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RESUMEN

El objetivo principal de la investigacion es identificar los factores que inciden en la demanda de dinero
de Paraguay y sus posibles implicaciones cuantitativas, a partir de un estudio longitudinal y
correlacional, que ha encontrado las relaciones para la demanda de dinero (M1) y sus determinantes
como la Tasa de interés, la Inflacion y el Tipo de cambio E, mediante el desarrollo del modelo
econométrico ARDL tomando como muestra la serie mensual desde enero del 2014 a octubre del 2023,
para lo cual M1 se encuentra relacionado negativamente con todas las variables de estudio, mientras

que el modelo ha logrado demostrar la existencia de relacion de largo plazo entre las variables.
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Econometric Analysis about Money Demand in Paraguay

ABSTRACT

The main objective of the research is to identify the factors that affect the demand for money in Paraguay
and its possible quantitative implications, based on a longitudinal and correlational study, which has
found the relationships for the demand for money (M1) and its determinants. such as the Interest Rate,
Inflation and the Exchange Rate E, through the development of the ARDL econometric model taking
as a sample the monthly series from January 2014 to October 2023, for which M1 is negatively related
to all the variables of study, while the model has managed to demonstrate the existence of a long-term

relationship between the variables.
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INTRODUCCION

En el contexto de la economia paraguaya, el analisis econdmico desempefia un papel crucial para
comprender las dindmicas subyacentes que influyen en diferentes aspectos del sistema econdémico-
financiero. Uno de los elementos centrales de esta exploracion es el estudio de la demanda por dinero,
una variable esencial que refleja las preferencias y comportamientos de los agentes econémicos en
relacion con la liquidez.

El presente trabajo se centra en un andlisis econométrico detallado de la demanda por dinero en
Paraguay, con el objetivo de identificar los factores que inciden en este fendbmeno y sus posibles
implicaciones cuantitativas. La demanda por dinero, entendida como la cantidad de dinero que los
individuos y las empresas desean mantener en efectivo y en depdsitos bancarios, es esencial para
entender las aplicaciones de politica monetaria y sus efectos en la actividad econémica.

Si bien, el Banco Central del Paraguay, a partir del afio 2013, ha abandonado el anclaje a los Agregados
Monetarios como esquema de control de la Inflacion, pasando a asumir el esquema de Metas de
Inflacidn, a partir del cual, la autoridad monetaria anuncia su inflacion objetivo y conduce sus esfuerzos
de politica monetaria al logro de ese objetivo mediante cambios en las tasa de interés de corto plazo
mas conocida como la TPM (Tasa de Politica Monetaria), el estudio de la demanda por dinero mediante
los agregados monetarios no deja de ser importante para la politica monetaria, pues finalmente es la que
junto con las decisiones de oferta, conducen a un equilibrio en el mercado de dinero local y afectan a
los niveles de precios.

Paraguay, como economia en desarrollo, ha experimentado cambios significativos en su entorno
financiero en las Ultimas décadas. La globalizacion, las politicas monetarias y fiscales, asi como otros
factores macroeconémicos, han influido en las preferencias de los agentes econémicos respecto al
dinero, especificamente en relacion al Guarani. En este contexto, el analisis econométrico se presenta
como una herramienta valiosa para modelar y cuantificar las relaciones causales entre variables clave
que afectan la demanda por dinero, asi como para realizar pronosticos.

A través de la aplicacion de técnicas econométricas adecuadas, en funcidn al estado del arte, este estudio

busca identificar los determinantes mas relevantes de la demanda por dinero en Paraguay. Ademas, se
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pretende evaluar la robustez de los modelos propuestos, considerando la estabilidad de las relaciones a
lo largo del tiempo.

En Gltima instancia, este analisis econométrico no solo contribuird al entendimiento profundo de la
demanda por dinero en Paraguay, sino que también proporcionard resultados valiosos para los
responsables de la formulacién de politicas econdmicas y financieras, permitiéndoles tomar decisiones
informadas que impulsen el crecimiento sostenible y la estabilidad monetaria en el pais. Revision de la
literatura

Muchos economistas se han preocupado por explicar la demanda de dinero, cuyo mayor reto
tedrico/préactico ha sido el de especificar correctamente sus determinantes y respectivas elasticidades,
ya gue, por otra parte, la oferta de dinero es mucho mas simple de establecer por el papel que cumplen
los bancos centrales (Villca y otros, 2018).

El recorrido por las tedricas sobre la demanda por dinero inicia con la Teoria cuantitativa del dinero de
Fisher (1911), la cual relaciona las variaciones de los precios con la cantidad de dinero en la economia,
la cual puede aproximarse con la oferta de dinero por el banco central; sus fundamentos se orientaban
maés a explicar la oferta. Mientras que, en la escuela de Cambridge, Pigou (1917) explica las razones
por las que un individuo demanda dinero en efectivo, a partir de un enfoque mas microeconémico,
“concluye que a mayor volumen de transacciones mayor demanda de dinero” (Valencia Romero y otros,
2020). Pero la demanda de dinero no solo es explicada por su funciéon como medio de cambio, ya que
a partir de la Gran Depresion, Keynes (1936) incorpora dos factores mas, la precaucion y la
especulacion, el primero generado por el ingreso, mientras que el dltimo por la incertidumbre de las
tasas de interés; finalmente esto es ampliado por Hicks (1937) en su modelo IS-LM asumiendo que la
demanda depende tanto del ingreso como de los tipos de interés (Villca y otros, 2018).

