no son espurios, por lo que se puede realizar inferencia estandar sobre

el modelo.
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Tabla 2

Resultados de las pruebas de raices unitarias

Raices unitarias

NIVELES PRIMERAS
DIFERENCIAS

Variable | Dickey-Fuller Phillip Raiz Phillip Perron (p-
(t-estadisticos) Perron unitaria value)
RM1 RM2 RM3 (p-value)

LPIB 1.681 1.357 1.658 0.336 I(1) 0

M2 1.651 1.383 1.689 098 1(1) 0

M1 1.637 1.383 1.677 098 I(1) 0

INF 1.94 1.876 2.623 0.0017 1(0) 0

LTIPO 1.708 1.361 1.608 0.86 I(1) 0

*Las hipotesis nulas de estas pruebas son la existencia de raiz unitaria porlo que un p-value alto contribuye al NO rechazo de la misma.
*Los t-estadisticos son menores al valor critico al 5% de los valores de MacKinnon.

Fuente: Elaboracion propia

La tabla 2 contiene los resultados de las pruebas de raices unitarias de Dickey Fuller y Phillip-
Perron, donde los resultados confirman la existencia de raices unitarias del modelo a un nivel de
significancia del 5%, por lo que las variables son consideradas 1(1) a diferencia de la inflacion que es
1(0). Por este motivo el tipo de modelo que se aplica es el modelo ARDL ya que como se menciond

anteriormente, permite realizar analisis con variables de diferentes grados de integracion.

Modelo ARDL de cointegracion
Para poder determinar la forma del modelo se debe elegir el nimero de lags 6ptimos para cada
variable utilizando algun criterio de informacion. En esta investigacion se selecciond el criterio Akaike

(AIC). A continuacion, se detalla el namero de lags 6ptimos para cada una de las variables del modelo:
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Para el modelo con variable dependiente M1 se presentan los siguientes rezagos 6ptimos:

Tabla 3

Rezagos 6ptimos del modelo M1:

Lags del M1 ARDL segin AKAIKE

Variable Lags
LPIB 1
LM1 0
INF 1
LTIPO 0

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 4

Rezagos Optimos del modelo M2:

Lags del M2 ARDL segiun AKAIKE

Variable

Lags

LPIB

LM2

INF

LTIPO

Fuente: Elaboracion propia
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Luego de determinada la forma de los modelos se procede a aplicar la prueba de limites de

Pesaran, Shin'y Smith para verificar la existencia de una relacion a largo plazo de las variables del ARDL.

Tabla b

Resultados en la prueba de limites del modelo con variable dependiente M1

Estadisticos Valores Criticos
Modelo M1

L1 L 05 L_25 L 01

1(0) M) 1(0) 1) 1(0) I(M) 1(0) 1)
F=1.866 272 3.77 323 435 3.69 4.89 429 5.61
t=-2.269 2.57 -3.46 2.86 3.78 3.13 -4.05 343 437

Hipotesis nula= No hay relacion a largo plazo

Se rechaza Ho si F=1(1), se rechaza Ho si |t\<I(1)

Fuente: Elaboracion propia

Los resultados revelados en la prueba indican que se rechaza la hipétesis nula de no existencia de

relacion a largo plazo por lo que el modelo cointegra, esto demuestra la existencia de una relacion directa

a largo plazo entre la variable dependiente M1 y los regresores Inflacion, PIB y Tipo de Cambio. Es

importante destacar que la prueba presenta inconsistencias en el limite superior ya que algunos efectos

presentes en las variables del modelo tales como los quiebres estructurales pueden generar este tipo de

comportamientos, sin embargo, la fortaleza del limite inferior permite continuar con la estimacion.
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Resultados en la prueba de limites del modelo con variable dependiente M2:

Estadisticos Valores Criticos
Modelo M2

L1 L 05 L 25 L o1

1(0) 1(0) 1) 1(0) I1) 1(0) I1)
F=1345 2.72 323 435 3.69 4.89 429 5.61
t=-2.080 -2.57 -2.86 -3.78 -3.13 -4.05 -3.43 -4.37

Hipdtesis nula= No hay relacion a largo plazo

Se rechaza Ho si F=1(1), se rechaza Ho si |t\<I(1)

Fuente: Elaboracion propia

Los resultados revelados en la prueba indican que se rechaza la hip6tesis nula de no existencia de

relacion a largo plazo por lo que el modelo cointegra. Esto demuestra la existencia de una relacion directa

a largo plazo entre la variable dependiente M2 y los regresores Inflacion, PIB y Tipo de Cambio.

