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El estudio analiza el efecto de las remesas internacionales en Honduras sobre el
indice mensual de actividad econémica (IMAE) como una medida aproximada del
crecimiento econdmico, las reservas internacionales y el indice de tipo de cam-
bio efectivo real (Itcer). Con datos de series temporales con periodicidad men-
sual de diciembre de 2001 a diciembre de 2016, se formula un modelo del tipo
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vector autorregresivo (VAR) y se presentan resultados con figuras de la funcién
impulso-respuesta (IFR). Los hallazgos muestran respuesta negativa del IMAE,
Itcer y positiva de las reservas internacionales a mediano plazo.
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on international reserves, economic growth and the real exchange rate index
in Honduras. Cuadernos de Economia, 39(81), 703-729.

The study analyses the effect of international remittances in Honduras on the
Monthly Economic Activity Index (IMAE) as a proxy measure of economic growth,
international reserves and the Effective Real Exchange Rate Index (Itcer). Using
data from time series with monthly periodicity from December 2001 to Decem-
ber 2016, the model of Vector Autoregressive (VAR) is formulated and results are
presented in the form graphs of the Impulse Response Function (IRF). The find-
ing shows negative responses from IMAE and Itcer and a positive response from
international reserves in the medium term.
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dores sobre reservas internacionais, crescimento econéomico e indice de tipo
de cambio real em Honduras. Cuadernos de Economia, 39(81), 703-729.

O estudo analisa o efeito das remessas internacionais em Honduras sobre o indice
mensal de atividade economica (IMAE) como uma medida aproximada do cres-
cimento econdmico, as reservas internacionais e o indice de tipo de cambio efe-
tivo real (Itcer). Com dados de séries tempordrias com periodicidade mensal de
dezembro de 2001 a dezembro de 2016, se formula um modelo do tipo vector
auto regressivo (VAR) se apresentam resultados com figuras da fung¢do impulso
-resposta (IFR). Estes descobrimentos mostram resposta negativa do IMAE, Itcer
positiva das reservas internacionais a médio prazo.
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INTRODUCCION

Las remesas han desempefiado un papel importante en la economia de Honduras y
la regién durante las dltimas décadas. El dinamismo en la recepcién de las reme-
sas ha sido tal que para algunas naciones es la segunda fuente de divisas, detrds
de la inversion extranjera directa. En otros se han convertido en la primera gene-
radora de divisas. Entre 2016 y 2017, las remesas enviadas a América Latina y el
Caribe aumentaron en mas del 8 % y superaron los USD 75 000 millones (Orozco,
2018). En el mundo, el incremento porcentual en 2017 con respecto a 2016 fue del
8,5 %, pas6 de USD 429 000 a 466 000 millones y establecié un nuevo récord en
envios de este tipo de transferencias (World Bank Group, 2018, p. 3). Para Hondu-
ras, en 2017, las remesas constituyeron el 19 % del producto bruto interno (PBI) y
superaron la participacion de la inversién extranjera directa (IED) en el PIB y por
debajo de la participacién que las exportaciones tuvieron en el crecimiento eco-
némico (Banco Central de Honduras [BCH], 2018a; World Bank Group, 2018).

Lo anterior ha llevado a que el niimero de estudios sobre el papel de las reme-
sas en las economias se incremente, que han abordado la importancia de este tipo
de transferencia monetaria para los paises receptores, entre ellos los trabajos que
afrontan el problema desde la perspectiva del impacto en la macroeconomia de
las naciones, sobre todo de aquellas economias en desarrollo cuyos ingresos por
este tipo de traspasos es importante. Crecimiento econémico, tipo de cambio real,
inversion, inclusion financiera y déficit comercial son, entre otros, los asuntos mas
abordados desde la perspectiva del impacto de las remesas de los trabajadores
(Chami, Fullenkamp y Jahjah, 2005; Makun, 2018; Tahir, Khan y Shah, 2015).

La evidencia encontrada en las investigaciones relaciona las remesas con mejora
en la calidad de vida de los receptores. Macroeconémicamente, las remesas con-
tribuyen con el crecimiento econémico, la reduccién de la pobreza, la inversion,
a cubrir el déficit comercial y mejorar los niveles de las reservas internaciona-
les y mantener liquidez que permita afrontar movimientos abruptos en la econo-
mia internacional (Apergis y Cooray, 2018, p. 18; Chowdhury, Uddin e Islam,
2014; Siddique, Selvanathan y Selvanathan, 2012). Pero, también, las remesas,
seglin estudios causantes de la apreciacion del tipo de cambio real, vuelven menos
competitivo a los paises en vias de desarrollo, encarecen los bienes no transables
internacionalmente, abaratan los bienes transables, perjudican las exportaciones y
encarecen las importaciones (Apergis y Cooray, 2018; Ratha y Mohapatra, 2007;
Vargas-Silva, 2009). Cox y Ureta (2003), Céceres y Saca (2006a) y Anzoategui,
Demirgiic-Kunt y Martinez (2013), en El Salvador, encontraron que las remesas
impactan significativamente el sistema financiero, con la promocién de cuentas de
depdsito a los remesadores, pero no tienen influencia significativas sobre el otor-
gamiento de crédito por parte del sector financiero a los usuarios. Reducen los
niveles de pobreza, mejoran indicadores en educacion, pero también promueven
apreciacion del tipo de cambio real y financian las importaciones.
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Adams y Cuecuecha (2010), en Guatemala, revelan que los ingresos por reme-
sas de trabajadores son muy importantes para la economia, sobre todo cuando son
usados para fortalecimiento de capital humano o la inversiéon empresarial. Puerta
(2011), en Honduras, en uno de los escasos trabajos relacionados con este tipo de
transferencias, ya ponia en la palestra publica la importancia de las remesas de los
trabajadores, con el argumento de que son vitales para la estabilidad macroeconé-
mica del pais. A pesar de que en nuestra patria el crecimiento de las remesas de los
trabajadores es evidente y cada vez mds importante su participacion en el PIB, hoy
dia no existen suficientes estudios que permitan profundizar en la importancia de
estas en la macroeconomia nacional, donde se encuentra un espacio perfecto para
desarrollar investigacién empirica.

El objetivo de este articulo es mostrar como las remesas influyen en el comporta-
miento del crecimiento econdmico, las reservas internacionales y el tipo de cam-
bio real en Honduras, con datos con periodicidad mensual de diciembre de 2001
hasta diciembre de 2016 extraidos de la base de datos del Consejo Monetario Cen-
troamericano (CMCA) y con un andlisis econométrico a través del modelo de vec-
tores autorregresivos (VAR), sus herramientas funcién impulso respuesta (IRF, por
sus siglas en inglés) para verificar las respuestas de una variable ante el choque
de otra y el andlisis de descomposicién de la variable, para determinar cudl es la
varianza de una variable debido a la influencia de otra.

El articulo estd estructurado de la siguiente manera: la seccién dos expone el
marco de referencia en el que se fundamenta la investigacién. La seccién tres
explica el modelo econométrico, que fue tomado de Céceres y Saca (2006a). La
seccidn cuatro presenta los datos que son sometidos a prueba en el modelo econo-
métrico, la seccion cinco exhibe los resultados encontrados y la discusion de estos;
entre los hallazgos mds importantes, es de resaltar que, a diferencia de El Salva-
dor, las reservas internacionales en Honduras responden a mediano y largo plazo
de forma positiva al ingreso de las remesas de los trabajadores, mientras que en El
Salvador la respuesta siempre fue negativa. Por dltimo, la seccion seis hace énfa-
sis en las conclusiones a las que se llega en el estudio.

