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datos trimestrales y una amplia gama de metodologias econométricas robustas —incluyendo
pruebas de causalidad de Granger, modelos de correccion de errores (VEC, ARDL, FMOLS,
CCR) y modelos no lineales (NARDL)—, se encontré evidencia empirica consistente con la
hipétesis de los déficits gemelos reversos. Los resultados revelan que las disminuciones en la
balanza comercial anteceden y generan reducciones en el balance fiscal primario, asi como
aumentosenel gasto pﬁbhco primario. Este mecanismo de transmision sugiere que el gobierno
boliviano emplea el gasto publico como una herramienta contraciclica para mitigar los efectos
adversos de los déficits comerciales sobre la demanda agregada. Este fendmeno parece estar
impulsado, en esencia, por la fuerte dependencia de Bolivia de los precios internacionales de
los recursos naturales que exporta, los cuales desempenan un papel crucial en la dindmica de

la balanza comercial.

Palabras clave: Balanza comercial; balance fiscal primario; gasto publico primario; hipétesis

de los déficits gemelos reversos; shock externo y cointegracion.

Abstract

This study examines the dynamic relationship between the trade balance and the primary fiscal
balance in Bolivia during the period 1995-2021, aiming to determine which of these balances
precedes the other and the direction of causality. Using quarterly data and a wide range of
robust econometric methodologies —including Granger causality tests, error correction
models (VEC,ARDL, FMOLS, CCR),and nonlinear models (NARDL) - empirical evidence
consistent with the reverse twin deficits hypothesis was found. The results reveal that declines
in the trade balance precede and lead to reductions in the primary fiscal balance, as well as
increases in primary public spending. This transmission mechanism suggests that the Bolivian
government uses public spending as a countercyclical tool to mitigate the adverse effects of
trade deficits on aggregate demand. This phenomenon appears to be driven, in essence, by
Bolivia’s heavy reliance on the international prices of the natural resources it exports, which

play a crucial role in the dynamics of the trade balance.

Keywords: Trade balance; primary fiscal balance, primary public expenditure; reverse twin

deficits hypothesis; external shock; and cointegration.

Clasificacion/Classification JEL: C32, E12, E62, F62, F32, H50, H62.
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1. Introducciéon

La relacion entre la balanza comercial y la balanza fiscal primaria ha sido un tema central
en la literatura macroecondmica, especialmente en economias dependientes de recursos
naturales. En el caso de Bolivia, esta relacion adquiere particular relevancia debido a la fuerte
dependencia de los precios internacionales de los commodities que exporta, como el gas
natural y los minerales. Este estudio busca responder a la siguiente pregunta: ;Cudl de estas
balanzas precede a la otra y en qué direccion se establece la causalidad en Bolivia durante el
periodo 1995-2021? El trabajo analiza si los déficits comerciales impulsan los déficits fiscales,

enlinea con la hipétesis de los déficits gemelos reversos.

El Grifico 1, que muestra la evolucion de la balanza comercial y el resultado fiscal primario
en relacién al PIB, revela patrones claros: perfodos de déficits gemelos (1995-2004 y 2015-
2021) coinciden con fases de desaceleracién econémica, mientras que los superavit gemelos
(2005-2012) estén asociados a ciclos de bonanza. Estos movimientos estan estrechamente
vinculados a los precios internacionales de los recursos naturales, que influyen directamente

en la balanza comercial y, a través de ella, en la fiscal.

Grdfico 1: Comportamientos de la balanza comercial y la balanza fiscal primaria
(ambos expresados en relacién al PIB real en Bs. a precios constantes de 1990)
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Balanza fiscal primaria en relacién al PIB Balanza comercial en relacion al PIB

Fuente: Elaboracién propia con datos del INE y UDAPE.

Nota. Cada uno de los componentes de la balanza fiscal primaria y de la balanza comercial fueron
deflactados utilizando el deflactor implicito del PIB con afo base en 1990.

87



¢ Qué precede a qué? Relacién entre el resultado fiscal y la balanza comercial:
evidencia empirica de déficits gemelos reversos durante 1995-2021

Mis indicios de asociacion entre la balanza comercial y la balanza fiscal primaria se
presentan cuando se visualiza su comportamiento a través del tiempo en sus primeras
diferencias, tal como se muestra en el Gréfico 2. Esto abre la posibilidad de explorar la relacion
de predictibilidad entre las balanzas fiscal primaria y la balanza comercial, a través de técnicas
econométricas mds avanzadas que tomen en cuenta la cointegracion de largo plazo.

Grafico 2: Comportamientos de las primeras diferencias de la

balanza comercial y la balanza fiscal primaria (expresados en
relacién al PIB real en Bs. a precios constantes de 1990)
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Primera diferencia de la balanza comercial en relacién al PIB Primera diferencia de la balanza fiscal primaria en relacién al PIB
Fuente: Elaboracién propia con datos del INE y UDAPE.

Nota. Cada uno de los componentes de la balanza fiscal primaria y de la balanza comercial fueron
deflactados mediante el deflactor implicito del PIB con afo base en 1990.

En ese sentido, utilizando datos trimestrales y metodologias econométricas robustas —
como pruebas de causalidad de Granger, modelos de correccion de errores (VEC, ARDL,
FMOLS, CCR) y modelos no lineales (NARDL)-, este estudio encuentra evidencia
empirica consistente con la hipétesis de los déficits gemelos reversos. Los resultados indican
que las disminuciones en la balanza comercial preceden y provocan reducciones en la balanza
fiscal primaria, asf como aumentos en el gasto p\ibhco primario. Este mecanismo sugiere que
el gobierno boliviano utiliza el gasto publico como una herramienta contraciclica para mitigar

los efectos negativos de los déficits comerciales sobre la demanda agregada.