Siguiendo con el recorrido se puede mencionar la teoria de Friedman en 1956 que se enfoca en explicar
la demanda de dinero a partir del costo de oportunidad de mantener dinero, lo cual, a su vez, tiende a
estar condicionado por el tipo de interés de otros activos e introduce como variable la tasa de inflacion.
En esta misma linea se encuentra el modelo de inventarios de Baumol (1952) y Tobin (1956), asi como

el modelo de asignacion de carteras de Tobin (1958), siendo tal que:
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El primero, ademas del ingreso, considera a la tasa de interés, las practicas de pago y
los costos de transaccion como determinantes del dinero demandado. La segunda
muestra la decision de un individuo al distribuir su riqueza entre dinero y bonos ante la
presencia de riesgo (por incertidumbre de la tasa de los bonos). (Valencia Romero y
otros, 2020, pag. 78)
Se puede entender que la demanda de dinero es entonces un resultado de sus determinantes como
aquellas variables que se relacionan con la actividad econdmica y al costo de oportunidad de mantener
dinero.
Cuando se habla de dinero no se limita al conjunto de billetes y monedas en circulacion, tal y como lo
definen Larrain & Sachs (2013) “El dinero es un conjunto de activos financieros (que incluye el
circulante, las cuentas corrientes, los cheques de viajero y otros instrumentos ) con caracteristicas muy
particulares que lo diferencian de otros tipos de titulos financieros” (pag. 139). La principal diferencia
entre el dinero y otros tipo de activos financieros, es en esencia que sirve para realizar transacciones;
ademas, de servir como medio de cambio y como depoésito de valor, excepto en periodos de alta
inflacion.
Los agregados monetarios son los parametros que se tienen para definir de una manera mas exacta al
dinero, asi como establecer los limites entre los distintos tipos de dinero que coexisten en la economia.
El crierio principal para definir al dinero es la facilidad con la que este puede utilizarse para realizar
transacciones, particularmente a juzgarse por su liquidez, siendo asi el dinero en efectivo, el mas liquido,
contra el cual se juzgan los demas activos. De forma general los agregados monetarios se simbolizan
con la letra M. Cada banco central juzga sus agregados monetarios, siendo la Reserva Federal que
Clasifica a Mh como el dinero de alto poder expansivo; a M1 que incluye los billetes y monedas,
depositos a la vista , cheques de viajero y otras cuentas contra las cuales se pueden girar cheques; a M2
que incluye a M1 més el cuasidinero; por ultimo a M3 que incluye al M2 y a otras cuentas menos
liquidas.
El Banco Central del Paraguay clasifica a sus agregados monetarios de manera tal que:
Base Monetaria (BM): Billetes y monedas en circulacion (MO0) y las reservas bancarias en el

BCP( Dptos. Cta. Cte. en el BCP + Dptos. por encajes) + Billetes en mano del BCP
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Billetes y Monedas en Circulacion (MO): Billetes y monedas emitidos por el BCP y en circulacion en
la economia.

Medio Circulante (M1): Billetes y monedas en poder del publico y los depdsitos en cuenta corriente
del sector privado. MO + Depdsito en Cuenta Corriente (contra los cuales se puede girar cheques).
M2: M1 + Cuasidinero (Depositos de ahorro a la vista, depositos de ahorro a plazo y CDA).

M3: M2 + Depositos en Moneda extranjera.

M4: M3 + Otros Activos en manos de Publico menos liquidos.

Diaz Guzméan & Castellano Montiel (2022) consideran que el agregado M1 es el que mejor representa
a la demanda de dinero en funcion del cual esta puede ser explicada. En ese sentido se pueden mencionar
otros antecedentes que utilizan este agregado monetario en sus modelos para la demanda de dinero,
tales como Villca y otros (2018) que lo analizan desde una perspectiva de varios paises de
Latinoamérica? y estiman las elasticidades de la demanda de dinero al ingreso y a la tasa de interés
utilizando la metodologia de Kao y Pedroni cuyos resultados indican que “Las estimaciones en el panel
de paises muestran una elasticidad de demanda de dinero al ingreso de 1.73, y a la tasa de interés de -
0.16, siendo esto consistente con lo esperado teéricamente” (pag. 18). Asimismo, Valencia Romero y
otros (2020) consideran el agregado M1 pero esta vez como un determinante de la captacion bancaria
en México para el periodo 2006-2018 considerando las variables de la actividad econémica y del costo
de oportunidad de mantener dinero a través de un modelo de vectores autoregresivos.

Misas A. & Suescim M. (1993) han abordado las funciones de la demanda de dinero y el
comportamiento estacional del mercado monetario en cuyo analisis han estudiado la relacion entre las
distintas definciones de los agregados monetarios y un conjunto de variables macroecondmicas a partir
de técnicas de integracion y cointegracion estacional, que para el periodo 1980-1992 encuentran que
los agregado monetarios M1y M2 estan cointegrados en la frecuencia cero con la tasa de interés, los
precios y el ingreso, ademas, concluye que el agregado M1 es el més importante en la ejecucion de

politica monetaria

2 En cuya muestra se incluyen: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panam4,
Paraguay, Perd, Republica Dominicana y Uruguay.
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Considerando otros estudios como el de Sdnchez Fung (1999), quien ha estimado la demanda de dinero
de largo plazo para Republica Dominicana a partir de una ecuacidén que “asume una relacion lineal-
logaritmica entre el dinero real y el ingreso y una relacion lineal entre el dinero real y la tasa de interés,
una forma funcional comun en la la literatura” (pag. 145). Los datos que utiliza refiere a M1 como la
cantidad nominal de dinero, Y como el PIB real y P es el Deflactor del PIB; asi como las medidas de
costo de oportunidad de dinero que tiene que ver con R, la tasa de interés de los bonos del tesoro de
Estados Unidos a 30 afios, E como el tipo de cambio nominal (a la venta) y la Variacion de P como la
medida de inflacion.

Rodriguez Pérez (2008) se ha ocupado de estimar la demanda por dinero para México, utilizando datos
mensuales que abarcan el periodo enero de 1996 a mayo de 2007 y comprobar su relacion con el nivel
de precios. Mientras que Noriega y otros (2011), en cuyo articulo colabora Rodriguez Pérez, se realiza
un analisis econométrico por medio de métodos de cointegracion y modelos de correccion de error
(MCE) del agregado monetario M1 en México para lo cual, se utilizan datos trimestrales sin ajuste
estacional para el periodo 1986-2010, cuyas variables de interés se concentran en el agregado monetario
M1 en términos reales deflacionado con el indice nacional de precios al consumidor, el PIB real (Y)
como medida de escala de transacciones en la economia, la tasa de interés de los Certificados de la
Tesoreria de la Federacion a 91 dias (i) como medida del costo de oportunidad; estos datos se presentan
en Logaritmos naturales a excepcion de la tasa de interés (pag. 706); los mismos concluyen que “Las
estimaciones en el panel de paises muestran una elasticidad de demanda de dinero al ingreso de 1.73, y
a la tasa de interés de -0.16, siendo esto consistente con lo esperado tedricamente” (pag. 743).