REVISION DE LITERATURA

Las remesas son consideradas un concepto relativamente nuevo, sin embargo, las
investigaciones en torno a ellas se han incrementado dada la importancia que el
fenémeno financiero representa. Las remesas constituyen una inyeccion de capital
para los paises en vias de desarrollo; hoy dia, son los mds beneficiados con estas
trasferencias internacionales.

Reconocidos estudiosos han realizado importantes investigaciones. En lo macro-
econdmico, sobresalen estudios que muestran como los ingresos por remesas tie-
nen efectos sobre la economia de los paises a través de diversos canales (Abbas,
Masood y Sakhawat, 2017; Bayangos y Jansen, 2011; Nisar y Tufail, 2013; Yas-



Efecto de remesas de trabajadores sobre reservas René Santos-Munguia y Juan Miguel Pérez 707

meen, Anjum, Yasmeen y Twakal, 2011), que permiten incrementar el ingreso per
cépita de los receptores y motivan con frecuencia la ejecucion de inversiones de
capital y formacién de capital humano. De esta manera, el sector financiero se for-
talece con el ingreso de las remesas que hace posible mantener liquidez financiera
y promover mecanismos de inversion con el incremento del crédito al sector pri-
vado. Otras teorias establecen que las remesas contribuyen con la balanza de pagos
a reducir el déficit comercial, entre otras variables macroeconémicas.

En atencidn a estos estudios, la revision de literatura se plantea en tres partes.
Primera, se revisan investigaciones que implican la influencia de las remesas en
el crecimiento econémico. Segunda, se resaltan trabajos que investigaron la res-
puesta de la reserva monetaria internacional ante los flujos de remesas que ingre-
san a un paifs. Y tercera, la revision de literatura culmina con andlisis de trabajos
cientificos que evaldan como responde el tipo de cambio ante el ingreso de las
remesas.

Remesas y crecimiento econémico

Samuelson y Nordhaus (2010) establecen que el crecimiento econémico repre-
senta la expansion del PIB potencial nacional. En otras palabras, el crecimiento
econdémico ocurre cuando la frontera de posibilidades de produccién (FPP) de un
pais se desplaza a la derecha (p. 516).

Considerado junto con la IED un determinante externo, para muchos estudiosos
las remesas contribuyen al crecimiento econémico de los paises receptores de
manera directa y también de manera indirecta con el efecto multiplicador, y desta-
can que las remesas generan crecimiento econémico con el impulso de la inversién
en el pais destino, fortalecimiento del sistema financiero y facilitacién de la for-
macién de capital humano, el tipo de consumo y el ahorro (Bahadir, Chatterjee y
Lebesmuehlbacher, 2018; Chami et al., 2008; Makun, 2018; Meyer y Shera, 2017,
Tahir et al., 2015). Siddique et al. (2012) analizaron la relacién entre las remesas
y el crecimiento econémico en Bangladés, India y Sri Lanka. Motivados por iden-
tificar la existencia de una relacion causal entre las remesas y el crecimiento eco-
némico y el orden direccional de la relacién, utilizaron datos en series de tiempo
de un periodo de veinticinco afios, con la prueba de causalidad de Granger y el
modelo de VAR, y encontraron que con una participacién arriba del 8 %, y con un
efecto multiplicador, las remesas contribuyeron al crecimiento econémico en estos
paises. Concluyeron que las remesas desempefian un papel significativo en la pro-
mocién del crecimiento econdmico, ya que estas son usadas como pequefios capi-
tales de inversién, con lo que pasan a formar parte de la economia y financian el
crecimiento de la industria. En esa linea, aparece el trabajo de Mundaca (2009),
quien analizé, con datos rescatados del Banco Mundial (BM) para el periodo de
1970 a 2002, el impacto de las remesas y del sector de intermediacion financiera
sobre el crecimiento econémico en América Latina y el Caribe; veinticinco paises
fueron evaluados, clasificados en cuatro grupos con el método de los momentos
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generalizado (GMM), en primeras diferencias, debido a que las variables eran no
estacionarias. Los resultados mostraron que las remesas afectan significativamente
el crecimiento econdmico; los coeficientes del modelo econométrico son numérica
y estadisticamente significativos.

Las remesas influyen positivamente en el crecimiento econémico, con mayor
acentuacion en aquellos paises con politicas e instituciones politicas y econdmicas
de calidad, ademads, donde las remesas como porcentaje del PIB son significativas
(Barguellil, Zaiem y Zmami, 2013; Blouchoutzi y Nikas, 2014; Catrinescu, Leon-
Ledesma, Piracha y Quillin, 2009; Lartey, 2013; Ravibesh, 2013). Shera y Meyer
(2013), en un trabajo cuantitativo, con la funcién Cobb Douglas doble logaritmi-
ca y datos de veintitin paises en vias de desarrollo, encontraron que las remesas
tienen un efecto positivo y estadisticamente significativo sobre el PIB per cépita
de los paises; un incremento de las remesas en un 1 % aumenta en promedio el
ingreso per cdpita en un 0,14 %, también extiende en un 1 % la inversion en capi-
tal humano.

Matuzeviciute y Butkus (2016) analizaron el impacto de las remesas a largo plazo
con datos de 116 paises en el periodo de 1990 a 2014. Para ello usaron el enfoque
de minimos cuadrados ordinarios (MCO) con variables en primeras diferencias en
atencidn a que no son estacionarias en nivel. Concluyeron que la influencia de las
remesas en el crecimiento es estadisticamente significativa, pero difiere la magni-
tud, basado en el nivel de desarrollo econémico del pais receptor y de la abundan-
cia de las remesas es esa economia. A pesar de la magnitud del impacto marginal
de las remesas, estas no aseguran el crecimiento a largo plazo o resolver proble-
mas estructurales de las economias, como el clima politico inestable y las politi-
cas econdmicas, o la corrupcién, que es comtn en los paises en vias de desarrollo.
Ravinesh (2013) efectda en un estudio hecho en Guyana, con datos del BM, en el
periodo de 1982 a 2010, y aplica la funcién de produccién de tipo Cobb-Douglas
y otras regresiones como la prueba Bounds y la prueba de causalidad de Granger.
Concluye que las remesas son positivas y significativas, y contribuyen en un 3 %
al crecimiento del PIB a largo plazo.