Estos hallazgos estn en linea con los de Saavedra-Caballero y Villca (2024), quienes,

utilizando datos anuales de Bolivia entre 1960 y 2019, también respaldan la hipotesis de los
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déficits gemelos reversos. Su andlisis, basado en un modelo de equilibrio general dindmico
estocastico (DSGE) y un modelo de vectores autorregresivos estructurales (SVAR), destaca
que los shocks en los precios internacionales de los recursos naturales generan una caida
en el valor de las exportaciones, lo que, junto con un tipo de cambio apreciado, incrementa
las importaciones. Esta dindmica reduce los ingresos fiscales y, al mismo tiempo, impulsa
al Gobierno a expandir el gasto publico para mantener la estabilidad macroeconémica,

generando déficits gemelos reversos.

Sin embargo, el presente estudio complementa y amplia los hallazgos de Saavedra-
Caballero y Villca (2024) de varias maneras. En primer lugar, utiliza datos trimestrales en
lugar de anuales, lo que permite capturar dindmicas de corto plazo y ajustes mds precisos en la
relacion entre la balanza comercial y el balance fiscal. En segundo lugar, emplea metodologfas
econométricas avanzadas, como modelos no lineales (NARDL) y pruebas de causalidad con
tiempo variante, que permiten identificar relaciones asimétricas y cambios estructurales en
la causalidad a lo largo del tiempo. Del mismo modo, este estudio se enfoca en el periodo
1995-2021, que incluye eventos clave, como la crisis financiera internacional de 2008, la
caida de los precios del petroleo a partir de 2015 ylos efectos de la pandemia del COVID-19,
proporcionando una perspectiva actualizada y relevante para la politica econémica

contempordnea.

Estos resultados contrastan con la interpretacién de Jemio (2023), quien sugiere que
el déficit fiscal precede al déficit comercial, en linea con la hipétesis de los déficits gemelos
tradicionales. Empero, su andlisis se basa unicamente en observaciones grificas, sin pruebas
estadisticas robustas que respalden su afirmacion. Este estudio, en cambio, proporciona
evidencia empirica sélida que respalda la hipotesis de los déficits gemelos reversos para el caso

boliviano.

Cabe destacar que, hasta el momento, solo dos estudios han abordado esta temética en
Bolivia: el de Saavedra-Caballeroy Villca (2024) y el presente trabajo. Mientras que el primero
utilizamodelos formales (DSGE y SVAR) para analizar la relacién entre las balanzas comercial
y fiscal, este estudio emplea herramientas estadisticas sofisticadas y adecuadas, lo que permite
una validacion empirica independiente y complementaria de los hallazgos reportados. Juntos,

estos trabajos proporcionan una comprension mds completa y robusta de la dindmica fiscal-
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comercial en Bolivia, sentando las bases para futuras investigaciones y politicas econdmicas

mejor informadas.

Eldocumento estd organizado ensiete secciones. Comienza con esta introduccion, seguida
de un marco tedrico que presenta las hipotesis a contrastar. Luego se describen las variables y
metodologfas utilizadas; asimismo, se presentan los resultados, se discuten las implicaciones de
politicay se concluye con las contribuciones del estudio. Finalmente, se incluyen la bibliografia

y los anexos, con detalles adicionales sobre las pruebas y estimaciones realizadas.

2. Marco tedrico

2.1. Elenfoque de las tres balanzas de la contabilidad nacional macroeconémica

En este apartado se describe la relacion entre las balanzas de los sectores institucionales

privado, gubernamental (fiscal) y externo.

Se parte de la siguiente identidad nacional:
Y=C'+I'+Ci+I!+X,-M, (1)

En términos précticos, la identidad contable (1) sefala que el Producto Interno Bruto
(PIB) (Y)) es idéntico a la suma del consumo privado e inversion privada ( C7 + ), mds
el consumoyy lainversion del Gobierno ( C S+ 1f ), més la diferencia entre las exportaciones

y las importaciones de bienes y servicios ( X’ —M, ).

La identidad contable anterior permite implicitamente identificar tres sectores
institucionales: el sector privado, el sector fiscal (el Gobierno) y el sector externo.
Evidentemente, tal como sefialan Godley y Lavoie (2012) y Dos Santos y Macedo e Silva
(2010),los agentes de cada uno de estos tres sectores, ademds de sus relaciones multilaterales,
también realizan transferencias y pagos unilaterales de renta de propiedad a los agentes de los

otros dos sectores.

De este modo, si se considera este escenario mds completo, se puede reescribir laidentidad

contable (1) de esta forma:
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Y;_T;_Tr}P%e ECtP+Itp+ctg+]tg+Tr}g%e_];+Xz_Mt_Tr}pﬁe_Tr}g%e (2)

Los nuevos términos de la identidad contable se definen como sigue a continuacion:

Tt : Impuestos pagados por los agentes del sector privado al Gobierno.

- ) . . L.
Tr*7° . Transferencias unilaterales netas del Gobierno al sector externo mas el ingreso de
propiedad neto pagado por el Gobierno al sector externo.

pe . . . L
Tr”™" : Transferencias unilaterales netas del sector privado al sector externo mas el ingreso

de propiedad neto pagado por el sector privado al sector externo.

Reordenando los términos de la identidad contable (2), se comienza a vislumbrar las
balanzas de los tres sectores institucionales, tal como se observa a continuacidn:
Yr _7; _Trtp_)e _Ctp _Irp = (Ctg +Irg +Tr’g—>e _T;)—’_(Xr _MI _T’;p—m _Tr;g—m) (3)
Apartir de laidentidad contable (3) se define el ahorro del sector privado ( Sr ), tal como
se muestra en la identidad contable (4). De igual forma, en la identidad contable (S) se define
el ahorro del sector gubernamental ( S* ).