Tabla 7

Resultados de las pruebas aplicadas para ambos modelos.
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Pruebas M2

Hipétesis nula de la prueba

Tipo de estaditico

Resultado

Pormanteau de ruido blanco

Prueba autocorrelacion Breusch-Godfrey

Prueba Breusch-Pagan

Normalidad en los errores

Pruebas M1

Pormanteau de ruido blanco

Prueba autocorrelaciéon Breusch-Godfrey

Prueba Breusch-Pagan

Normalidad en los errores

Existencia de ruido blanco

No autocorrelacion

Homocedasticidad

Los errores son normales

Hipétesis nula de la prueba

Existencia de ruido blanco

No autocorrelacion

Homocedasticidad

Los errores son normales

p-value

p-value

p-value

p-value

Tipo de estaditico

p-value

p-value

p-value

p-value

Fuente: Elaboracion propia
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Figura 1

Prueba CUSUM del modelo M1

Recursive cusum plot of LN_M1
with 95% confidence bands around the null

tr —
2000q1 2005q1 2010q1 2015q1 2020q1
TRIMESTRES
Fuente: Elaboracion propia
Figura 2

Prueba CUSUM del modelo M2

Recursive cusum plot of LN_M2
with 95% confidence bands around the null

< 4
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Fuente: Elaboracion propia

De igual manera se realizaron pruebas de diagndstico y estabilidad para comprobar la robustez
de los modelos ARDL. Los resultados fueron exitosos. La aplicacién de la prueba Breusch-Godfrey test

LM para autocorrelacién demostr6 que no se contaba con este problema. La prueba de normalidad Jarque
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Bera, Test de ruido Blanco Portmanteau, Test Breusch-Pagan para heterocedasticidad, también dieron
resultados satisfactorios por lo que el modelo cuenta con normalidad, ruido blanco y homocedasticidad.
Segun Pesaran (2001) en esta clase de modelos también se debe evaluar la estabilidad de los coeficientes
a largo plazo del modelo mediante la prueba CUSUM. El resultado de dicha prueba demuestra que a

largo plazo es estable ya que se encuentra dentro de los rangos de 5%.

Resultados de la estimacion a largo y corto plazo de los modelos ARDL

Modelo M1:

El analisis del modelo comenzé al establecer la existencia de cointegracion de los coeficientes de
largo plazo de la ecuacidn. Seguidamente se procedid a estimar los resultados presentes en la Tabla [8]
el modelo ARDL fue ejecutado segun rezagos de criterio Akaike, el cual resulté en un modelo de forma:

ARDL (1,0,1,0)

Tabla 8

Resultados coeficientes modelo ARDL M1.

Variables M1 Largo plazo Corto plazo
Coeficiente p-value Coeficiente p-value
LM1 -0.133 0.026
LPIB 1.665597 0.016
LTIPO 2.58 0.0086 1.027 0
INF -0.2247 0.292
constante 0.00527 0.517

Variables significativas si son menores a 0.05

Fuente: Elaboracion propia
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Los resultados indican que en el largo plazo el Producto Interno Bruto y el tipo de cambio tienen
un efecto significativo en el agregado monetario M1. La inflacion no se evalla en el largo plazo por ser
esta no significativa, sin embargo, aporta informacién a los resultados obtenidos y la estabilidad del
modelo, por lo que no se descartaran.

De igual forma, los resultados determinan que en el corto plazo la Gnica variable con una relacion
es el tipo de cambio. Pudiendo indicar esto que las apreciaciones y depreciaciones del tipo de cambio
tienen un rapido efecto en la cantidad de dinero que forma parte del M1.

Interpretacion de los coeficientes a largo plazo:

e Un aumento del 1% del PIB produce un aumento directo de 1.66% en el agregado monetario M1
a largo plazo.
e Unaumento del 1% del Tipo de cambio produce una disminucion directa de 2.58% en el agregado

monetario M1 a largo plazo. Esto representa una sustitucion de moneda.

Interpretacion de los coeficientes a corto plazo:

e Un aumento de 1% del tipo de cambio representa un aumento del 1.027% en el agregado
monetario M1 a corto plazo. Esto representa preferencia al corto plazo por la moneda nacional
que luego se traduce a preferencia por la moneda extranjera en el largo plazo.