Rao y Hassan (2012), con datos econémicos de cuarenta paises cuyo porcentaje
de las remesas sobre el PIB supera el 1 %, analizan el impacto directo de las reme-
sas sobre el crecimiento econémico. Mediante el modelo de Solow y con la teo-
ria del crecimiento endégeno de Romer y Lucas en la década de 1980, buscaron
medir este efecto. Los resultados con el enfoque de MCO indican que la relacién
entre el crecimiento econdmico y las remesas no es simple y que debe analizarse
el efecto de otras variables (participacion de la inversién en el PIB, dinero, inver-
sién extranjera, inflacidn, crédito, déficit) en esa relacién. El estudio concluyé que
las remesas de los trabajadores no parecen tener efectos directos y permanentes a
largo plazo sobre el crecimiento econémico, pero si transitorios a corto plazo, por
lo que encuentra relacion de influencia indirecta a través de otros canales como la
inversion, el dinero y el desarrollo financiero.
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Ya, ademds del estudio anterior, que muestra indicios de no influencia favora-
ble de las remesas sobre el crecimiento econdémico, otros trabajos también sefia-
lan impacto negativo de las remesas sobre el crecimiento econémico y que estas
son utilizadas para el consumo, sin politicas claras para su inversién, son impro-
ductivas, llevan a pérdida de fuerza laboral y quienes las reciben muestran menos
disponibilidad para el trabajo (Chami et al., 2005; Jahjah et al., 2003, citados por
Goschin, 2014). Chami et al. (2005), bajo la teoria inicial de que las remesas inter-
nacionales desempefian un papel similar al de la IED en el crecimiento econémico
en los paises en vias de desarrollo, verifican la relaciéon entre remesas y creci-
miento econdémico, bajo un enfoque cuantitativo, con un panel de datos agrega-
dos de remesas de 113 paises en vias de desarrollo, datos extraidos del BM en un
periodo de 28 afios (1970-1998), y con la aplicacién del enfoque de MCO y varias
estimaciones, los resultados mostraron una robusta negativa correlacién entre el
crecimiento de las remesas y el crecimiento del PIB. Las remesas no muestran
intenciones de ser capital de inversion, sino mds bien compensar la situacién de
pobreza en familias de los paises en vias de desarrollo.

Céceres y Saca (2006a) realizaron un estudio cuantitativo en El Salvador con datos
econdémicos mensuales extraidos del Banco Central de Reserva de El Salvador
y bancos centrales de Centroamérica. Con el modelo de VAR, analizaron varia-
bles como remesas, indice de precios al consumidor, indice de actividad econémi-
ca (IAE), tasa de interés y oferta monetaria, y encontraron influencia negativa de
las remesas sobre la economia salvadoreiia, ya que las remesas que ingresan a este
pais se canalizan principalmente al consumo, aumentan los precios y los salarios
de los bienes no comercializados, reducen el crecimiento de las exportaciones y
conducen a un aumento de las importaciones, y desplazan produccion nacional de
bienes importables.

Las remesas y las reservas internacionales netas

Las reservas internacionales se definen como “stock de medios de pagos interna-
cionales en poder de la autoridad monetaria de un pafs. Las reservas internaciona-
les estdn constituidas por oro, divisas y derechos especiales de giro” (BCH, 2017).

Muchos estudios han encontrado una relacién positiva entre el ingreso de las reme-
sas y el incremento en las reservas internacionales, por lo que los niveles correc-
tos de reservas internacionales permiten a los paises mantener liquidez para hacer
frente a posibles fluctuaciones en la economia internacional, conservar estabili-
dad de la moneda y cubrir importaciones, entre otros. Se plantea que los paises
deben tener reservas internacionales para cubrir al menos tres meses de importa-
ciones, no obstante el Fondo Monetario Internacional (FMI) sugiere como requi-
sito que las reservas puedan cubrir cuatro meses de importaciones. Las remesas
pueden incrementar las reservas internacionales, lo que estabiliza también la eco-
nomia local (Guha, 2013; Tahir et al., 2015). Las reservas internacionales tienen
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un papel importante en el disefio de futuras politicas publicas que permitan alcan-
zar un equilibrio comercial (Arize y Malindretos, 2012).

Guha (2013) desarrolla un modelo general de equilibrio para describir los canales
de los mecanismos de transmision de las remesas internacionales sobre la econo-
mia de los paises. Los parametros son estimados, primero, con el método baye-
siano, la distribucién posteriormente es estimada con la cadena de Monte Carlo
y, por ultimo para medir la respuesta de cada variable a choques de las remesas
se recurrié a la IRF. Se resalta que la alta relacién entre remesas y el total de la
reserva de divisas, en particular de las economias en desarrollo, es un claro ejem-
plo de la importancia de las remesas como fuente de divisas dentro de una nacion.
Chowdhury et al. (2014) analizaron los determinantes de las reservas internaciona-
les en Bangladés e hicieron énfasis en el nivel adecuado que los paises deben man-
tener como reserva internacional. Utilizaron datos de series de tiempo de 1972 a
2011, que fueron recabados desde fuentes secundarias. Con andlisis de regresion
y técnicas econométricas como el método de MCO, al igual que con la prueba de
raiz unitaria para validar estacionariedad y la prueba de integracién en las varia-
bles, descubrieron una fuerte relacién entre las reservas internacionales, el tipo
de cambio, la oferta monetaria, las remesas, la tasa de interés, el dinero, el PIB
per cépita, que les afectan significativamente muestran una dependencia lineal.
El ingreso de flujos internacionales de dinero como las remesas de trabajadores
tiene inmediato impacto en el crecimiento de las reservas internacionales, en pri-
mera instancia, aunque con algunos efectos secundarios un tanto peligrosos. A
pesar de que la ayuda externa ha disminuido para ciertos paises, a causa de la rece-
sién econdmica, por ejemplo, su impacto en las reservas internacionales no es sig-
nificativo. Mantener relativamente estables los precios es, segin los resultados,
apropiado para mantener niveles estables de reservas internacionales. Vacaflores,
Kishan y Trinidad (2012) examinaron el papel de las remesas en la acumulacién
de reservas internacionales, con datos de panel de nueve paises de América Latina
en el periodo de 1997 a 2010, cuyo registro de datos lo hicieron trimestralmente.
Con una exhaustiva revisién de literatura, muestran cémo los flujos de remesas
han evolucionado positivamente, proporcionado liquidez de moneda extranjera y
mejorado las condiciones de vida de los receptores de remesas. Mediante un enfo-
que cuantitativo, ejecutaron regresiones con el método de MCO y estimaron para-
metros para las variables reservas internacionales, comercio, remesas, PIB real,
tasa de cambio nominal, tasa de interés diferencial entre el pais receptor y los Esta-
dos Unidos y el precio de los commodities. Los resultados indican que las reme-
sas tienen influencia en las reservas internacionales; un crecimiento del 1 % de las
remesas como porcentaje del PIB conlleva un incremento del 0,93 % en las reser-
vas internacionales. El diferencial de la tasa de interés rezagada un trimestre mues-
tra que un incremento en ella lleva a una pequefia en las reservas internacionales.
Por su parte, el incremento de las exportaciones netas en un 1 % como porcentaje
del PIB eleva las reservas internacionales en el 0,93 %. El estudio concluye que la
acumulacién de reservas internacionales depende de factores externos y de que las
condiciones de la economia internacional sean favorables.
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Céceres y Saca (2006a) realizaron un estudio en El Salvador, bajo un enfoque
cuantitativo, con datos secundarios tomados del Banco de Reserva de El Salvador
y con el método de VAR. Analizaron la respuesta de las reservas internacionales
netas ante el ingreso de una fuerte cantidad de dinero en concepto de remesas. La
respuesta de las reservas internacionales netas a un ingreso de remesas muestra un
aumento inmediato, pero después de tres meses la respuesta se vuelve negativa y
asi continda hasta el final del periodo. La caida de las reservas es congruente con la
reduccion mostrada por la oferta monetaria meses después al ingreso de las reme-
sas, si se considera el hecho de que las remesas ingresan, pero salen de nuevo para
cubrir pagos de consumo de importacidn de bienes; asi como es congruente con el
aumento de la tasa de interés.