SP

t =4

If
P~<

LT =7 (4)

S8 =T —C* —Trs* ()

1

A continuacidn, se definen las balanzas de los tres sectores institucionales: la balanza del
sector privado’ (PFBI) se detalla en la identidad contable (6), la balanza del sector fiscal
o el resultado fiscal (GFB z) se resume en la identidad contable (7) y la balanza del sector
externo (CAB), que de hecho es la balanza en cuenta corriente, se describe en la identidad
contable (8).

1 Dentro la metodologia de los modernos modelos Stock-Flow Consistent post-keynesianos y el uso de las cuentas
nacionales, es Util desagregar el sector privado en los hogares, las empresas y el sector bancario. Mds detalles
sobre este asunto y su utilidad en el andlisis macroeconométrico se encuentran en Dos Santos y Macedo e Silva
(2010) y Godley y Lavoie (2012).
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PFB =S’ —1I” (6)
GF. t E_(Srg_ltg) (7)
CAB = X, - M, —Tr">* —Trs™* (8)

Luego se identifica que las balanzas contables de los tres sectores institucionales se

relacionan, tal como se muestra en la identidad contable (9).

PFB, +GFB, =—CAB, )

La identidad contable (9) implica que si la inversion privada (7, 7) es enteramente
financiada por los ahorros privados ( S, (SP =17), de modo que PF'B, se mantiene
constante, entonces la balanza externa y la balanza fiscal deben moverse juntos, como si fueran

gemelos (Panousis y Koukouritakis, 2020).

Otra manera de relacionar las balanzas es la que sugieren Nikiforos, Carvalho y Shoder
(2015). Ellos sefalan que la suma de los préstamos netos de los tres sectores institucionales
—privado, gubernamental y externo— debe ser igual a cero, lo cual sugiere que el movimiento
ascendente de la balanza privada debe ser compensado por los movimientos en la
direccion contraria de las otras dos balanzas gemelas: la balanza externa y el resultado fiscal.
Especificamente, gran parte de la teoria ha supuesto estable y constante el comportamiento de
la balanza privada, y ha tendido a enfocarse en la relacion entre el resultado fiscal y la balanza

del sector externo.

2.2. Hipotesis de los déficits gemelos: El déficit fiscal causa el déficit en cuenta
corriente

El fundamento tedrico de la causalidad del déficit fiscal hacia el déficit en cuenta corriente
se sustenta en el modelo Mundell-Fleming, para economias pequenas y abiertas con tipo
de cambio flexible y perfecta movilidad de capitales (Boughton, 2002; Mankiw, 2014). El

modelo predice que una politica fiscal expansiva incrementa la demanda agregada, elevando
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la tasa de interés local por encima de la mundial. Esto atrae capital extranjero, apreciando el
tipo de cambio y deteriorando la balanza comercial mediante el aumento de importaciones
y la reduccion de exportaciones. Vamvoukas (1999) enfatiza que esta hipétesis requiere
demostrar que el déficit gubernamental reduce el ahorro nacional mientras mantiene

constantes los impuestos y la balanza del sector privado.

La evidencia empirica es extensa y metodoldgicamente diversa. Investigadores como
Vamvoukas (1999), Pantelidis ef al. (2009) y Murshed y Nijhum (2019), entre otros,
han empleado modelos de vectores autorregresivos con correccion de errores, mientras
que Hassan et al. (2015) y Mehta y Mallikarjun (2023) utilizaron modelos ARDL-EC,

encontrando respaldo a la hipétesis de déficits gemelos en diversos paises.

Estudios recientes han profundizado en factores contextuales. Afonso ef al. (2022)
encontraron que el impacto del déficit fiscal sobre el déficit en cuenta corriente se intensifica
con reglas fiscales especificas y es mds pronunciado en paises de bajos ingresos, ricos en
recursos naturales y con tipo de cambio fijo. Por su parte, El Khishin y El-Saeed (2021)
hallaron evidencia de la hipétesis solo en paises exportadores de petréleo, sugiriendo que la

estructura econdmica influye en la relacion entre ambos déficits.

2.3. Hipotesis de la equivalencia ricardiana: El déficit fiscal y el déficit en cuenta
corriente no estan relacionados

La hipotesis de la equivalencia ricardiana se fundamenta en la premisa de que los hogares,
como agentes racionales y optimizadores, anticipan las implicaciones futuras de la politica
fiscal actual. Cuando el Gobierno implementa una politica fiscal expansiva, sea mediante
mayor gasto publico o reduccion de impuestos, las familias interpretan esta accion
como un incremento inevitable de la carga tributaria futura. En consecuencia, ajustan su
comportamiento econémico presente: reducen su consumo y aumentan su ahorro en una
proporcion equivalente al estimulo fiscal, neutralizando asi el efecto expansivo pretendido
por la politica gubernamental. En definitiva, bajo lalogica del mundo ricardiano, se cortan los
efectos sobre la demanda de saldos monetarios, la tasa de interés, la movilidad de capitales,
los tipos de cambio y la balanza externa (Vamvoukas, 1999; Lanteri, 2015; Nikiforos et al,
2015; Necanywa y Letsoalo, 201 9). El apoyo empirico a esta hipétesis se puede encontrar en
Rahman y Mishra (1992) con datos de EEUU, Wheeler (1999) con datos de los EEUU,
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Magazzino (2012) con datos de Italia, Ncanywa y Letsoalo (2019). con datos de Sudéfrica, y
Sen'y Kaya (2020) con datos de panel de varios paises.