En un articulo titulado “Una exploracion reciente de la demanda por dinero en Colombia bajo un
enfoque no lineal” se estima la funciéon de demanda por dinero para el periodo 1984-2016 bajo un
modelo de cointegracion basado en Saikkonen y Choi (2004) cuyos resultados indican que existe una
relacion de largo plazo entre los precios, el ingreso, la tasa de interés y la demanda de dinero, cuyos
signos de la funcidn coinciden con la teoria econémica y las semielasticidades respecto a la tasa de
interés se situaron entre -0,005 y -0,983, mientras que las elasticidades ingreso encontradas oscilaron

entre 1,967 y 3,006 (Ordofiez-Callamand y otros, 2018).
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Por otra parte, Alvarado Ferrera & Raudales Cardenas (2022) se han propuesto determinar la existencia
de una relacién a largo plazo entre la demanda de dinero y variables macroeconémicas tales como, tipo
de cambio, PIB e Inflacién en el periodo 2002-2021, para lo cual utilizan el enfoque ARDL en cuyas
conclusiones se destacan que tanto el modelo M1 como el modelo M2 lograron demostrar la existencia
de una relacion de largo plazo entre las variables del modelo, resalta que “el modelo M2 deberia tomarse
como punto focal ya que al incluir mas valores este brinda una representacion mas robusta del mercado”
(pag. 88); en el mismo articulo se mencionan varios antecedentes, entre los cuales se destaca el estudio
de Ester Campello, en colaboracion de otros autores, que analizan la evolucién del agregado M3 y de
sus componentes en Colombia en cuya conclusion afirma que:
(...) apesar de las fuertes turbulencias experimentadas por la economia colombiana en
el periodo 2003-2020, los cuatro componentes del agregado amplio M3 mantienen una
relacién, a largo plazo, con las variables macroeconémicas determinantes (el pib y el
costo de oportunidad en el caso de las demandas individuales y la relacion PIB/M3,
proxy de la velocidad de circulacion del dinero, y el tipo de interés del agregado M3
en el caso de las participaciones de cada componente en M3). (Barros Campello y otros,
2022, pag. 162)
A nivel regional, en Bolivia, se estima una funcién de demanda para responder a la interrogante de que
si Bolvia podria mantener niveles altos de sefioreaje, que en comparacion con algunos paises de
América Latina, es uno de los més altos, cercanos al 2% del Producto Interno Bruto. La funcién de
demanda planteada afiade la caracteristica de la bolivianizacidn, por lo que esta funcién aumentada tipo
Cagan esta dada por el Logaritmo natural de los saldos reales In(M/P), el indice Global de la Actividad
Econdmica (y=IGAE), la tasa de interés pasiva en moneda local del sistema financiero (i) y el Logaritmo
natural de la bolivianizacion al cuadrado. “Los resultados muestran que el ingreso, las tasas de interés
pasivas Y la bolivianizacion financiera habrian contribuido en gran manera al incremento de la demanda
de dinero, en especial desde 2006 (Cerezo & Ticona, 2017, pag. 32).

Por ultimo, pero no menos importante, en Paraguay se ha realizado una estimacién de la demanda de

dinero, para la cual se han utilizado datos trimestrales del anexo estadistico del informe econémico del




Banco Central de Paraguay, utilizando el Agregado M1 ampliado mediante técnicas de cointegracion,

cuyo modelo se resume en la siguiente especificacion:

My kv e 0

En términos logarimicos, la ecuacion anterior puede ser reescrita como :

Ln(M/Py)=InK+nInY; -ar -8T (2)

Donde:

Mt= Saldo del M1 ampliado desestacionalizado en términos nominales en el momento t.

Pt= Nivel general de precios en el momento t.

Yt=Variable de escala, aproximada por el Producto Interno Bruto desestacionalizado.

r= Variable que representa el costo de oportunidad.

T= Proxy de cambio tecnolégico.

N= Elasticidad de la demanda de dinero respecto de la variable de escala.

a= Elasticidad de la demanda de dinero con respecto al costo de oportunidad.

d= Semielasticidad de la demanda con respecto al parametro tecnoldgico.

En cuya conclusion mencionan que:
Los coeficientes estimados para el largo plazo estan acorde con los resultados
encontrados en trabajos similares realizados para la region. Estos coeficientes estan en
el orden de 0,77 para el ingreso, -0,23 para la tasa de interés y -0,005 para el factor

tecnologico. (Rojas & Garcia, 2006, pag. 1)

Modelo y Datos

Modelo Tedrico

El modelo se formula en base a la Teoria Cuantitativa, tom-ando como base la ecuacion de intercambio
de Fisher (1911) y las contribuciones de Friedmann (1956), de tal manera que:

MV=PQ

Donde:
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M= es la cantidad de dinero en un periodo determinado,

V= es la velocidad de circulacion del dinero,

P=es el nivel de precios de la economia,

Q= representa el volumen del producto real de la economia.

También se puede considerar el enfoque de la Demanda por Saldos Monetarios reales:
M/P=(1/V)xQ

Esta Gltima, describe la demanda monetaria real como una funcion de la velocidad del dinero y del PIB
real. A su vez, como la tasa de interés nominal es una buena medida del costo de oportunidad de
mantener dinero, entonces a medida que la tasa de interés suba, la velocidad de circulacién también
tenderd a aumentar, y de acuerdo a su relacién con la demanda por saldos reales, esta tendera a disminuir.
Es decir, a mayor tasa de interés nominal, menor demanda por saldos monetarios reales.