Remesas y tipo de cambio real

El tipo de cambio es crucial para mantener la competitividad de un pais y se define
como el precio al que una moneda se cambia por otra en el mercado de divisas. En
general, existen tres tipos de politicas cambiarias: politica cambiaria flexible, poli-
tica cambiaria fija y deslizamientos en el tipo de cambio. La abundancia de reme-
sas aprecia la moneda y provoca que los paises pierdan competitividad externa e
incrementen el déficit comercial. La apreciacion podria llevar a disminuir la pro-
duccién y manufactura de bienes transables e incrementar los precios de los bie-
nes no transables (Apergis y Cooray, 2018; Bayangos y Jansen, 2011; Céaceres y
Saca, 2006b; Guha, 2013; Hill, 2018; Parkin, 2014). Vargas-Silva (2009) encontré
en México relacion positiva entre remesas y apreciacion de la moneda, con la fun-
cién impulsé respuesta del modelo de VAR vy utilizé, ademads de la variable reme-
sas, otras como tipo de cambio real, diferencial de tasa de interés entre México y
los Estados Unidos, ingreso y oferta monetaria agregada, con datos mensuales, la
mayoria dispuestos en forma logaritmica, recopilados de la Reserva Federal de los
Estados Unidos y el Banco Central de México. Comprob6 que en un 47 % la varia-
cidn del tipo de cambio en México es explicada por las remesas, estas hacen com-
prensible en un 38 % la varianza del dinero después de dos afios de ingreso de las
remesas; la moneda se aprecia después de un choque positivo a estas. La aprecia-
cién excede el 1 % y la respuesta permanece de manera significativa por los proxi-
mos quince meses al fuerte ingreso de remesas.

Ratha y Mohapatra (2007) encontraron que la entrada en grandes cantidades de
dinero en forma de remesas y de manera sostenida puede causar una apreciacion
del tipo de cambio real, sobre todo, en aquellas pequeias economias receptoras de
grandes cantidades de remesas y, por tanto, una pérdida en la competitividad rela-
tiva de las exportaciones, y hacer que la produccién de bienes transables sensibles
a los costos, incluidos los cultivos comerciales y las manufacturas, sea menos ren-
table, lo que daria lugar al denominado mal holandés. La duplicacién de las reme-
sas aprecia el tipo de cambio real en un 20 % en paises de América Latina y el
Caribe.
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Lartey, Mandelman y Acosta (2012) analizaron la influencia de las remesas sobre
el tipo de cambio real, con variables como importaciones, exportaciones, PIB per
cépita, dinero como porcentaje del PIB y comercio abierto. Con datos de 109 pai-
ses en vias de desarrollo, extraidos de la base de datos del BM y Levy-Yeyati y
Sturzenegger en el periodo de 1990 a 2003, y segtn los estudios Bourdet y Falck
(2006) y L6pez, Molina y Bussolo (2007), implementaron el GMM y estimaron el
modelo en primeras diferencias. Encontraron que las remesas tienen un impacto
significativo sobre el tipo de cambio; un incremento de las remesas como porcen-
taje del PIB, se asocia con apreciacién del tipo de cambio real. Ademads, la afluen-
cia de remesas destinadas a compensar la disminucién resultante en los ingresos
de los hogares puede ayudar a mantener el equilibrio a largo plazo sobrevalorado
para el tipo de cambio real.

Céceres y Saca (2006b), con datos del Banco Central de Reserva de El Salvador,
en el periodo de 1995 a 2004, analizaron la respuesta de dinero, reservas interna-
cionales, tasa de interés, indice de precios, importaciones e IAE ante el ingreso de
las remesas. Utilizaron el modelo econométrico de VAR y concluyeron que a corto
plazo la entrada de remesas en fuertes cantidades conduce a una apreciacion real
del tipo de cambio en los primeros dos meses y luego a una ligera recuperacion,
pero muestra después de tres meses una apreciacioén constante del tipo de cambio
real. La apreciacién del tipo de cambio explica, en parte, la respuesta negativa de
la actividad econdmica ante el impacto de las remesas.

Se puede mencionar también el trabajo de Amuedo-Dorantes y Pozo (2004), con
inclusién de variables como gasto de gobierno, tasa de interés del mundo, pre-
cio de exportaciones e importaciones; todas las variables en uso, excepto la tasa
de interés, se convirtieron en logaritmo. Se estimé la ecuacién planteada con el
método de MCO. Los resultados muestran que el ingreso de fuertes sumas de
dinero en concepto de remesas provoca apreciacion de la moneda y con ello pér-
dida de competitividad externa, e impone un costo muy alto a los productores de
bienes de exportacion en los paises receptores de remesas. Cuando estas se dupli-
can, la apreciacién del tipo de cambio real es del 22 % en trece paises de Amé-
rica Latina y el Caribe analizados en el mismo estudio. Ponderan el hecho de
que, siendo las remesas una transferencia internacional, otras transferencias como
ayuda externa no tienen el mismo impacto sobre el tipo de cambio real.

MODELO

Para detallar el efecto de las remesas sobre ciertas variables macroeconémicas en
Honduras, segtin los trabajos de Jansen (2003), Ciceres y Saca (2006a) y Amuedo-
Dorantes, Pozo y Vargas-Silva (2010), se plantea el uso de datos en serie de tiempo
con periodicidad mensual, analizados con el modelo de VAR que se describe a
continuacion.
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Y=ALY_ +..ApYtp+et.. (1).

En esta ecuacién, Y es una serie de variables observadas en el tiempo # y P es
el nimero maximo de rezagos que tienen las variables que integran el sistema.
Conceptualmente, Y contiene las remesas como la variable que inicia el proceso;
IMAE, Itcer y las reservas internacionales son las variables que finalizan el pro-
ceso de transmisién, ademas del término de error, que es considerado no corre-
lacionado. La transmisién o impacto puede ser descrito con la estimacién del
modelo VAR y la IRF que permite verificar la direccién del impacto de un choque
provocado por el ingreso de las remesas sobre otra variable en estudio, ademas de
la duracién de este impacto.

Elmodelo VAR sinrestricciones aestimar es el siguiente: (HNREM, HNGROWTH-
PIB (HNGROWTHIMAE), HNRIN y HNITCER). En todas las variables, sus
datos son de periodicidad mensual, donde HNREM es monto de remesa en Hon-
duras y HNGROWTHIMAE es ITAE. En atencién a la periodicidad mensual de los
datos, se considera el IMAE como variable de aproximacion de crecimiento eco-
némico debido a que no es posible obtener datos con periodicidad mensual del
PIB; HNRIN es el monto de las reservas internacionales de Honduras; y HNIT-
CER es el indice de la tasa de cambio real (ITCR) en Honduras. Todas las varia-
bles macroecondémicas son tratadas en forma logaritmica.

El modelo incluye, en primera instancia, la variable mds exdgena que son las
remesas y que ademads inician el proceso que se pretende medir, que por su carac-
teristica de componente exdgeno, segin Bahadir et al. (2018), sus fluctuaciones
son independientes de las condiciones econdémicas del pais receptor y estdn mds
relacionadas con la situacién del pais huésped de la persona que envia las trans-
ferencias. Con un orden de inclusion, se sigue el proceso hasta llegar a la variable
mds endégena que se supone es el tipo de cambio.

Se justifica es uso de modelo VAR por ser una herramienta estadistica muy robusta
que permite analizar variables con rezago en series de tiempo. Considera que el
comportamiento actual de las variables seguird siendo la misma, por ello, se estima
una herramienta de prondstico. Segtin Gujarati y Porter (2010), es un método sim-
ple, cuyas predicciones obtenidas son en muchos casos mejores que las obtenidas
con modelos de ecuaciones simultdneas mas complejos. Ademas, este modelo per-
mite medir la reaccion o respuesta de variables ante el choque de otras que usan la
IRF, lo que es esencial en el estudio, porque se intenta conocer cémo se compartan
el IMAE, el Itcer y las reservas internacionales en el tiempo en funcién del com-
portamiento de las remesas.

