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RESUMEN
En el presente trabajo se estima una funcién de demanda mensual en términos reales para la emision monetaria, utilizando
una especificacion similar a la propuesta por Cagan, ademas de otros modelos econométricos y de series de Tiempo.

Se estimo una funcién que, ademas de incluir una medida de escala y del costo de oportunidad, incorporaron variables con
las cuales se traté de captar fenémenos especificos, como el aumento de la profundizacion financiera y el proceso de
innovaciones financieras.

Con base en las pruebas realizadas, se seleccionaron varios métodos para la proyeccion de dicha variable y se analizaron
sus errores cuadraticos medios de los pronésticos. Ademas, se presentan elasticidades-ingreso de los resultados obtenidos
en estudios anteriores para Honduras, en el caso del numerario, que es un agregado comparable con la emision.

. En los Ultimos afos, la Subgerencia de Estudios Econémicos han desarrollado en forma conjunta funciones para
estimar la demanda por algunos agregados monetarios, con el fin de contribuir a mejorar el ejercicio de
programacion financiera del Banco Central. Pese a estos avances, no se dispone todavia de una funcion para la
emisién monetaria, por lo cual para pronosticar dicha variable lo que se ha hecho en el pasado es aplicar un
crecimiento equivalente a la variacion prevista para la produccion real y la inflacion interanual. Este procedimiento
tiene el inconveniente de que supone que la velocidad de circulacién del dinero es constante.

. En vista de la importancia que tiene para el Banco Central estimar con cierto grado de exactitud la demanda de
emision, puesto que ésta constituye su principal pasivo monetario, y dadas las limitaciones que presenta el actual
método, surgié la necesidad de desarrollar una funcion de demanda especifica para este agregado, basandose
en varios trabajos

. En una primera etapa, este proyecto se orienté a estimar una funcién mensual, para satisfacer las necesidades
inmediatas de la programacion monetaria; las estimaciones se realizaron con cifras reales desestacionalizadas
del periodo 19996-2004.

. Se esta considerando una proyeccion diaria de esta variable segun las exigencias del “Proyecto Reformas al
Régimen de Ejecucion de la Politica Monetaria”. En el presente informe se detallan los resultados obtenidos de
esta investigacion. El trabajo se divide en Xl secciones; en la segunda se discuten algunos aspectos tedricos
relativos a la demanda de dinero, enfocados especificamente a la demanda por motivo transacciones, que es el
caso en consideracion y se presentan ciertos elementos relativos a la especificaciéon del modelo; en la tercera se
detalla la mejor funcion seleccionada, incluyendo los resultados de las pruebas econométricas efectuadas para
juzgar la bondad del ajuste, en la cuarta seccion resultados del modelo estructural, de la quinta a octava los
respectivos resultados de los modelos ARIMA, Autorregresivo, VAR, VEC, en la novena parte el pronostico de
dichos modelos y los demas las principales conclusiones y recomendaciones que surgen de este estudio.




Grafico series Original

Honduras: EMISION MONETARIA
millones de Lempiras

8000

l\/

7000

5000 _,_\/\J\
4000 /\,@\

2000
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Analisis Preliminar

Se observo la estocacidad de las series emir, PIB, prof,
vel, icam, infla

El orden de integracion de las cinco variable es 1(1).
Todas ellas cointegran

Date: 11/12/04 Time: 15:26

Sample: 1997:01 2003:12

Included observations: 82

Test assumption: Linear deterministic trend in the data
Series: EMIR ICAM PIB INFLA PROF VEL

Lags interval: 1to 1

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)

0.4687 159.6827 94.1500 103.1800 None **
0.3796 107.8198 68.5200 76.0700 At most 1**
0.3090 68.6786 47.2100 54.4600 Atmost 2 **
0.2165 38.3687 29.6800 35.6500 At most 3 **
0.1842 18.3643 15.4100 20.0400 Atmost 4 *
0.0201 1.6686 3.7600 6.6500 At most 5

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L.R. test indicates 5 cointegrating equation(s) at 5% significance level




El analisis de Causalidad dio que la mayoria de
las variable causaban a la dependiente.

Definicion de Variables: PIB (Real,
deseatacionalizado), vel (velocidad del dinero),
icam (tasa de interés de Certificados de
Absorcién Monetaria), prof (profundizacién
financiera) y emir (Emision Monetaria Real),

infla (tasa de inflacion).
Ecuacion tedrica

t

Ln[P’J =LnK +nLlnY, —ap£ 0V

Analisis parte Sistematica

Los signos fueron los esperados.