Por otra parte, se afiade las consideraciones tedricas de Baumol & Tobin, en cuyo modelo se agrega la
tasa de interés y el tipo de cambio como un determinante adicional de la demanda de dinero.

Datos

Los datos han sido recolectados de acuerdo a las variables de interés del modelo teérico. La fuente de
consulta secundaria, por la naturaleza del tema elegido, es el Anexo Estadistico del Informe Econémico
del Banco Central del Paraguay

https://www.bcp.gov.py/anexo-estadistico-del-informe-economico-i365

Se disponen de los siguientes datos para la economia paraguaya, cuyas series son mensuales y abarcan
el periodo 2014m1 a 2023m10 (enero del 2014 a octubre del 2023):

A% M1: Tasa de variacion del agregado M1 como proxy de la demanda por dinero

A% IPC: Tasa de variacion del indice de precios al consumidor

i: Tasa de interés de corto y largo plazo del sistema financiero (is; i2)

E: Tipo de cambio guaranies/délar americano

IMAEP: indicador mensual de la actividad econémica del Paraguay como proxy del PIB real®.

! Esta tltima teniendo en cuenta lo nota metodologica del Banco Central, la cual detalla que “La
compilacién de las cuentas nacionales anuales y trimestrales observan los mismos conceptos en su

formulacion, difiriendo solo en la periodicidad de la informacion elaborada”
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No se utilizan logaritmos ya que los datos estan expresados en porcentajes como tasas, mientras que
uno de ellos, es un indicador, excepto para la variable E tipo de cambio, al cual se aplica LOG.

Modelo econométrico a estimar:

Yi=B0+f1X1+B2Xo+ B3 Xs+fAXs+p

Y:=Ml Variable dependiente

X1=IPC Variable independiente
Xo=i Variable independiente
Xs=E Variable independiente
Xs= IMAEP Variable independiente

A priori se espera que:

B1>0, es decir una relacion positiva entre la demanda por dinero y la inflacion.

B2<0, es decir una relacion negativa entre la demanda por dinero y las tasas de interés.

B3<0, es decir una relacion negativa entre la demanda por dinero y el tipo de cambio.

B4>0, es decir una relacion positiva entre la demanda por dinero y el volumen de actividad econdémica.
Se aplica el modelo econométrico ARDL (Autoregressive Distributed Lag) el cual es utilizado para
analizar las relaciones de largo plazo entre las variables, cuyas formulas princi-pales incluyen:
Modelo de ARDL en Niveles: generalmente se usa cuando las series temporales son no estacionarias:
Yt=£0+p1Xt+£2Yt—1+43Xt—1+.. +PkYt—p+Lk+1Xt—p+ut

Donde:

= Yty Xtson las variables de interés en el tiempo t.

= [0 es la constante.

= B1.52,....Bk+1 son los coeficientes.

YL Y2, Ytp y Xt=1Xt-2,....Xt—p son los rezagos (lags) de las variables Y y X,
respectivamente.

= utes el término de error.

Modelo de ARDL en Primeras Diferencias: El modelo ARDL en primeras diferencias es utilizado
cuando las series temporales son estacionarias en primeras diferencias:

AYI=F0+LLAX+L2AY1 =1+ B3AXt =1+ ... + kAt —p+Pk+1AXt—p+vt

Donde:




AYty AXt son las primeras diferencias de las variables Y y X en el tiempo t, respectivamente.
= B0 es la constante.

B1,p2,...,8k+1 son los coeficientes.

AYt—1,AYt=2,...,AYt—p y AXt—1,AXt-2,...,AXt—p son las primeras diferencias rezagadas de las
variables Y y X, respectivamente.

= vtes el término de error.
En el gréafico siguiente se puede observar en detalle la aplicacion del modelo:

Gréfico 1
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Fuente: Eviews Blog (2017) https://blog.eviews.com/2017/05/autoregressive-distributed-lag-ardl.html
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RESULTADOS

Parte 1. Estadistica descriptiva de las variables

Tabla 1- Sumario estadistico de las variables

M1 Inflacion Tvista Tplazo IMAEP_ E
IPC desestac Gs/dolares

Promedio .955477 0.347998 0.837784 6.750981 112.6805 6052.362
Mediana 0.124157  0.373140 0.860000 6.677817 113.9632 5945.281
Maximo 32.22759  2.591036 1.310000 10.38000 128.1056 7384.842
Minimo -19.64370 -0.951734 0.370000 4.890000 96.55556 4267.307
Deviacion 7.476120 0.522950 0.227566 0.799160 8.264051 856.3155
Estandar
Sesgo 1.231019 0.763793  -0.288864  0.726525 -0.224577 -0.320117
(Skewness)
Curtosis 7.472068 5.309308 2.151443 5.862324 1.984666 2.165198
Jarque-Bera 28.1333 37.69325 5.181279 50.66256 6.060492 5.441727
Probabilidad .000000 0.000000 0.074972 0.000000 0.048304 0.065818
Observaciones 118 118 118 118 118 118

Fuente: Elaboracion propia en Eviews 12.

En los resultados de la tabla se puede observar que las variables ho muestran una distribucion normal;

Skewness muestra un sesgo hacia la derecha y una kurtosis alta para M1, INFLACION y TPLAZO,

mientras que muestra un sesgo hacia la izquierda y una curtosis baja para IMAEP_DESEST, TVISTA

y E. El estadistico Jarque-Bera también indica que las variables no se distribuyen de manera normal.

Esto no constituye un problema para la modelacion, pues por lo general, las variables econémicas no

se distribuyen de acuerdo a la normal.

Gréfico 1 Trayectoria de M1 en el periodo de muestra (enero2014 a octubre2023)
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Fuente: Elaboracion propia en Eviews 12.
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Gréfico 2 Trayectoria de las variables de estudio en el periodo de muestra (enero2014 a octubre2023)
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Fuente: Elaboracion propia en Eviews 12.