DATA

El estudio se trabaja con datos mensuales en serie de tiempo de remesas de los
trabajadores, crecimiento econdmico con el IMAE como aproximacién del cre-
cimiento econdémico, reservas internacionales y tipo de cambio real. El periodo
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incluye desde diciembre de 2001 hasta diciembre de 2016. Los datos se obtuvie-
ron de la base de datos del CMCA. Las remesas de los trabajadores y las reservas
internacionales fueron adquiridas en moneda extranjera (USD), mientras que el
IMAE y el tipo de cambio real como un indice. Es preciso indicar el uso del IMAE
como indicador de crecimiento econémico en lugar del PIB, debido a la ausencia
de datos de este dltimo con periodicidad mensual. A pesar de que el IMAE no se
puede considerar puntualmente como indicador de crecimiento econémico en su
sentido amplio, como si lo es el PIB, es indicador de medicién mensual de la acti-
vidad econémica, permite disponer de informacion en tiempo real sobre el estado
de la economia y extraer sefiales relevantes del comportamiento de la actividad
econdmica y anticipar su posible trayectoria, por lo que es considerado como indi-
cador de adelanto del PIB anual (BCH, 2018b; CMCA, 2004), en atencién a ajus-
tes desarrollados por autoridades del BCH para fortalecer la medicién del IMAE
desde el punto de vista de cobertura de actividades y de productos, asi como de su
tratamiento metodolégico (BCH, 2011). Se determind utilizar en este estudio el
IMAE como indicador de crecimiento econémico. Todas las variables son trans-
formadas en valores en logaritmicos para poder calcular el modelo VAR.

Para Amuedo-Dorantes et al. (2010, p. 945), existe cierto grado de incertidum-
bre respecto de los verdaderos montos de remesas, en atencién a que resulta difi-
cil contabilizar la totalidad de los ingresos, ya que existen mecanismos informales
de envio de remesas que muchas veces no se contabilizan a través del sistema
financiero nacional y, por ende, no se reportan al BCH. Por lo general, los mon-
tos reportados por el banco central de un pais es el dinero que ingresa a este a tra-
vés de las instituciones financieras, y los organismos internacionales consideran
estas cifras como infalibles, sin estimar posibles problemas de contabilizacion.
Este tipo de impasses puede limitar la certeza sobre el monto de remesas que real-
mente ingresan al pais.

RESULTADOS EMPIRICOS

El test de Dickey-Fuller aumentado permitié verificar la existencia de raiz unita-
ria en todas las variables, que ademads son estacionarias e integradas de orden I (1)
en el caso del ITCR y de orden I (2) para el resto de las variables (apéndice AII).
Basados en el criterio de Akaike, se establecié un modelo con doce rezagos en
todas las variables objeto de estudio, los ideales para evitar la multicolinealidad
o errores de especificacién. Los resultados empiricos de la aplicacién del modelo
VAR son expuestos con figuras de la IFR. Segiin Guha (2013), las figuras de la IRF
representan movimientos percibidos por una variable a corto plazo influidos por el
choque positivo en otra variable. Como lo postula Amuedo-Dorantes et al. (2010),
quienes indican que el modelo permite rastrear con el tiempo cdmo una variable
en particular responde a los choques de otras variables en el sistema y la direccién
de la respuesta, es decir, si esta respuesta es positiva o negativa. El modelo mues-
tra un R? ajustado alto, que va desde un 98 % hasta un 99 %, lo que implica que el
ajuste del modelo es bastante robusto. Los resultados se muestran a continuacion.
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Efecto en las remesas de los trabajadores

La Figura 1a muestra el IFR de las remesas de los trabajadores provocado por el
ingreso al pafs de las mismas remesas de los trabajadores. Inicialmente, el impacto
es positivo y bastante fuerte; luego de dos meses a la entrada de este capital, se
nota una caida, alcanza valores del 1,5 % y muestra, ademads, el pico mds bajo en
respuesta al ingreso dinero en el quinto mes. A partir de ahi, las remesas mantie-
nen un crecimiento sostenido. La descomposicion de la varianza (apéndice AIV)
establece que después de un periodo de diez meses la variacién de las remesas es
explicada en un 62,6 % por la variacién en las mismas remesas. Como lo demos-
traron Céceres y Saca (2006a, 2006b) para El Salvador, en Honduras las remesas
también tienen su propio dinamismo con un crecimiento a corto plazo, no obstante
menos pujantes y con mayores fluctuaciones que en El Salvador.

Indice mensual de actividad economica

La Figura 1b plasma la respuesta del IMAE ante el ingreso de las remesas de los
trabajadores. Inicialmente, se observa un decrecimiento, sin embargo, entre el ter-
cer y cuarto mes, se experimenta un crecimiento importante que alcanza el punto
m4s alto en el 0,7 % en todo el proceso en el cuarto mes. A partir de ahi, la tenden-
cia es bastante irregular: caidas pronunciadas en el quinto mes, crecimiento débil
y fluctuante entre el sexto y noveno mes, momento en el que nuevamente se vuelve
negativo el crecimiento.

Los resultados del andlisis de descomposicién de varianza muestran que después
del periodo analizado el 26 % de la variacion en el IMAE es explicada por los flu-
jos las remesas de trabajadores.

Reservas internacionales

El adecuado nivel de reservas permite mantener la estabilidad de la moneda y una
posicion econémica creible a nivel internacional. La Figuralc muestra la respuesta
de las reservas internacionales ante el ingreso de las remesas de trabajadores. En
principio, y hasta el séptimo mes, la respuesta es negativa; es a partir de la mitad
del séptimo mes que comienza una tendencia de crecimiento sostenido. El resul-
tado en Honduras difiere de lo ocurrido en El Salvador, donde la respuesta de las
reservas internacionales segun el estudio de Céaceres y Saca (2006a) es negativo en
consideracién al mismo periodo para el estudio en ambos paises.

El analisis de la descomposicién de la varianza revela que la variabilidad de las
reservas internacionales de Honduras son explicadas en un 8,7 % por el flujo de las
remesas de los trabajadores. En el acumulado, la variacién de las reservas interna-
cionales es explicado en un 13,6 % por variables incluidas en el modelo, remesas
de los trabajadores, el IMAE vy el Itcer (13,6 = 8,7 + 2,2 + 2,7). En consonancia
con lo planteado por Vacaflores et al. (2012), el impacto de las remesas con rezago
sobre las reservas internacionales es negativo; en general, y no en la medida del
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impacto de otras variables, el impacto termina, aunque tardio, siendo minima-
mente positivo.

Figura 1.
Efecto de las remesas sobre remesas, actividad econémica, reservas internaciona-
les y tipo de cambio real.
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Fuente: datos del CMCA.

Tipo de cambio real

La Figura 1d exhibe la respuesta del tipo de cambio real ante un fuerte choque de
las remesas. A lo largo del periodo analizado, la respuesta es negativa y con ten-
dencia creciente a partir del primer mes, alcanza hasta un —0,3 % en el octavo mes
y continda en esa linea de crecimiento negativa por el resto del periodo de analisis.
El anélisis de descomposicidn de la varianza refuerza que la variacién del indice
de tipo de cambio en Honduras se debe en un 12,9 % a la entrada de las remesas de
los trabajadores.