Todos los coeficientes fueron significativos.

Variable

LOG(PIB)
ICAM
LOG(EMIR(-1))
c

MA(12)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Dependent Variable: LOG(EMIR)
Method: Least Squares

Date: 11/26/04 Time: 12:05
Sample(adjusted): 1997:02 2003:12
Included observations: 83 after adjusting endpoints

Convergence achieved after 11 iterations

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

0.4290
-0.0047
0.7545
-0.5841
0.8799

0.9615
0.9595
0.0474
0.1753
137.8714
2.3047

0.1722 2.4912
0.0019 -2.4722
0.0694 10.8679
0.9499 -0.6149
0.0453 19.4111

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.0149
0.0156
0.0000
0.5404
0.0000

8.4524
0.2356
-3.2017
-3.0560
486.9204
0.0000




Analisis parte Aleatoria

Residuos estacionarios test con tendencia e intercepto
ADF Test Statistic -5.1463 1% Critical Value* -4.0756
5% Critical Value -3.4659
10% Critical Value -3.1593

En niveles con intercepto y tendencia.
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

No autocorrelacion

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.717206 Probability 0.072479
Obs*R-squared 5.538856 Probability 0.062698

Dada la alta probabilidad indicada mediante el Test de Breusch y Godfrey,
no se puede rechazar la hipotesis nula, por o que se concluye que no existe
autocorrelacion en el modelo

Homocedasticos: Debido a los problemas de Heterocedasticidad se
corrio en MICO pero con la opcién de consistencia del error de
covarianza de Withe

* Normalidad probabilidad cero acepto Ho: Residuos
Normales

Series: Residuals
Sample 1997:02 200312
Chservations 53

Mean -3.03E-05
tedian -0.001191
Maximum 0.134505
Minimuim -0.083072
St Dev. 0.046237
Skewness 0.703807
Kurtosis 4 539505

Jarque-Bera  15.70914
Probakiity 0.000388

-010 -0.05 oo 00 o010 01s

Proceso asimetrico, ya que el valor de Skewness, es distinto de cero al ser un valor positivo

la distribucion es asimetrica a la derecha y leptocurtica porque el valor de Kurtosis excede del valor

de 3.

como el valor del grafico excede el valor de tabla de 6 del estadistico Jarque-Bera y ademas su probabilidad
es casi cercana a cero, por lo que se rechaza la hipotesis nula de distribucién normal.




CORRELOGRAMAS DE LA EMISION MONETARIA Y SUS DIFERENCIACIONES (sin transformacién logaritmica)

[ No se rechaza la hipdtesis de RAIZ UNITARIA | Se rechaza la hipotesis de RAIZ UNITARIA al 10% | Se rechaza a hipdtesis de RAIZ UNITARIA
SERIE ORIGINAL PRIMERA DIFERENCIA'
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Construccion Modelo ARIMA

» Después de correr 2 modelos ARIMA de la Forma
(0,1,1) (1,1,0) y Log (0,1,1) (1,1,0) en el primer caso el
valor de sitha y fhi eran < 1 pero los residuos no eran
Ruido Blanco, el segundo el sitha no fuen significativo ni
su errores era Ruido Blanco.

* El modelo RSA=4 cumplié con todos los test de
verificacion.
» Procedimos al pronostico.




Modelo Autorregresivo

Dependent Variable: LOG(EMIR)

Method: Least Squares

Date: 11/15/04 Time: 15:05

Sample(adjusted): 1997:02 2003:12

Included observations: 83 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.4624 0.3367 1.3734 0.1734]
LOG(EMIR(-1)) 0.9466 0.0399 23.7415 0.0000
R-squared 0.8744  Mean dependent var 8.4524
Adjusted R-squared 0.8728  S.D. dependent var 0.2356
S.E. of regression 0.0840  Akaike info criterion -2.0913
Sum squared resid 0.5720  Schwarz criterion -2.0330
Log likelihood 88.7901  F-statistic 563.6579
Durbin-Watson stat 2.2261  Prob(F-statistic) 0.0000

rBreusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 21916  Probability 0.1185]
Obs*R-squared 4.3631  Probability 0.1129

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.5578  Probability 0.5747
Obs*R-squared 1.1416  Probability 0.5651