En los gréficos descriptivos se puede observar la evolucion de todas las variables tomadas en cuenta
para el estudio a lo largo del tiempo. Al respecto del primer grafico, sobre la Demanda por dinero (M1),
los picos se concentran en los meses de noviembre (altos) y diciembre (bajos) para la demanda por
dinero en el periodo 2016-2019. Para la inflacidn, los valores atipicos se concentran en los afios 2015 y
2016, siendo la mayor variacion positiva registrada para el mes de enero del 2016 explicada
fundamentalmente por el aumento de los precios de la carne. En relacion al promedio de la tasa pasiva,
esta comienza a experimentar un descenso durante el periodo de la pandemia, lo cual es congruente con

las politicas adoptadas por el banco central del Paraguay, al aplicarse una politica monetaria expansiva
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con una disminucién considerable de la TMP.2 El indicador de la actividad econdmica mensual del
Paraguay, tienen una tendencia de crecimiento a la larga, pero fluctuante conforme al ciclo econémico,
aunque se puede observar un punto de quiebre en abril de 2020, el mes siguiente de haberse aplicado
las politicas de confinamiento por la pandemia de Covid-19 en el pais. Por dltimo, en relacion al tipo
de cambio se puede observar un aumento desde mediados del 2014 hasta el 2015, para luego permanecer
durante casi 4 afios en una cotizacién mas o menos estable alrededor de los 6.000 Gs/Ddlar, en los afios
siguientes se puede observar la depreciacion de la moneda local para subir hasta los 7.385 Gs/Ddlar
(Gltimo mes de muestra), esto en consistente con la politica de Flotaciéon sucia del BCP* cuya
intervencidn se hace visible una vez que el tipo de cambio supere las bandas de 4.000-8.000 Gs/Délar,
mientras tanto el valor de la moneda local respecto al dolar es el resultado de los movimientos de oferta
y demanda de la divisa.

Parte 2. Modelo econométrico

Pruebas de drdenes de integracion Dickey-Fuller

Tabla 2 Test de raiz unitaria por grupo de variables

Niveles Primeras Diferencias
DFA Augmented Dickey- DFA Augmented Dickey-
Fuller test statistic Fuller test statistic
Variable
M1 0.3094 0.0000
INFLACION_IPC 0.0000 0.0000
TVISTA 0.6023 0.0000
TPLAZO 0.0000 0.0000
IMAEP_DESESTAC 0.6032 0.0000
E 0.7037 0.0000

Fuente: Elaboracion propia en Eviews 12.

Mediante la prueba de 6rdenes de integracion de Dickey-Fuller, se puede evaluar cuanto sigue:
HO: La variable posee raiz unitaria.

H1: La variable no posee raiz unitaria.

% Tasa de politica monetaria.
4 Banco Central del Paraguay.
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Regla de decision P-valor mayor a 0.05 (5% a 95% de confianza).

Las variables inflacion y tasa de interés a plazo, no poseen raices unitarias en niveles. Mientras que la
demanda por dinero (M1) es estacionaria en la primera diferencia, asi como tasa de interés a la vista,
IMAEP como proxy del PIB y tipo de cambio E.

Estructuracion del modelo ARDL

Tabla 3 Ecuacion estimada por ARDL (4,0,0,0,0)

Variable Coeficiente Std. Error t-Estadistico Prob.

D(M1(-1)) -1.162256 0.062873 -18.48586 0.0000
D(M1(-2)) -1.123276 0.084950 -13.22279 0.0000
D(M1(-3)) -0.784005 0.084875 -9.237138 0.0000
D(M1(-4)) -0.347778 0.062343 -5.578410 0.0000
TVISTA -4.198007 2.528966 -1.659970 0.1001
INFLANCION_IPC -1.040871 1.057774 -0.984021 0.3275
LOG(E) -2.978595 4.158288 -0.716303 0.4755
D2016M11 -28.39890 5.587224 -5.082828 0.0000
D2017M11 -35.39637 5.500712 -6.434870 0.0000
D2018M11 -29.61005 5.501641 -5.382039 0.0000
D2019M11 -28.16756 5.523663 -5.099435 0.0000
D2020M11 -18.36711 5.547342 -3.310975 0.0013
C 168.5612 39.84171 4.230772 0.0001

Fuente: Elaboracion propia en Eviews 12.

En el modelo econométrico con enfoque ARDL se ha eliminado la variable IMAEP como proxy del
PIB por la falta de significancia individual para el modelo y sus altas perturbaciones a las pruebas de
normalidad de los residuales. Asi como la variable TPLAZO.

D(M1) es significativa individualmente hasta su cuarto rezago, ya que p-valor es de 0,0000.
INFLACION se considera en el modelo, aunque p-valor es mayor cae en la zona de rechazo para HO,
su exclusion del modelo no genera cambios significativos en las pruebas de normalidad de los residuos,
por lo que se considera su inclusion como explicativo de la Demanda por dinero. Tal como el LOG de
E, permanece en el modelo pues su inclusion mejora la distribucion normal de los residuos.

TVISTA tiene una significancia individual para el modelo con un nivel de confianza del 90%, por lo

gue su p-valor hace que no se rechace HO.




Por otro lado, las variables dummys como regresores fijos son significativos individualmente. Las
variables dummys se corresponden con los meses de noviembre de los afios 2016 a 2020.
Globalmente el modelo es significativo ya que la prueba F arroja una probabilidad del 0,000000 con lo
gue se rechaza HO.
R cuadrado arroja un resultado del 0,822666 con lo cual se puede asumir que el modelo esta explicado
el 82,27% por sus determinantes, es decir por la misma demanda por dinero hasta su cuarto rezago, por
la inflacion (determinante con mucha fuerza tedrica), por la tasa de interés para los depoésitos a plazo en
el sistema financiero y por el log del tipo de cambio.
Por lo que la funcidn para la demanda de dinero estaria explicada de la siguiente manera:
A(M1) = 168,56 -1,16*A(M1)e1 -1,12*A(M1)e2 -0,78*A(M1)es -0,35*AM1)es  -4,2*TVISTA -
1,04*INFLANCION_IPC -2.98*LOG(E)
A continuacion, se exponen los resultados de la evaluacion a los residuales.