2.4. Hipotesis de la divergencia de los déficits gemelos: un aumento del déficit fiscal
disminuye el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos

Lahipétesis deladivergencia gemela, popularizada por Baxter (1995) y Kimy Roubini (2008),
sugiere que una disminucion del déficit fiscal se traduce en un aumento del déficit en cuenta
corriente. Estos autores consideran que esta hipétesis se cumple cuando un incremento del
gasto de gobierno provoca un desplazamiento de la inversién privada (efecto crowding out), lo
cual conduce a un aumento de la tasa de interés, y esto ultimo luego repercute en una mejora
del ahorro privado. Esta situacion ocasiona una reduccion de la demanda agregada, que se
traduce en una menor compra de bienes y servicios del exterior, pues el sector privado estd
ahorrando, lo cual en definitiva resulta primero en una mejora de la balanza comercial, y a su

vez en una mejora de la balanza en cuenta corriente.

El sustento empirico a esta hipStesis se encuentra en los trabajos de Kim y Roubini (2008)
con datos de EEUU, Corsetti y Miiller (2005) con datos de Estados Unidos de América,
Australia, Canadd y el Reino Unido.

2.5. Hipotesis de los déficits gemelos reversos: el déficit de cuenta corriente causa el

déficit fiscal

Al respecto, Summers (1998), Anoruo y Ramchander (1998) y Nikiforos et al. (2015)
explican que el déficit fiscal acttia como un amortiguador/estabilizador cuando se produce un
déficit en la balanza comercial o en la balanza en cuenta corriente, ello con el fin de mantener

el nivel de produccion agregada estable.

Nikiforos ef al. (2015) sefalan que para que tal ajuste pueda consolidarse — en una
economia pequena y abierta— debe cumplir dos condiciones: una entrada suficiente de capital
extranjero y la capacidad del gobierno de endeudarse a una tasa de interés relativamente
baja. Ambas condiciones sugeridas permiten financiar e incrementar el gasto doméstico,
especialmente el gasto de gobierno, que podria o no dar lugar a un déficit fiscal; solo con esta

cantidad exdgena de entrada de capital se podria usar el déficit fiscal, si es que hay, como un
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amortiguador de los efectos adversos del déficit en balanza comercial y en cuenta corriente

sobre la produccion agregada.

Por otra parte, los modelos stock-flow consistent neo-keynesianos de Godley y Lavoie
(2012) analizan cémo el déficit comercial causa el déficit fiscal. Sumodelo “OPEN” presenta
dos paises interdependientes con tipo de cambio fijo, donde las exportaciones de uno

equivalen a las importaciones del otro.

El modelo parte de un equilibrio en las balanzas fiscal y externa, con reservas
internacionales idénticas. Al aumentar la propension a importar en el pais del sur, éste incurre
en déficit comercial. Para pagar importaciones, el banco central del sur vende reservas al
del norte, disminuyéndolas proporcionalmente al déficit comercial, mientras las del norte
aumentan con su superdvit. Cuando las reservas se agotan, el pais del sur debe financiar su
déficit mediante préstamos externos o endeudamiento interno a través de la venta de activos
publicos al sector privado. Si esto no es suficiente, recurre al endeudamiento externo con
organismos internacionales. El financiamiento del déficit comercial mediante deuda publica
interna incrementa el gasto gubernamental por intereses, a la vez que su gasto de gobierno
aun se mantiene alto para pagar su funcionamiento, generando de esta forma un déficit fiscal

equivalente al comercial.

Elsustento empirico de esta hipotesis seidentifica enlos trabajos de Anoruo y Ramchander
(1998) con datos de India, Indonesia, Corea del Sur, Malasia y Filipinas, Kim y Kim (2006)
con datos de Corea del Sur, Sobrino (2013) con datos de Pert;, Senadza y Aloryito (2016)
con datos de Ghana, Zubaidi, Lau y Khalid con datos de Indonesia, y Nikiforos, Carvalho y
Shoder (2015) con datos de Grecia.

3. Metodologia

En este apartado se describen las variables, indicadores y fuentes de informacion utilizados en
las estimaciones econométricas. Asimismo, se especifican brevemente las caracteristicas de

cadauno de los modelos macroeconométricos a ser estimados.
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3.1. Variables, indicadores y fuentes de informacion

En el Cuadro 1 se describen las variables, indicadores y fuentes de informacion de las cuales

se recolectaron datos secundarios. Se consolidé una base de datos de series de tiempo en

frecuencia trimestral que comprende el periodo 1995 a2021.

Cuadro 1

Variables, indicadores y fuentes de informacion

Variables

Indicadores

Detalles

Balanza fiscal del
sector publico no

Balanza corriente

Es la diferencia entre el ingreso corriente y el gasto
corriente. Véase UDAPE.

Balanza global

Es la diferencia entre el ingreso fotal y el gasto total.
Véase UDAPE.

agregada local

corrientes de
mercado

financiero ) ) . .
) Implica la diferencia entre el ingreso total (menos los
Balanza fiscal . ;
rimaria intereses de deuda interna y externa) y el gasto total.
P Véase UDAPE.
Producto Interno
Produccion Bruto a precios Este indicador esta expresado en logaritmos naturales.

Véase INE.