El mecanismo de correccion de error representa la velocidad de ajuste del mecanismo, este

coeficiente es de -0.133 y su signo negativo es indicador de estabilidad en la estimacion y su p-value es

de 0.026 por lo que es significativo y confirma la relacion directa de largo plazo de las variables.
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Modelo M2:

El analisis del modelo comenzé al establecer la existencia de cointegracion de los coeficientes de
largo plazo de la ecuacion. Seguidamente, se procedid a estimar los resultados presentes en la Tabla 9 el
modelo ARDL fue ejecutado segun rezagos de criterio Akaike, el cual resulté en un modelo de forma:

ARDL (1,1,0,0)

Tabla 9

Resultados coeficientes modelo ARDL.

Variables M2 Largo plazo Corto plazo

Coeficiente p-value Coeficiente p-value
LM2 -0.1057228 0.041
LPIB 1.5536 0.041 0.55955 0
LTIPO -2.065 0.021
INF -0.2618 0.295
constante 0.0056 0.457

Variables significativas si son menores a 0.05

Fuente: Elaboracion propia

Los resultados indican que en el largo plazo el Producto Interno Bruto y el tipo de cambio tienen
un efecto significativo en el agregado monetario M2. La inflacion no se evalua en el largo plazo por ser
esta no significativa, sin embargo, aporta informacidn a los resultados obtenidos y la estabilidad del
modelo, por lo que no se descartaran.

De igual forma, los resultados determinan que en el corto plazo la Gnica variable con una relacion es el
Producto Interno Bruto. Pudiendo indicar esto que el crecimiento econdmico tiene un rapido efecto sobre

el agregado monetario M2.
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Interpretacion de los coeficientes a largo plazo:

e Unaumento del 1% del PIB produce un aumento directo de 1.55% en el agregado monetario M2
a largo plazo.
e Unaumento del 1% del tipo de cambio produce una disminucion directa de 2.06% en el agregado

monetario M2 a largo plazo. Esto representa una sustitucion de moneda.

Interpretacion de los coeficientes a corto plazo:

e Unaumento de 1% del PIB produce un aumento directo de 1.027% en el agregado monetario M2

a corto plazo.
El mecanismo de correccién de error representa la velocidad de ajuste del mecanismo, este
coeficiente es de -0.10 y su signo negativo es indicador de estabilidad en la estimacion y su p-value es

de 0.041 por lo que es significativo y confirma la relacion directa de largo plazo de las variables.

CONCLUSIONES

El proposito de esta investigacion era demostrar la posible existencia de una relacion de largo
plazo entre las variables de los agregados monetarios M1 y M2 con algunas variables que suelen ser
analizadas al momento de aplicar politicas econémicas. Teniendo como objetivo apoyar a la toma de
decisiones en la generacion de politicas y poder inspirar el desarrollo de nuevos estudios relacionados
con la demanda de dinero, en especifico los que pretenden demostrar la existencia de una relacion causal.

Segun los resultados, el modelo M1 logré demostrar que existe relacion a largo plazo entre las
variables del modelo, significando que en conjunto las variables manipuladas en la politica monetaria
han logrado relacionarse con este agregado monetario de manera directa. En el largo plazo, las variables

determinantes fueron el Producto Interno Bruto y el tipo de cambio y en el corto plazo fue solamente el
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tipo de cambio. Demostrando la fuerte relacion existente entre la economia de los socios comerciales y
la de Honduras. De igual manera, el modelo M2 logré demostrar la existencia a largo plazo entre las
variables, este agregado monetario también ha logrado ser influido por las politicas aplicadas. En el largo
plazo las variables determinantes fueron el Producto Interno Bruto y el tipo de cambio y en el corto plazo
fue el Producto Interno Bruto solamente. Las politicas expansivas aplicadas en el periodo de estudio han
tenido efecto en el agregado monetario M2 en el corto y largo plazo.

Asimismo, los resultados demuestran que la variable inflacion no ha tenido una relacién
influyente en los agregados monetarios, posiblemente debido a la volatilidad de esta. Ambos modelos
aportan informacion acerca de la estructura del mercado monetario de Honduras, son estables y aptos
para aplicar inferencia estadistica. Sin embargo, el modelo M2 deberia tomarse como punto focal ya que

al incluir més valores este brinda una representacion mas robusta del mercado.
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