Grafico 3 Residuales del modelo
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Fuente: Elaboracion propia en Eviews 12.
Gréfico 4 Normalidad de los residuos
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Fuente: Elaboracion propia en Eviews 12.
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Se puede asumir que existe normalidad en los residuos, la Kurtosis es cercana a 3, mientras que la
probabilidad para Jarque-Bera es mayor al 10%.

Tabla 4 LM test para el modelo

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 4,733031 Prob. F(2,98) 0.0109
Obs*R-squared 9.953515 Prob. Chi-Square(2) 0.0069

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: ARDL

Date: 02/16/24 Time:17:42

Sample: 2014M06 2023M10

Included observations: 113

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(M1(-1)) -0.112000 0.077428 -1.446503 0.1512
D(M1(-2)) -0.036256 0.103701 -0.349624 0.7274
D(M1(-3)) -0.031129 0.096358 -0.323055 0.7473
D(M1(-4)) -0.009273 0.066416 -0.139623 0.8892
TVISTA 0.042340 2.447228 0.017301 0.9862
INFLANCION_IPC 0.354619 1.026904 0.345328 0.7306
LOG(E) -0.115267 4.014071 -0.028716 0.9771
D2016M11 0.488805 5.391990 0.090654 0.9280
D2017M11 0.270926 5.354059 0.050602 0.9597
D2018M11 -0.062080 5.379370 -0.011540 0.9908
D2019M11 0.610431 5.348306 0.114135 0.9094
D2020M11 2.827409 5.460457 0.517797 0.6058
C -3.249793 38.65390 -0.084074 0.9332
RESID(-1) 0.345942 0.129254 2.676453 0.0087
RESID(-2) -0.230560 0.123175 -1.871809 0.0642
R-squared 0.088084 Mean dependent var -2.36E-14
Adjusted R-squared -0.042189 S.D.dependentvar 5.138066
S.E. of regression 5.245333 Akaike info criterion 6.275621
Sum squared resid 2696.325 Schwarz criterion 6.637664
Log likelihood -339.5726 Hannan-Quinn criter. 6.422534
F-statistic 0.676147 Durbin-Watson stat 2.151417

Prob(F-statistic) 0.792323

Fuente: Elaboracion propia en Eviews 12.

Siendo la probabilidad menor al 5%, se rechaza HO, por lo que los residuos estan correlacionados en

serie hasta el segundo rezago. Por lo que se procede a realizar las pruebas de heterocedasticidad con el

objeto de validar los supuestos del modelo econométrico.




Tabla 5 Test de Homocedasticidad

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.955954 Prob. F(12,100) 0.4957
Obs*R-squared 11.62875 Prob. Chi-Square(12) 0.4759
Scaled explained SS 12.43255 Prob. Chi-Square(12) 0.4116

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.011238 Prob. F(1,110) 0.9158
Obs*R-squared 0.011441 Prob. Chi-Square(1) 0.9148

Fuente: Elaboracién propia en Eviews 12.

Siendo, HO: los errores tienen varianza constante, son homocedasticos; H1: los errores no tienen
varianza constante, son heterocedasticos.

Como la probabilidad es alta no se rechaza HO, por la tanto los residuos son homocedasticos.

Tabla 6 Prueba de limites y forma de largo plazo de ARDL

Conditional Error Correction Regression

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 168.5612 39.84171 4.230772 0.0001
D(M1(-1))* -4.417315 0.255307 -17.30198 0.0000
TVISTA** -4.198007 2.528966 -1.659970 0.1001
INFLANCION IPC** -1.040871 1.057774 -0.984021 0.3275
LOG(E)** -2.978595 4.158288 -0.716303 0.4755
D(M1(-1),2) 2.255060 0.209529 10.76252 0.0000
D(M1(-2),2) 1.131783 0.137149 8.252245 0.0000
D(M1(-3),2) 0.347778 0.062343 5.578410 0.0000
D2016M11 -28.39890 5.587224 -5.082828 0.0000
D2017M11 -35.39637 5.500712 -6.434870 0.0000
D2018M11 -29.61005 5.501641 -5.382039 0.0000
D2019M11 -28.16756 5.523663 -5.099435 0.0000
D2020M11 -18.36711 5.547342 -3.310975 0.0013

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).

Levels Equation
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TVISTA -0.950353 0.577042 -1.646939 0.1027
INFLANCION IPC -0.235634 0.239720 -0.982955 0.3280
LOG(E) -0.674300 0.941837 -0.715941 0.4757
C 38.15919 9.235724 4.131695 0.0001

EC = D(M1) - (-0.9504*TVISTA -0.2356*INFLANCION IPC -0.6743*LOG(E) +

38.1592)

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. 1(0) 1(1)

Asymptotic: n=1000
F-statistic 80.45302 10% 2.37 3.2
k 3 5% 2.79 3.67
2.5% 3.15 4.08
1% 3.65 4.66

Actual Sample Size 113 Finite Sample: n=80
10% 2.474 3.312
5% 2.92 3.838
1% 3.908 5.044

Fuente: Elaboracion propia en Eviews 12.
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Siendo HO: No existe relacion de largo plazo; y como la probabilidad es del 80,45 entonces se rechaza
HO, por la tanto existe relacién de largo plazo entre las variables (H1).

Tabla 7 Prueba VIF

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF
D(M1(-1)) 0.003953 2.229115 2.229114
D(M1(-2)) 0.007217 4.069739 4.069739
D(M1(-3)) 0.007204 4.065449 4,065439
D(M1(-4)) 0.003887 2.195837 2.195773
TVISTA 6.395672 18.49057 1.309754
INFLANCION IPC 1.118886 1.644607 1.166304
LOG(E) 17.29136 5015.183 1.230448
D2016M11 31.21707 118.2477 1.046440
D2017M11 30.25783 114.6142 1.014285
D2018M11 30.26806 114.6529 1.014628
D2019M11 30.51085 115.5726 1.022766
D2020M11 30.77300 116.5656 1.031554

C 1587.362 6066.482 NA

Fuente: Elaboracion propia en Eviews 12.