Modelo Correccidon de Errores

Date 11718104 Time: 09,13 DLOGEMIRC1) -0.8320 10.4415 0.0879|
Sample(adjusted): 1997:06 2003:12 (504408, YA (076600
Included observations: 79 after adjusting endpoints o oaEmrE2y) o 7401 2077 o1
Standard errors & t-statistics in parentheses 02010 28150 01679
(a75687) 27038 6237
Cointegrating Eq: ~ CointEq? bocEmIRCa) 01763 4.9990 0.1493
02687 Zlar2e 01714
(085681) Ss70s 5711
LOG(EMIR(-1)) 1.0000
bLocEmIRE) 01413 -0.0852 01467 0.1345
01326 38524 “04227 01188
ICAM(-1) 00325 loe007  (00zeaz)  (-1.19562) 3552
-0.0106 D(ICAM(-1)) 0.0053 0.3135 0.0042 0.0078|
-3.0609 00078 01018 0067 -0.0069]
Eyats Bo8ia (062230 e
LOG(PIB(-1)) 16684 DacAm(2)) 0.0046 00187 0.0066 “0.0071
02639 -0.0075 -0.0970 00064
0. 08150 01951 Tos1e (113550
(-6.32285)
DacAMc-a) 00113 “0.1037 0.0004 -0.0028]
-0.0067 “0.0870 -0.0058 “0.0056
LOG(PROF(-1) 0.0646 Sessz  (1.19182) o7 (0.40518)
-0.2168 DaCAM(-4)) -0.0046 0.0747 -0.0029 0.0015
20,2979 “0.0067 -0.0874 “0.0058 -0.0056
(0.68127) 08544 (:0.50907) 02588
c 1.4381 DoaEIBE) 26752 -13.1686 0.8894 -0.4945
o131 'S 3067 05084 “0.3442)
‘69606 (2.45378) 25025 (143054
Error Correction:  D(LOGEMIR)) ~ D(CAM)  D(LOG(PIB)) DLOGPROF)| |5 oeimacay P, I 02020
-0.5358 265612 -0/4468
CointEq1 -0.3035 -7.2156 -0.0142 0.0440 20441 (:5:35417) -0.4543
-0.1050 -1.3644 -0.0904 -0.0875| |owocEiBeam 01417 63134 06215
“0.639% ‘53055 0.5327]
(-2:89022) (-5.28848) (-0.15724) -0.5027] (-0.22160) (-0.76015) (-0.49892) -1.1665
DLoGPIB-a)) -0.7466 175208 0.0076 -0.0129
pier 172550 04804 04653
R-squared 06765 07220 0.4000 0.3922 (133740)  (2.41557) o187 (oosren
Ad. R-squared 0.5863 0.6446 0.2328 02228 |50 oamrorCiy) 25405 J— 0.0387 07071
Sum sq. resids 0.1858 31.3607 01375 0.1290 04079 “55001 93810 “0.3400]
S.E. equation 0.0552 0.7170 0.0475 0.0460| 62498 (-0.71470) 26744 (-2.07983)
Log likelihood 126.9817 756023 138.8561 1413825 [paoemErorcam 0.6700 -26.4933 02896 0.1407
Akaike AIC 27590 23697 -3.0596 -3.1236 0505 (aSsnn ocetem 9333
Schwarz SC 22192 2909 25198 -25637] D(LOG(PROF(-3) 0.1437 3.7574 0.2152 0.5309)
Mean dependent 0.0129 -0.3320 0.0043 0.0095 (o M rgncie E o oae
S.D. dependent 0.0858 1.2027 0.0542 0.0522 (025606)  (0.51627)  (-0.44569) ~11350]
D(LOGPROF(-4)) -0.7565 “16.0871 -0.0353 -0.0262
Determinant Residual Covariance 0.0000 Josier Jomzs oddac o830
Log Likelihood 428.8295 © ¢ o > « )
Akaike Information Criteria -8.9324 < -0.0021 03215 00033 0.0064|
! Z00121 01571 00104 0.0101
Schwarz Criteria -6.6529 o17408) 20463 ‘03150 “0.6309




Modelo VAR

Date: 11/16/04 Time: 11:30
Sample(adjusted): 1997:03 2003:12
Included observations: 82 after adjusting endpoints