Tasa de interés
local

Tasa de inferés
de referencia
de politica
monetaria

Es la tasa a la cual el Banco Central le presta a los
bancos comerciales, pero que también incide en
todas las tasas del sistema financiero. Véase BCB

Tasa de interés

Tasa de interés de
los bonos de la

Es la tasa de interés a la que las instituciones
depositarias (bancos y cooperativas de crédito)
prestan saldos de reserva a otras instituciones
depositarias a un dia sin garantia . Los saldos de la

sector externo

precios corrientes.

mundial Reserva Federal a | reserva son cantidades mantenidas en la Reserva
tres meses Federal de Estados Unidos de América. Véase la
pdgina web de la Reserva Federal de Estados Unidos
de América de St. Louis.
Indice d?, Este es un indice de volumen del GDP global que tiene
> produccion < ~ § .
Produccion lobal de los como ano base el ano 2015.Véase la pdgina web de
agregada global gol’ses de la la OECD. https://data.oecd.org/gdp/quarterly-gdp.
OCDE + China him
Balanza Es la diferencia entre el total de exportaciones menos
Balanza del ) ) ) .
comercial a el total de importaciones, ambos expresados a precios

corrientes. Véase INE.

Tipo de cambio
real

indice de tipo
de cambio real
mulfilateral

Es un indicador del tipo de cambio real ponderado
por los principales socios comerciales que al menos
representan el 0.5 % del comercio con Bolivia
(exportaciones mds importaciones). Véase BCB.
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Variables

Indicadores

Detalles

Precio
infernacional de
materias primas
basadas en
recursos naturales

Precio
infernacional del
petréleo crudo y
el gas natural

Obtenido de https://fred.stlouisfed.org/series/
DCOILWTICO

Precio
infernacional

de los minerales
Estafo, Plata, Zinc
y Plomo

Obtenido de https://fred.stlouisfed.org/series/
PMETAINDEXM

Precio de
intfernacional de
la soya

Obtenido de https://fred.stlouisfed.org/series/
WPUO1830131

indice de precios
de materia prima
basada en
recursos naturales

Utilizando los precios infernacionales del petréleo
crudo, los minerales y la soya, y a partir de la
aplicacion de la regresién (mco) se construyd este
indice.

Fuente: Elaboracién propia.

3.2. Especificacion general de los modelos econométricos

Con el fin de contrastar las cinco hip6tesis tedricas mencionadas en el marco teérico, se
plantean cuatro formas funcionales entre las variables de interés. Las funciones (10) y (11)
analizan la relacion de largo plazo entre la balanza comercial y fiscal primaria, mientras que

(12) y (13) examinan si el gasto publico primario afecta a la balanza comercial o viceversa.

Funcion 1: Para testear la hipotesis de los déficits gemelos convergentes o la hipotesis de

los déficits gemelos divergentes.

BC, = f {BF,,Y, ilm, ITCRM,,IPCom,.D,} (10)

Funcion 2: Para probar la hipétesis de los déficits gemelos reversos o la hipétesis de los

déficits gemelos divergentes.

BF,= f{BC,.Y, ilm,,ITCRM,,IPCom,,D, } (11)
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Funcion 3: Para testear si el gasto publico da lugar a movimientos en la balanza comercial,
lo cual apoya la hipotesis del déficit gemelo convergente o la hipétesis del déficit gemelo

divergente.

BCx :f{GI’Y;ﬂilmt ITCRMt’IPC()mt’Di} (12)

Funcion 4: Para testear si la balanza externa afecta al gasto publico primario del SPNE lo

cual apoyaria la hipétesis de que el déficit gemelo reverso impacta en el gasto publico.

G, = f{BC,.Y, ilm, ITCRM,,IPCom,,D,} (13)

[

Donde:

B Ct: Indice de la balanza comercial a precios corrientes en porcentaje del PIB corriente con
base en el ano 2003.

BF ; Indice de la balanza fiscal a precios corrientes en porcentaje del PIB corriente con base
en el ano 2003.

Gt: Indice del gasto publico corriente del sector publico no financiero con base en el ano 2003
Yt - Indice del Producto Interno Bruto boliviano a precios corrientes con base en el ano 2003.
ilm ; Indice de la diferencia entre el tipo de interés mundial y local con base en el aino 2003.

ITi CR]V[{: Indice del tipo de cambio real multilateral de Bolivia con base en el primer

trimestre del ano 2003.

IPCom ; [ndice de precios internacionales de recursos naturales, que engloba el precio del

petroleo crudo, los alimentos, los minerales yla soya, los cuales tienen como base el ano 2003.
Dl.: Variables dicotomicas temporales para representar quiebres estructurales.
3.3. Pruebas de raiz unitaria

Se evalu¢ la estacionariedad mediante cuatro pruebas alternativas: Dickey-Fuller por
mifnimos cuadrados generalizados (DF-GLS), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS),
Zivot-Andrew (ZA) y Clemente-Reyes-Montaiez (CRM) (1998). Estas pruebas fueron
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seleccionadas por sus ventajas sobre las pruebas convencionales de Dickey-Fuller. Para
conocer mas detalles sobre estos test de raiz unitaria y series de tiempo se puede revisar
Ouliaris et al. (2018) y Liitkepohl (2005) y Clemente, Reyes y Montariez (1998).

El test DF-GLS es eficiente en presencia de medias y tendencias inusuales, con hip6tesis
nula de estacionariedad. El KPSS tiene la hipétesis nula mds natural de no estacionariedad
(1(0)); con hipétesis nula de estacionariedad, complementa al DF-GLS para fortalecer la
evidencia de no estacionariedad. El test ZA considera e identifica la presencia de un quiebre
estructural enddgeno; esto es crucial dado los dos ciclos econdmicos del periodo estudiado.
Por ultimo, el test CRM permite analizar raices unitarias considerando dos quiebres

estructurales en las medias, mejorando de esta forma la precision del modelado.

3.4. Testeando causalidad en series de tiempo

Se estimaron dos pruebas de causalidad de series de tiempo, o mejor llamadas pruebas de
predictibilidad, segin Baum, Hurn y Otero (2021). Estas son la prueba de causalidad de
Granger a la Toda y Yamamoto (1995) y la prueba de causalidad de Granger con tiempo
variante a través de las pruebas de Wald de ventana envolvente rodante y la prueba de Wald de

ventana expandida adelantada.