La evidencia encontrada en otros estudios (Ball, Lopez y Reyes, 2013; Lartey et
al., 2012; Lépez et al. 2007) indica que uno de los efectos que provoca el ingreso
en grandes cantidades de divisa (incluida las remesas de trabajadores) es la apre-
ciacién del tipo de cambio real y por ende la pérdida de competitividad externa,
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asi como un aumento en el déficit de la balanza comercial. El anélisis de descom-
posicion de la varianza muestra que otro elemento del modelo, cuyo impacto en el
indice de tipo de cambio es fuerte, son las reservas internacionales. El 13 % de la
varianza del indice del tipo de cambio efectivo real Honduras (ITCERH) se debe
a la fuente antes mencionada.

CONCLUSIONES

Cuando Honduras pasa por un proceso migratorio histérico, el éxodo de hondu-
refios hacia otros paises, especialmente los Estados Unidos, presenta escenarios
propicios de andlisis en atencién a que, producto de esa migracién, Hondu-
ras actualmente es un importante receptor de remesas de los trabajadores. Este
articulo tuvo como objetivo, mediante el modelo de VAR, verificar el efecto que
las remesas de trabajadores que ingresan a Honduras tienen sobre variables macro-
econdémicas como PIB representado con el IMAE, reservas internacionales y tipo
de cambio real, con herramientas del modelo VAR como la IRF y el andlisis de
la descomposicidn de la varianza. Del andlisis ejecutado con datos de periodicidad
mensual se concluye que:

Existe un efecto positivo pero mintisculo a muy corto plazo de la entrada de reme-
sas de los trabajadores sobre el crecimiento del IMAE en Honduras; este impacto
positivo se diluye hasta volverse negativo a mediano y largo plazo. Tal resultado
difiere de lo encontrado por Caceres y Saca (2006a, 2006b) en El Salvador, donde
el comportamiento del IMAE, luego del ingreso de las remesas, es practicamente
negativo a lo largo del periodo analizado. Es importante aclarar que el IMAE no
es el mejor indicador para medir el crecimiento econdémico, no obstante el hecho
de que el PIB —indicador normalmente utilizado para analizar crecimiento eco-
némico— no muestra valores mensuales o al menos trimestrales. Esto puede ser
una desventaja para la confiabilidad de la medicién realizada. A pesar de, y en
atenci6n a que el IAE es un indicador de la tendencia del crecimiento econdémica
a priori, los resultados concuerdan con aquellos estudiosos como Chami et al.
(2005, 2008), Meyer y Shera (2017), Mundaca (2009), Lartey (2013), Ravinesh
(2013), entre otros, quienes encontraron un efecto positivo de las remesas sobre el
crecimiento econémico.

Uno de los hallazgos mds importantes de esta investigacion es que el compor-
tamiento (respuesta) de las reservas internacionales con referencia al ingreso de
remesas de los trabajadores a Honduras difiere de hallazgos hechos por otros estu-
dios realizados bajo similares metodologias y en paises con condiciones parecidas,
como El Salvador. Mientras la respuesta es negativa en ese pafs, en el nuestro, las
reservas internacionales crecen con la llegada de este tipo de transferencias. Coin-
cidiendo con autores como Vacaflores et al. (2012), Guha (2013), Chowdhury et
al. (2014), entre otros, estudios que concluyen la clara influencia de las remesas
enel fortalecimiento de las reservas internacionales, sobre todo en aquellos paises en
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vias de desarrollo, cuyos montos de remesas de trabajadores son altos y represen-
tan una fraccidn significativa del PIB.

La respuesta de las reservas internacionales a corto y mediano plazo ante el
ingreso de remesas de los trabajadores medido con la IRF es positiva después de
siete meses y medio al ingreso de las transferencias. A partir de ese periodo, la ten-
dencia es al crecimiento de manera sostenida gie alcanza un maximo de 0,02 % al
final del periodo de estudio. La variacion de las reservas internacionales en Hon-
duras depende en un 8,7 % de la entrada de las remesas. Este crecimiento permite
cierta solidez ante las fluctuaciones en el exterior, ademas, mantener la estabili-
dad de la moneda.

Por otra parte, el incremento en el ingreso de las remesas de los trabajadores
provoca apreciacion del tipo de cambio real en Honduras. La variable responde
negativamente ante el choque provocado por el ingreso de las remesas de los tra-
bajadores y alcanza picos hasta del —0,003 % en el octavo mes. Este resultado se
ajusta a los hallazgos encontrados por Ratha y Mohapatra (2007), Vargas-Silva
(2009), Bayangos y Jansen (2011) y Hill (2018), referentes a que en aquellas
pequeiias economias receptoras de grandes cantidades de remesas provocan apre-
ciacion del tipo de cambio real y pérdida de competitividad.

Las remesas de los trabajadores son cada vez mds importantes para la economia
nacional; su volumen se incrementa cada afio igual que los hondurefios que emi-
gran cada vez mds. Sin embargo, el registro de estas de manera adecuada atn es
tema de discusion, porque la debilidad de su contabilizacion representa serias difi-
cultades para medir con exactitud el aporte a todos los niveles de esta fuente de
ingreso. Encontrar datos de instituciones fiables en Honduras es un verdadero obs-
taculo a sortear en futuras investigaciones.
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APENDICE

Al VAR (remesa, IMAE, reservas internacionales e Itcer)

Vector Autoregression Estimates
Date: 12/10/18 Time: 22:31
Sample (adjusted): 2002M12 2016M12

Included observations: 169 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

LNRES
LNIS{E?E' LlN;x’éE— INTERNA- | LNITCER
CIONALES

LNREMESAS(-1) 0,328577 | -0,058563 | -0,089105 | 0,005028
(0,10367) | (0,04170) | (0,05423) | (0,00592)

[3,16930] | [-1,40444] | [-1,64299] | [ 0,84891]

LNREMESAS(-2) 0,203959 | 0,001117 | 0,066383 | 0,000723
(0,11235) | (0,04519) | (0,05877) | (0,00642)

[ 1,81545] | [0,02473] | [1,12955] | [0,11269]

LNREMESAS(-3) 0231458 | 0,148785 | 0,044421 | -0,015070
(0,10913) | (0,04389) | (0,05709) | (0,00623)

[2,12091] | [3,38972] | [0,77813] | [-2:41725]

LNREMESAS(-4) -0,003678 | -0,131538 | -0,089354 | -0,000878
(0,11097) | (0,04463) | (0,05805) | (0,00634)

[-0,03314] | [-2,94708] | [-1,53926] | [-0,13846]

LNREMESAS(-5) 0,077713 | 0,063838 | 0,058235 | 0,007437
(0,11428) | (0,04596) | (0,05978) | (0,00653)

[0,68002] | [1,38885] | [0,97412] | [1,13910]

LNREMESAS(-6) 0,030080 | 0,042514 | -0,011130 | -0,002414
(0,11475) | (0,04615) | (0,06003) | (0,00656)

[0,26214] | [0,92118] | [-0,18542] | [-0,36818]

LNREMESAS(-7) 0,109458 | 0,066549 | 0,102099 | 0,001537
(0,11421) | (0,04593) | (0,05974) | (0,00652)

[0,95841] | [ 1,44877] | [1,70898] | [0,23553]

LNREMESAS(-8) 0,091294 | -0,017335 | 0,310070 | 0,011851
(0,10660) | (0,04287) | (0,05576) | (0,00609)

[0,85644] | [-0,40432] | [5,56059] | [ 1,94602]