Tanto para las pruebas no centradas, como para las centradas, los valores no superan a 10 en los 4
rezagos para M1, y en F_inflacion, mientras que para la prueba no centradas de TVISTA alcanza un
valor de 18,5 por lo que puede existir problemas de multicolinealidad sobre esta variable. Para Log E

alcanza un valor bastante alto para la prueba no centrada, por lo que también puede existir

multicolinealidad para esta variable.




Tabla 8 Test de variables omitidas para IMAEP

Omitted Variable Test

Equation: EQ0O1ARDL

Omitted Variables: IMAEP DESESTAC

Specification: D(M1) D(M1(-1)) D(M1(-2)) D(M1(-3)) D(M1(-4)) TVISTA
INFLANCION IPC LOG(E) D2016M11 D2017M11 D2018M11
D2019M11 D2020M11 C

Null hypothesis: IMAEP DESESTAC is not significant

Value df Probability
t-statistic 0.852802 99 0.3958
F-statistic 0.727272 (1,99) 0.3958
Likelihood ratio 0.827084 1 0.3631
F-test summary:

Sum of Sq. df Mean Squares

Test SSR 21.56256 1 21.56256
Restricted SSR 2956.769 100 29.56769
Unrestricted SSR 2935.207 99 29.64855
LR testsummary:

Value
Restricted LogL -344.7823
Unrestricted LogL -344.3688

En el test, para la variable omitida IMAEP_DESEST se puede observar como el modelo restricto tiene
un menor logaritmo de méxima verosimilitud que el modelo irrestricto, con esto se maximiza que los
parametros sean significativos. Por lo que se puede afirmar que el mejor modelo es aquel que no
contiene a la IMAEP que se habia tomado como un proxy del PIB.

Tabla 9 Test de variables omitidas para TPLAZO

Omitted Variable Test

Equation: EQO1ARDL

Omitted Variables: TPLAZO

Specification: D(M1) D(M1(-1)) D(M1(-2)) D(M1(-3)) D(M1(-4)) TVISTA
INFLANCION_IPC LOG(E) D2016M11 D2017M11 D2018M11
D2019M11 D2020M11 C

Null hypothesis: TPLAZO is not significant

Value df Probability
t-statistic 0.753000 99 0.4532
F-statistic 0.567009 (1,99) 0.4532
Likelihood ratio 0.645346 1 0.4218
F-testsummary:

Sum of Sa. df Mean Squares

Test SSR 16.83806 1 16.83806
Restricted SSR 2956.769 100 29.56769
Unrestricted SSR 2939.931 99 29.69628
LR testsummary:

Value
Restricted LogL -344.7823
Unrestricted LogL -344.4596

Fuente: Elaboracion propia en Eviews 12.




Enrelacion a la variable TPLAZO como la tasa de interés para depdsitos a plazo en el sistema financiero,
el modelo restricto tiene un menor logaritmo de méxima verosimilitud que el modelo irrestricto, con
esto se maximiza que los parametros sean significativos.

Por medio del test de méxima verosimilitud, se puede encontrar que la exclusion de ambas variables es
significativa, pues sus respectos logaritmos son menores en los modelos restrictos que los que
irrestrictos.

Tabla 10 Test Ramsey

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: D(M1) D(M1(-1)) D(M1(-2)) D(M1(-3)) D(M1(-4)) TVISTA

INFLANCION IPC LOG(E) D2016M11 D2017M11 D2018M11
D2019M11 D2020M11 C

Value df Probability
t-statistic 6.702705 99 0.0000
F-statistic 44.92626 (1,99) 0.0000
Likelihood ratio 42.28248 1 0.0000
F-testsummary:

Sum of Sa. df Mean Squares

Test SSR 922.9489 1 922.9489
Restricted SSR 2956.769 100 29.56769
Unrestricted SSR 2033.820 99 20.54364
LR testsummary:

Value
Restricted LogL -344.7823
Unrestricted LogL -323.6411

Fuente: Elaboracion propia en Eviews 12.

Por el test de Ramsey se puede determinar que el modelo restricto es mejor, pues tiene menor logaritmo

en relacion al modelo irrestricto.
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Grafico 5 Test Cusum
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Fuente: Elaboracion propia en Eviews 12.

Se considera que el modelo es estable globalmente, por la que la linea azul no sale de las bandas de
confianza.

Parte 3. Pronéstico para M1 como proxy de la demanda de dinero.

Siendo la ecuacion resultante:

A(M1) = 168,56 -1,16*A(M1)¢1 -1,12*A(M1)r2 -0,78*A(M1)t3 -0,35*A(M1)rs  -4,2*TVISTA -
1,04*INFLANCION_IPC -2.98*LOG(E)

Siendo el intercepto en y= 168,56 y existiendo una relacién negativa entre TVISTA y M1, de tal manera
que por cada 1% que aumenta la tasa de interés a la vista, la demanda tendera a disminuir en 4,2%
aproximadamente, resultante del aumento del costo de oportunidad del dinero, también el modelo ha
arrojado una relacion negativa entre INFLACION y M1, de tal manera que por cada 1% que aumente
el nivel general de precios, medida por el IPC, la demanda de dinero tendera a disminuir en 1,04%
aproximadamente, esto difiere de lo esperado a priori; entre tanto que existe una relacion negativa entre
M1y E, de tal manera que por cada 1% que aumente el tipo de cambio, la demanda de dinero tendera

a disminuir en 2,98%, resultante de la depreciacién de la moneda local.
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Grafico 6 Prondstico para la Demanda de Dinero
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Fuente: Elaboracién propia en Eviews 12.

Grafico 7 Serie temporal y pronosticada para M1
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Fuente: Elaboracion propia en Eviews 12.

En el gréfico se puede observar como el pronostico (forecast) tiene un buen ajuste para la demanda de
dinero en relacién a la serie observada. La linea F(azul) indica que la demanda de dinero tendera a
decrecer, que, considerando el resultado del prondstico para las variables independientes, es coherente,

ya que sus respectivos prondsticos indican que tienen a crecer.
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CONCLUSIONES

La demanda de dinero, la cual es objeto de estudio de la investigacién, tomando como dato el cambio
mensual en el agregado monetario M1, aplicando un modelo ARDL (4,0,0,0) ha permitido arribar a las
siguientes conclusiones:

Efecto de rezagos de la variable dependiente, ya que los coeficientes negativos de los rezagos de
AM1 sugieren que los cambios en la variable M1 en periodos pasados tienen un efecto negativo en el
cambio actual de M1.