3.4.1. Prueba de causalidad de Toda y Yamamoto

Para analizar la causalidad entre la balanza fiscal y la balanza externa, se usa la prueba de Wald
modificada de Toda y Yamamoto (1995), la cual permite empalmar la idea del test de Granger
en un entorno de varias variables enddgenas recursivas autorregresivas, tal como lo hace el

modelo de vectores autorregresivos (VAR). En ese sentido, se estima:

P
X, =AD,+D A X, +z+g, (14)
J

Donde, X es un vector columna 5*1 de variables enddgenas, que va cambiando
dependiendo de cudl de las cuatro funciones se testea. En este entorno, se senala
que los conjuntos de variables son: S1 = {BC,,BF,}, ilm, ,JTCRM,,IPCcom,}| o
S2 = {BF,,BC,.Y, ilm,,ITCRM,,IPCcom,} o S3 = {BC,,G,.Y, ilm,,ITCRM,,IPCcom,}

t
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0S4 = {G,,BF,.Y, ilm,,ITCRM,,IPCcom,} Ademés, 4 , € la matriz de coeficientes de los
componentes deterministicos; D L €s una métriz de componentes deterministicos; Aj esla
matriz de coeficientes de X;_j enelrezagoj, dondej:1,2,3, ...p; & L es el vector columna 5*1
de residuos y p es el rezago 6ptimo de primer orden; asimismo, algunas variables dicotomicas

temporales son incluidas en el termino Z, para representar quiebres estructurales.

3.4.2. Prueba de causalidad de Granger para tiempo variante

La metodologfa de causalidad de Granger para tiempo variante permite evaluar la estabilidad
temporal de las relaciones causales entre la balanza comercial y la balanza fiscal primaria, y
entre la balanza comercial y el gasto fiscal primario. Para este andlisis se implementaron dos
pruebas especificas: la prueba de Wald con algoritmo recursivo y la prueba de Wald con
algoritmo de ventana expandida adelantada, aplicadas en un escenario bivariado con cuatro
periodos de rezago y dos de adelanto (Baum, Otero y Hurn, 2021). El algoritmo recursivo
detecta cambios en las relaciones de causalidad mediante secuencias de estadisticas de prueba,
permitiendo identificar efectivamente los puntos de cambio en las relaciones causales a lo

largo de diferentes submuestras temporales.

Por su parte, la prueba de Wald con algoritmo de ventana evolutiva adelantada
emplea una ventana movil que se desplaza a lo largo de la serie temporal, calculando
secuencias de estadisticas de prueba basadas en submuestras con un punto final comun.
Este enfoque desarrolla inferencia basado en las normas supremas de Phillips, Shi y Yu
(2013), proporcionando un método robusto para evaluar la significancia de las relaciones
de predictibilidad temporal (Baum, Otero y Hurn, 2021). Ambas metodologfas permiten
adaptar la ventana de tiempo para evaluar la causalidad de Granger, facilitando el andlisis de

diferentes estructuras de datos y patrones temporales en las series analizadas.

3.5. Modelo de vectores autorregresivos con correccion de errores (VEC)

Los modelos de vectores autorregresivos con correccion de errores (VEC), desarrollados
por Johansen (1988), y Johansen y Juselius (1990), permiten estimar simultineamente los
ajustes dindmicos de corto plazo mediante un modelo VAR y las relaciones de cointegracion
de largo plazo entre variables endogenas. El término de correccion de errores facilita que las

desviaciones del equilibrio de largo plazo se ajusten gradualmente a través de correcciones
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parciales de corto plazo. Los coeficientes de regresion se estiman mediante méxima
verosimilitud aplicada a un sistema de ecuaciones simulténeas, lo que no requiere normalidad
en los errores, pero si su independencia y distribucion idéntica, garantizando de esa forma

estimaciones asintdticamente eficientes (Johansen & Schaumburg, 1998).

Un requisito fundamental para la aplicacion de estos modelos es que las variables
endégenas consideradas sean integradas del mismo orden, es decir, todas deben ser 1(0) o
I(1) como méximo. Esta condicién es esencial para la validez del andlisis de cointegracién y la

correcta especificacion del modelo VEC.

1 1 y_
Ay, =a[B":n'] DtC(l) A+ AT, LAY, +CD B+ »
T-1

=y + Ay, ++ 1 Ay, +CD, + b+,

. [
Donde Y1 = [DCO} es un proceso de dimension
1

K rk(IT) =rcon0 < <K

asique IT" :==a[B':n'|=af",

donde oty 8 son matrices (K*r) conrk(a) = rk(f) = r.

Ademis, _[j (7=1,...,p-1) son (K*K) matrices del parametroy f, ~ (O. > ,Lt) son los

errores ruido blanco.

También, se asume que y  tiene un proceso de integracion de 1, es decir, I(1). Finalmente,
DICO contiene todos los términos deterministicos que estdn presentes en las relaciones de
cointegracion, D, contiene todos los restantes términos deterministicos y 77" y C son las
matrices de pardmetros correspondientes.

¥ Compuesto por las variables endogenas desestacionalizadas mediante ARIMA-X11-SEATS.
Dependiendo de cudl de las formas funcionales se estd contrastando, se tienen los siguientes
subconjuntos de variables endégenas: S1 = {BC,,BF,,Y,.ilm,,ITCRM,,IPCom,,D,} o
S2={BC,,G,.Y,,ilm,, ITCRM,,IPCom,,D,}

2 resel nimero de relaciones de cointegracion.
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h ; Vector de variables dicotémicas temporales

a: Coeficiente del término de correccion de errores. Indican qué tan rdpido las observaciones

que se desvian vuelven a la relacion promedio de largo plazo.