LNREMESAS(-9) -0,019451 | -0,010828 | -0,106536 | -0,004587
(0,12041) | (0,04843) | (0,06299) | (0,00688)

(Continiia)
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[-0,16153] | [-0,22358] | [-1,69134] | [-0,66686]
LNREMESAS(-10) -0,354054 | -0,059765 | -0,091460 | 0,001591
(0,11852) | (0,04767) | (0,06200) | (0,00677)
[-2,98734] | [-1,25377] | [-1,47522] | [0,23502]
LNREMESAS(-11) 0,062354 | -0,097374 | -0,097579 | -0,006823
(0,11755) | (0,04728) | (0,06149) | (0,00672)
[0,53043] | [-2,05950] | [-1,58684] | [-1,01603]
LNREMESAS(-12) 0,271979 | 0,099918 | -0,025373 | -0,007695
(0,11007) | (0,04427) | (0,05758) | (0,00629)
[2,47099] | [2,25701] | [-0,44068] | [-1,22379]
LNIMAE_INDICE(-1) -0,664015 | 0259674 | -0,056417 | -0,032690
(0,25009) | (0,10059) | (0,13082) | (0,01429)
[-2,65514] | [2,58162] | [-0,43125] | [-2,28812]
LNIMAE_INDICE(-2) 0,025793 | 0,082976 | -0,090835 | -0,031388
(0,27910) | (0,11226) | (0,14600) | (0,01594)
[0,09242] | [0,73918] | [-0,62216] | [-1,96858]
LNIMAE_INDICE(-3) -0,094702 | -0,078153 | -0,047142 | 0,042277
(0,26936) | (0,10834) | (0,14091) | (0,01539)
[-0,35158] | [-0,72137] | [-0,33457] | [ 2,74735]
LNIMAE_INDICE(-4) 0,127898 | 0,202611 | 0,371603 | -0,011068
(0,26345) | (0,10596) | (0,13781) | (0,01505)
[0,48547] | [1,91211] | [2.69641] | [-0,73537]
LNIMAE_INDICE(-5) 0,599155 | 0,017824 | -0,325797 | 0,001021
(0,26169) | (0,10525) | (0,13689) | (0,01495)
[2,28959] | [0,16935] | [-2,37998] | [ 0,06830]
LNIMAE_INDICE(-6) 0,120793 | 0,119900 | 0,274737 | 0,001649
(0,27212) | (0,10945) | (0,14235) | (0,01555)
[0,44389] | [ 1,09548] | [1,93001] | [ 0,10606]
LNIMAE_INDICE(-7) -0,059890 | -0,074356 | -0,056050 | -0,011173
(0,27642) | (0,11118) | (0,14460) | (0,01579)
[-0,21667] | [-0,66881] | [-0,38763] | [-0,70755]
LNIMAE_INDICE(-8) -0,427629 | -0,115095 | -0,299061 | -0,021229
(0,26526) | (0,10669) | (0,13876) | (0,01515)
[-1,61208] | [-1,07877] | [-2,15520] | [-1,40089]
LNIMAE_INDICE(-9) 0,068202 | -0,004025 | 0,223023 | 0,017959
(0,27405) | (0,11022) | (0,14336) | (0,01566)
[0,24887] | [-0,03652] | [1,55573] | [ 1,14709]
LNIMAE_INDICE(-10) 0,215904 | 0,045762 | -0,009255 | 0,028173

(Continiia)
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(0,25942) | (0,10434) | (0,13571) | (0,01482)
[ 0,83225] | [0,43858] | [-0,06820] | [ 1,90098]
LNIMAE_INDICE(-11) -0,174976 | 0,019903 | -0,115923 0,001585
(0,25174) | (0,10125) | (0,13169) | (0,01438)
[-0,69505] | [ 0,19657] | [-0,88028] | [0,11021]
LNIMAE_INDICE(-12) 0,228100 | 0,301096 0,223252 | -0,002417
(0,22591) | (0,09086) | (0,11817) | (0,01291)
[ 1,00971] | [3,31382] | [1,88919] | [-0,18727]
LNRES_INTERNACIONALES(-1) | 0,252968 | -0,005977 0,897224 0,001161
(0,17568) | (0,07066) | (0,09190) | (0,01004)
[ 1,43990] | [-0,08459] | [9,76283] | [ 0,11564]
LNRES_INTERNACIONALES(-2) | 0,095483 | 0,061155 0,191714 0,016752
(0,23332) | (0,09384) | (0,12205) | (0,01333)
[ 0,40923] | [0,65167] | [1,57075] | [ 1,25675]
LNRES_INTERNACIONALES(-3) | 0,073881 | 0,097001 | -0,031204 | -0,004628
(0,23464) | (0,09438) | (0,12274) | (0,01340)
[0,31486] | [ 1,02782] | [-0,25422] | [-0,34526]
LNRES_INTERNACIONALES(-4) | 0,072727 | -0,127220 | -0,075089 0,002415
(0,23135) | (0,09305) | (0,12102) | (0,01322)
[ 0,31436] | [-1,36721] | [-0,62046] | [ 0,18273]
LNRES_INTERNACIONALES(-5) | -0,500086 | -0,017702 | -0,071974 | -0,006674
(0,21362) | (0,08592) | (0,11175) | (0,01220)
[-2,34099] | [-0,20603] | [-0,64408] | [-0,54685]
LNRES_INTERNACIONALES(-6) | -0,057657 | -0,004571 0,026570 0,003887
(0,21652) | (0,08708) | (0,11326) | (0,01237)
[-0,26629] | [-0,05248] | [0,23459] | [ 0,31425]
LNRES_INTERNACIONALES(-7) | -0,069482 | -0,049616 | -0,124473 | -0,000842
(0,21545) | (0,08666) | (0,11271) | (0,01231)
[-0,32249] | [-0,57256] | [-1,10442] | [-0,06843]
LNRES_INTERNACIONALES(-8) | -0,002903 | 0,175932 | -0,038340 | -0,000907
(0,21387) | (0,08602) | (0,11188) | (0,01222)
[-0,01358] | [2,04521] | [-0,34269] | [-0,07425]
LNRES_INTERNACIONALES(-9) | 0,265827 | -0,118295 0,158565 0,017174
(0,21666) | (0,08714) | (0,11334) | (0,01238)
[ 1,22690] | [-1,35747] | [1,39903] | [ 1,38746]
LNRES_INTERNACIONALES(-10) | -0,048097 | 0,051545 | -0,054652 | -0,021938
(0,22349) | (0,08989) | (0,11691) | (0,01277)
[-0,21521] | [ 0,57343] | [-0,46747] | [-1,71826]