Efecto de la variable TVISTA, pues el coeficiente negativo (-4.2) sugiere que un aumento en la tasa
de interés a la vista reduce el cambio en la variable M1, esto se debe a que, al aumentar el costo de
oportunidad del dinero, las personas tienden a reducir su demanda de dinero, lo cual es consistente con
la teoria econémica.

Efecto de la variable inflacion, de tal manera que el coeficiente negativo (-1.04) sugiere gue un
aumento en la inflacién reduce el cambio en la variable M1. Esto podria ser consistente con la teoria
econdmica, ya que una mayor inflacion puede hacer que la gente retenga menos efectivo debido a la
disminucidn del poder adquisitivo de la moneda local.

Efecto de la variable LOG(E), como el coeficiente negativo (-2.98) indica que un aumento del 1% en
el tipo de cambio est4 asociado con una disminucion en el cambio de la variable M1 en casi 3%. Esto
sugiere que una depreciacion de la moneda local (un aumento en E) puede estar relacionada con una
menor expansion de la cantidad de dinero en la economia.

Por lo tanto, la tasa de interés a la vista, la inflacion y el tipo de cambio son buenos explicativos de la
demanda de dinero, asi como los cuatro primeros rezagos de la misma variable (M1), para lo cual, el
modelo seleccionado ha arrojado un R cuadrado alto de més del 82%, mientras que el modelo es
significativo en conjunto y el test cusum demuestra estabilidad en el modelo; por otra parte, el test LM
ha permitido determinar la existencia de relacion de largo plazo entre las variables. EI prondstico para

M1 decrece a la larga.
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APENDICE

Tabla 11. Resultados del modelo AR para las variables independientes
Dependent Variable: INFLANCION_IPC
Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

© 0.350748 0.064478 5.439779 0.0000
AR(1) 0.224586 0.080381 2.794003 0.0061
SIGMASQ 0.257694 0.023866 10.79750 0.0000
R-squared 0.049659 Mean dependent var 0.347998
Adjusted R-squared 0.033131 S.D. dependent var 0.522950
S.E. of regression 0.514214 Akaike info criterion 1.533180
Sum squared resid 30.40788 Schwarz criterion 1.603621
Log likelihood -87.45764 Hannan-Quinn criter. 1.561781
F-statistic 3.004571 Durbin-Watson stat 2.000672
Prob(F-statistic) 0.053466

Dependent Variable: D(TVISTA)
Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)
Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000789 0.005517 0.142983 0.8866
AR(1) -0.392667 0.069764 -5.628510 0.0000
SIGMASQ 0.006257 0.000668 9.371274 0.0000
R-squared 0.153027 Mean dependent var 0.001183
Adjusted R-squared 0.138168 S.D. dependent var 0.086321
S.E. of regression 0.080136 Akaike info criterion -
2.183444
Sum squared resid 0.732084 Schwarz criterion -
2.112619
Log likelihood 130.7315 Hannan-Quinn criter. -
2.154690
F-statistic 10.29848 Durbin-Watson stat 1.909774
Prob(F-statistic) 0.000077

Dependent Variable: LOG(E)
Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
© 8.677642 0.198043 43.81705 0.0000
AR(1) 0.997199 0.009549 104.4299 0.0000
SIGMASQ 0.000258 2.92E-05 8.862078 0.0000
R-squared 0.988008 Mean dependent var 8.697737
Adjusted R-squared 0.987800 S.D. dependent var 0.147422
S.E. of regression 0.016284 Akaike info criterion -
5.328282
Sum squared resid 0.030493 Schwarz criterion -
5.257840
Log likelihood 317.3686 Hannan-Quinn criter. -
5.299680
F-statistic 4737.459 Durbin-Watson stat 1.232308
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia en Eviews 12.
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Tabla 12 Prondstico para las variables independientes

Forecast Tvista Inflacion E
2023M11 0.37700360... 0.87251198... 7394.58372...
2023M12 0.35664479... 0.89555560... 7402.58828...
2024M01 0.35207249... 0.88760563... 7461.52926...
2024M02 0.35104561... 0.89182582... 7507.62133...
2024M03 0.35081499... 0.89126719... 7497.82706...
2024M04 0.35076320... 0.89258504... 7498.57489...
2024M05 0.35075156... 0.89316606... 7554.77214...
2024M06 0.35074895... 0.89403642.. 7601.02231...
2024M07 0.35074837... 0.89479316... 7591.72535...
2024M08 0.35074823... 0.89559451... 7591.60756...
2024M09 0.35074820... 0.89637834... 7647.06939...
2024M10 0.35074820... 0.89716906... 7694.10174...
2024M11 0.35074820... 0.89795707.. 7685.52642...
2024M12 0.35074820... 0.89874614.. 7684.62989...
2025M01 0.35074820... 0.89953480... 7739.35850...
2025M02 0.35074820... 0.90032362... 7787.15795...
2025M03  0.35074820... 0.90111238... 7779.32467...
2025M04 0.35074820... 0.90190116... 7777.67198...
2025M05 0.35074820... 0.90268993... 7831.64962...
2025M06 0.35074820... 0.90347870... 7880.19411...
2025M07 0.35074820... 0.90426748... 7873.12055...
2025M08 0.35074820... 0.90505625... 7870.73402...
2025M09 0.35074820... 0.90584503... 7923.94336...
2025M10 0.35074820... 0.90663380... 7973.21037...
2025M11 0.35074820... 0.90742257... 7966.91354...
2025M12 0.35074820... 0.90821135... 7963.81588...

Fuente: Elaboracion propia en Eviews 12.
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Grafico 8 Serie actual y pronosticada para las variables independientes.
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Grafico 9 Serie actual y pronosticada para tasa de interés a la vista
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