B Vector de coeficientes de cointegracion; son elasticidades transpuestas (pardmetros) de
largo plazo, que deben convertirse en /3 para representar elasticidades no transpuestas de largo

plazo.

Para determinar el niimero de relaciones de cointegracién (el rango de cointegracion r),
la metodologfa de Johansen (1995), segtin Ouliaris et al. (2018), presenta dos pruebas: el de
traza y el de méximo autovalor. Ambas pruebas, ademds de identificar el nimero de relaciones
de cointegracion, permiten identificar la estructura del término de correccion de errores; es
decir, se puede identificar si hay o no relaciones de cointegracion en presencia de tendencias

deterministicas y constantes.

3.6. Modelo autorregresivo de retardos distribuidos con correccion de errores
(ARDL -EC)

El test de cointegracion ARDL o test de bandas es ampliamente utilizado por sus propiedades
para trabajar con muestras pequenas y generar resultados validos (Pesaran, 1997; Pesaran &
Shin, 1995; Pesaran, Shin & Smith, 2001; Nkoro y Uko, 2016). Este enfoque proporciona
valores criticos F de bandas superiores e inferiores para diferentes niveles de significancia

estadistica, que en este estudio se calcularon al 1%, 5%y 10%.

La interpretacion del test ARDL sigue una logica especifica: si el estadistico F calculado
supera el valor tedrico F de la banda superior, se rechaza la hipétesis nula de no cointegracion,
confirmando la existencia de una relacion de cointegracion entre las variables. Sin embargo,
si el valor F calculado se ubica entre los valores tedricos de las bandas superior e inferior, la
evidencia de cointegracién resulta inconclusa (Pesaran, Shin & Smith, 2001; Nkoro y Uko,
2016; Ncanyway Letsoalo, 2019).

Para determinar las dindmicas de corto y largo plazo y el modelo de correccién de errores

en el enfoque ARDL, la ecuacion (15) puede ser transformada en:
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)4 P P
AY, =B+ Y BAX, +D BAY,  +..+D B AN, +
i—1 i-1 i-1

0 X, +0,Y +..+6,N,  +OEC  +z +¢,

(16)

Donde las variables Yt V‘X; dependiendo de cudl de las formas funcionales se contrasta,

pueden tomar los valores de {BC, BF'} 0o {BC,, G }.

Ademds, A denota el operador de primera diferencia en el modelo, 8 , representa la
constante y €, es el término de error de ruido blanco. Las relaciones de largo plazo en el modelo
son representadas por los coeficientes de regresién 0 - 57. Lasrelaciones de corto plazo estan
representadas en los modelos porlos coeficientes de regresion B, - .. La velocidad de ajuste
de la relacion de cointegracién es capturada por 6, z » que contiene un conjunto de variables
dicotomicas temporales para representar quiebres estructurales, y EC, que denota el residuo

obtenido de la ecuacion de cointegracion.

Luego se estimé el test de correlacion serial LM de Breusch-Godlfrey; el test de normalidad
y heterocedasticidad descrito en Ouliaris ef al. (2018), con el fin de determinar que los
supuestos clasicos del modelo de regresion lineal no fueron violados. Del mismo modo, se
corrié el test de la suma acumulada de residuos recursivos (CUSUM) vy el test de la suma
acumulada cuadratica de los residuos recursivos (CUSUM-sq), para testear la estabilidad de

las dindmicas de corto y largo plazo de los estimadores del modelo (Tanizaki, 2001).

3.7. Modelo FMOLSy CCR

El estimador “fully modified ordinary least square (FMOLS)” fue propuesto por Phillips y
Hansen en 1990. Este es un método de correccion de errores semiparamétrico que aborda el
sesgo asintotico y la ineficiencia de los estimadores de MCO en regresiones de cointegracion.
En ese sentido, transforma la variable dependiente y las explicativas basandose en la matriz
de covarianza a largo plazo, para lograr una estimacion totalmente eficiente. Al transformar
los datos y aplicar minimos cuadrados ordinarios, FMOLS proporciona estimaciones no
sesgadas con distribuciones asintticas normales, lo que permite realizar pruebas de inferencia

estadistica estindar. Este estimador es util cuando hay correlacion a largo plazo entre el error
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de la ecuacion de cointegracion y las innovaciones del regresor. Asimismo, este estimador
tiene la ventaja de controlar la correlacion serial y la endogeneidad en las variables explicativas,

y posee eficiencia paramétrica en pequenas muestras.

El estimador FMOLS considera un sistema de ecuaciones cointegrado. Este modelo tiene

la siguiente forma funcional:
Y=0+pX,+z +o, (17)
X[: I*1+ZI+ILL[ (18)

Donde Y y X pueden tomarlos valores de las siguientes variables { BC, BF' } 0 {BC,,
G}, dependiendo de cudl de las funciones se estd contrastando. Ademds, 6, = (a)t v U, ) es
1(0), con un matriz de covarianza asintdtica de largo plazo €. Mids importante atn, se asume
que Y,y X son co-integrados de orden /(1). Por dltimo, z, contiene variables dicotomicas

temporales para representar posibles quiebres estructurales.

El método de regresion candnica de cointegracion (CCR), desarrollado por Park (1992),
busca identificar combinaciones lineales de variables cointegradas a partir de relaciones
canonicas entre series temporales. Este método es especialmente util cuando tanto la variable
dependiente como las variables explicativas del modelo de regresion son integradas de orden
uno (I(1)), es decir, presentan raices unitarias en niveles, pero mantienen una combinacién

lineal estacionaria, indicando una relacion de largo plazo.