(Continiia)
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LNRES_INTERNACIONALES(-11) | -0,239874 | -0,047641 | -0,091821 | -0,005490
(0,22359) | (0,08993) | (0,11696) | (0,01277)
[-1,07282] | [-0,52976] | [-0,78505] | [-0,42983]
LNRES_INTERNACIONALES(-12) | 0,116181 | 0,011646 | 0,068289 | 0,018177
(0,16446) | (0,06615) | (0,08603) | (0,00940)
[0,70644] | [0,17606] | [0,79379] | [ 1,93469]
LNITCER(-1) -1,183460 | -1,326985 | -0,693354 | 1,216894
(1,64008) | (0,65965) | (0,85794) | (0,09370)
[-0,72159] | [-2,01165] | [-0,80816] | [ 12,9878]
LNITCER(-2) 3,158397 | 2,507398 | 1,801221 | -0,187212
(2,59030) | (1,04183) | (1,35501) | (0,14798)
[1,21932] | [2.40672] | [1,32931] | [-1,26512]
LNITCER(-3) 1,095666 | -0,079955 | -1,123766 | -0,039278
(2,63035) | (1,05794) | (1,37596) | (0,15027)
[0,41655] | [-0,07558] | [-0,81672] | [-0,26139]
LNITCER(-4) -2,555397 | -1,883861 | 0,519637 | 0,153803
(2,60633) | (1,04828) | (1,36339) | (0,14890)
[-0,98046] | [-1,79710] | [0,38114] | [1,03296]
LNITCER(-5) 1,279244 | 1258105 | 0440559 | -0,254812
(2,61516) | (1,05183) | (1,36801) | (0,14940)
[0,48916] | [1,19611] | [0,32204] | [-1,70557]
LNITCER(-6) -1,187941 | -0,004862 | -2,190969 | 0,061727
(2,62661) | (1,05644) | (1,37400) | (0,15005)
[-0,45227] | [-0,08979] | [-1,59459] | [0,41137]
LNITCER(-7) -0,477993 | -0,147820 | 2,691121 | -0,017293
(2,62494) | (1,05576) | (1,37313) | (0,14996)
[-0,18210] | [-0,14001] | [1,95985] | [-0,11532]
LNITCER(-8) -1,951631 | 0,178571 | -0,900918 | 0,130218
(2,61216) | (1,05063) | (1,36644) | (0,14923)
[-0,74713] | [0,16997] | [-0,65932] | [0.87261]
LNITCER(-9) 3,986749 | 0,862503 | -1,038539 | 0,014559
(2,56847) | (1,03305) | (1,34359) | (0,14673)
[1,55219] | [0,83491] | [-0,77296] | [ 0,09922]
LNITCER(-10) -1,094688 | -1,132670 | 0,833809 | 0,043129
(2,54815) | (1,02488) | (1,33296) | (0,14557)
[-0,42960] | [-1,10517] | [0,62553] | [0,29627]
LNITCER(-11) 2,065595 | 0,827187 | 0,596364 | -0,096920

(Continiia)
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(2,46032) | (0,98955) | (1,28701) | (0,14055)

[ 0,83956] | [0,83592] | [0,46337] | [-0,68955]

LNITCER(-12) -2,877234 | -1,021969 | -0,837609 | -0,051163

(1,64398) | (0,66122) | (0,85998) | (0,09392)

[-1,75017] | [-1,54559] | [-0,97399] | [-0,54476]

C -0,742837 | 0,950563 | -0,134785 0,105706

(1,55282) | (0,62455) | (0,81229) | (0,08871)

[-0,47838] | [ 1,52199] | [-0,16593] | [ 1,19158]

R-squared 0,985955 | 0,986617 0,991418 0,999181

Adj. R-squared 0,980337 | 0,981264 0,987985 0,998854

Sum sq. resids 0,497432 | 0,080469 0,136118 0,001623

S.E. equation 0,064384 | 0,025895 0,033680 0,003678

F-statistic 175,4965 | 184,3037 288,8026 3051,600

Log likelihood 252,6819 | 406,6059 362,1884 736,4364

Akaike AIC -2,410437 | -4,232022 | -3,706371 | -8,135342

Schwarz SC -1,502951 | -3,324537 | -2,798886 | -7,227857

Mean dependent 5,270292 | 5,124192 7,793934 4,432311

S.D. dependent 0,459143 | 0,189183 0,307260 0,108652
Determinant resid covariance (dof adj.) 3,06E-14
Determinant resid covariance 7,78E-15
Log likelihood 1785,923
Akaike information criterion -18,81566
Schwarz criterion -15,18572

AIL Prueba aumentada de Dickey-Fuller serie logaritmica

Variable dependiente en segundas diferencias

Tendencia e

Registro de las variables

Intercepto

intercepto

Ninguna

Remesas

*#%-10,24012

*#%-10,20632

**%-10,27255

IMAE

% —10,83661

**%-10,80878

**%-10,88119

Reservas internacionales

**%-11,25013

*#%-11,20923

**%-11,28448

Tipo de cambio real Itcer

*#%-9.,091941

**%_9.327979

kg 742834

Nota: la raiz unitaria del Itcer es calculada en primeras diferencias.

Nuimero de rezagos = 12

*HO de la raiz unitaria se rechaza al 10 %

**HQ de la raiz unitaria se rechaza al nivel del 5 %

***Ho de la raiz unitaria se rechaza al 1 %
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AIIL Funcién impulso respuesta ante choques
en las diversas variables analizadas

Response to Cholesky One S. D. Innovations £ 2 S. E.

Response of LNREMESAS Response of LNREMESAS
to LNIMAE_INDICE to LNRES INTERNACIONALES
0,08 0,08
0,06 + 0,06 |
0,04 | 0,04 e
002 | 002F
000 fog—s B Y S —
002 N T e gt
_0’04 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J _0 04 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
1 23 45 6 7 8 910 123 452678 910
Response of LNREMESAS Response of LNIMAE_INDICE
to LNITCER to LNIMAE_INDICE
0,08 0,03 -
0,06
0,02 +
0,04 o »
002 F 7 i 001 |
000 For e
0,00
0,02
_0 04 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J _0,01 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
’ 1 2 3 4 5 6 7 8 910 1 2 3 4 5 6 7 8 910
Response of LNIMAE_INDICE Response of LNIMAE_INDICE
0,03 - to LNRES_INTERNACIONALES 0,03 - to LNINTCER
0,02 | 0,02
0,01 | o T 0,01 . bt
000 e~ L B
-0,01 11 (] |\\’//| T T T T T N T |
1 2 3 4 5 6 7 8 910 7 1 2 3 45 6 7 8 910
Response of LNRES INTERNACIONALES Response of LNRES INTERNACIONALES
to LNIMAE_INDICE to LNRES_INTERNACIONALES
0,06 0,06
0,04 ~ 0,04 |-
0,02 - TN e 0,02
0,00 - — 0,00
_0,02 1 1 1 1 1 1 1 \|\ ey -0.02 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 ’ 1 23 4 5 6 7 8 910
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Response of LNRES INTERNACIONALES Response of LNIT CER to
to LNINTCER LNIMAE INDICE
0,06 0,008 -
0,04 - 0,004 -
0,02 | T 0000 e oo
0,00 ez 0,004 |-
_0502 L L 1 1 L 1 1 L J . Il Il 1 1 1 1 1 1 1 J
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0,008 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of LNIT CER to Response of LNIT CER to
LNIMAE INDICE LNIMAE_INDICE
0,008 B 0,008 - JUPT—— I
0,004 - 0,004 = .
0,000 0,000
0,004 L 0,004 |
-0.008 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J -0,008 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
’ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
AIV. Descomposicion de la varianza
Variable Remesas IMAE | Res. internacionales | Itcer
Remesas 62,6 49 20,6 11,8
IMAE 26,2 53,8 7,7 12,2
Reservas internacionales 8,7 2,2 86,4 2,7
Ttcer 12,9 472 13,0 69,9

Las variables enlistadas en la primera columna reciben influencia o son explicadas por un
porcentaje de varianza de las variables enlistadas en las columnas dos, tres, cuatro y cinco.
Por ejemplo, la variacién de las remesas es explicada en un 37,3 % por la variacién del
IMAE, las reservas internacionales y el Itcer, esto es, la suma de las variaciones de las tres
variables mencionada (4,9 + 20,6 + 11,8 = 37,3).
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