errors & in p:
LOG(EMIR) IcAM LOG(PIB) LOG(PROF)
LOG(EMIR(-1)) 0.0662 2.4754 0.0279 -0.0997
-0.1170 -2.2076 -0.0848 -0.0842
-0.5655 -1.1213 -0.3287  (-1.18375)
LOG(EMIR(-2)) -0.0471 -0.8396 -0.3100 0.2721
-0.1182 -2.2299 -0.0857 -0.0850
(-0.39857)  (-0.37654)  (-3.61815) -3.1994
ICAM(-1) 0.0122 1.1937 0.0023 0.0017,
-0.0059 -0.1103 -0.0042 -0.0042
-2.0786 -10.8215 -0.5396 -0.3956
ICAM(-2) -0.0135 -0.3348 -0.0012 -0.0025
-0.0055 -0.1043 -0.0040 -0.0040
(-2.44526)  (-3.21056)  (-0.28750)  (-0.63919)
LOG(PIB(-1)) 2.6547 -3.4779 1.7493 -0.5354
-0.3675 -6.9342 -0.2665 -0.2645
-7.2231  (-0.50156) -6.5651  (-2.02468)
LOG(PIB(-2)) -1.5470 1.9800 -0.8142 0.7217,
-0.4471 -8.4360 -0.3242 -0.3217
(-3.45973) -0.2347  (-2.51172) -2.2433
LOG(PROF(-1)) 2.1898 -4.8601 1.0328 0.0476
-0.3733 -7.0429 -0.2706 -0.2686
-5.8661  (-0.69008) -3.8161 -0.1772
LOG(PROF(-2)) -1.6044 1.4739 -0.7453 0.7131
-0.3938 -7.4297 -0.2855 -0.2834
(-4.07414) -0.1984  (-2.61031) -2.5168
c -1.2333 12.0074 1.5618 -1.6027
-0.7940 -14.9806 -0.5757 -0.5713
(-1.55326) -0.8015 27131  (-2.80522)
R-squared 0.9478 0.9744 0.7834 0.9793
Adj. R-squared 0.9420 0.9716 0.7596 0.9770
Sum sq. resids 0.2290 81.4985 0.1203 0.1185
S.E. equation 0.0560 1.0566 0.0406 0.0403
Log likelihood 124.7654  -116.1014 151.1353 151.7550
Akaike AIC -2.8235 3.0513 -3.4667 -3.4818
Schwarz SC -2.5594 3.3154 -3.2026 -3.2177
Mean dependent 8.4574 15.3782 6.3881 4.2122
S.D. dependent 0.2326 6.2643 0.0828 0.2657,
Determinant Residual Covariance 0.0000
Log Likelihood 391.1372
Akaike Information Criteria -8.6619
Schwarz Criteria -7.6053

Comparacion

HONDURAS CIFRAS EN Logaritmos
COMPARACION DE PRONOSTICOS: Periodo Enero 04 - junio 04
CRITERIO: Menor raiz cuadrada del Error Cuadratico Medio

CIFRAS  ARIMA EMISION MONETARIA
ORIGINAL RSA=4 -ECM- MCO -ECM- AUTOREG -ECM- VAR2 -ECM- MCE4 -ECM-
Ene-04  6,958.9 6,849.6 11,9562 75085 3020523 79147 9135593 6,384 330,897.3 7,250 84,7127
Feb-04  7,200.3 6,965.1 55298.9 7,1650 12432 77831 339,7034 6,408 628,136.1 7,537 113,202.3
Mar-04  7,288.6 71727 134369 6,667.5 3857973 7,660.6 1383964 6431 734,695.9 7,589 90,437.1
Abr-04  7,165.0 7,161.9 9.9 6,741.2 179,639.1 755464 1454737 6,455 504,403.2 7,248 6,943.7
May-04  7,050.2 6,799.7 62,7433 6,549.0 2512111 74399 1518420 6,478 327,704.0 7,104 2,876.8
Jun-04  7,649.7 73405 955822 6,807.9 708,657.3 73404 956658 6,500 1,321,033.5 7,559 8,138.3
135.6 375.0 370.5 544.0 1563.5
muestra completa hasta Log(pib) Log(emir) icam
Dic-03 Log(prof) log(vel) infla




Pronésticos de los diferentes modelos

MODELO ARIMA PARA TRAMO/SEAT

5,500.0

5,000.0 +

Ene-04 Feb-04 Mar-04 Abr-04 May-04 Jun-04

—— CIFRAS ORIGINAL —— ARIMARSA=4

MODELO CORRECCION DE ERRORES

6,000.0

5,000.0 +

Ene-04 Feb-04 Mar-04 Abr-04 May-04 Jun-04

—— CIFRAS ORIGINAL —— MCE1




MODELO AUTORREGRESIVO

5,500.0

5,000.0 +

Ene-04 Feb-04 Mar-04 Abr-04 May-04 Jun-04

—— CIFRAS ORIGINAL —— AUTOREG

MODELO VAR CON 2 REZAGOS

5,500.0

5,000.0 +

Ene-04 Feb-04 Mar-04 Abr-04 May-04 Jun-04

—— CIFRAS ORIGINAL —— VAR1