CCR permite una estimacion mds precisa de las relaciones de equilibrio a largo plazo,
mediante la identificacion de combinaciones lineales cointegradas, proporcionando
igualmente, un marco para realizar pruebas de inferencia estadistica sobre los vectores de
cointegracion. En comparacion con FMOLS, CCR ofrece un enfoque alternativo que
aprovecha las relaciones canonicas entre variables, para estimar las relaciones de equilibrio a

largo plazo, brindando una perspectiva diferente en el anilisis de cointegracion (Park, 1992).

3.8. Modelos ARDL no lineales o asimétricos con correccion de errores (NARDL-EC)
El modelo de retardo distribuido autorregresivo no lineal (NARDL), desarrollado por Shin,

Yuy Greenwood-Nimmo (2013 ), es una extensién del modelo ARDL, que permite capturar
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efectos asimétricos en la relacion entre variables. Este enfoque es particularmente util para
analizar la dindmica entre la balanza comercial y la balanza fiscal primaria en Bolivia, ya que
permite explorar si los aumentos y disminuciones en la balanza comercial tienen impactos

diferenciados sobre la balanza fiscal y el gasto publico primario.

El modelo NARDL descompone las variables explicativas en componentes de sumas
parciales positivas y negativas. Especificamente, para una variable x, se se define como en la

ecuacion (19):

xt = xO +x+t +x—t (19)

Donde x, ;¥ X, representan los procesos de sumas parciales de cambios positivos
y negativos en X Y respectivamente. Esta descomposicién permite efectos asimétricos de
corto y largo plazo, lo que resulta en una comprension mas matizada de la dindmica entre las

variables, en comparacion con los modelos lineales tradicionales.

En el contexto de este estudio, el modelo NARDL se aplica para analizar la relacion
asimétrica entre la balanza comercial (BC) y la balanza fiscal primaria (BF), asi como
entre la balanza comercial y el gasto publico primario ( Gt). La especificacion del modelo es

la siguiente:

)4 q q
ABF, = ay+ Y $ABF,  +3 0,ABC, ,+3 0 ABC.  +
i=1 i=0 i=0

ABF,_ +4,BC,, +4BC +¢,

(20)

Donde:

ABF . es la primera diferencia de la balanza fiscal primaria.

ABC Y ABC , son las sumas parciales de cambios positivos y negativos en la balanza

comercial, respectivamente.

il, ),2 y ﬂ3 son los coeficientes de largo plazo que capturan la relacion asimétrica entre las

variables.

€ es el término de error.

105



¢ Qué precede a qué? Relacién entre el resultado fiscal y la balanza comercial:
evidencia empirica de déficits gemelos reversos durante 1995-2021

De manera similar, el modelo NARDL también se aplica para analizar la relacién entre la

balanza comercial y el gasto publico primario:

)4 q q
AG, =B, +Y 7AG,_ + Y 6.ABC, +> 6 ABC_ + o)
i=1 i=0 i=0

nG,_ +m,BC,,_+n,BC__ +u,

+1-1

Donde:

AG L es la primera diferencia del gasto publico primario.

u,es el término de error

4. Resultados

4.1. Pruebas de raiz unitaria

Se probo la presencia de estacionariedad en cada una de las series de tiempo empleadas en el
estudio, tanto en niveles como en primeras diferencias. Los resultados del test de Dickey Fuller
por GLS, la prueba KPSS, la prueba de Zivot-Andrews y el test de Clemente-Montanez-Reyes
se presentan en el anexo A.1. Se identificd que todas las series de tiempo analizadas en los
modelos econométricos son no estacionarias y presentan raiz unitaria en niveles, pero cuando
los test se desarrollan en sus primeras diferencias se observo que las series son estacionarias y

no presentan rafz unitaria.

4.2. Resultados del test de causalidad de Granger multivariado

Siguiendo la metodologfa de Toda y Yamamoto (1995) descrita en el acdpite metodoldgico,
se estima el test de causalidad de Granger multivariado. Esto con el fin de conocer la relacion
de predictibilidad entre la balanza comercial y la balanza fiscal primeria, y entre el gasto fiscal

primario y la balanza comercial.

En el Cuadro 2 se observan los resultados de la prueba de causalidad de Granger entre la

balanza comercial y la balanza fiscal primaria. Los resultados estadisticamente significativos
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al 10% sugieren que existe una relacion de predictibilidad en el sentido de Granger, que va
de la balanza comercial hacia la balanza fiscal primaria. Estos resultados sustentan la hipotesis
de los déficits gemelos reversos; los movimientos de la balanza comercial anteceden a los

movimientos de la balanza fiscal.

Cuadro 2
Resultados de la prueba de causalidad de Granger entre
la balanza comercial y la balanza fiscal primaria

Prueba de causalidad a la Granger Chi-2 Rezagos | Prob > chi2
Balanza comercial causada por la balanza fiscal primaria 29.465 3 0.400
Balanza comercial causada por todas las variables 29.465 3 0.400
Balanza fiscal primaria causada por la balanza comercial 73.898 3 0.060*
Balanza fiscal primaria causada por todas las variables 73.898 3 0.060*

Fuente: Elaboracion propia con datfos del INE y UDAPE.

Por otra parte, segtin los resultados reportados en el Cuadro 3, el test de causalidad de
Granger multivariante sugiere que los movimientos de la balanza comercial anteceden a los
movimientos del gasto publico primario, siendo este resultado estadisticamente significativo

al 5%. Esta es evidencia empirica en lalinea de la hipotesis de los déficits gemelos reversos.

Cuadro 3
Resultados de la prueba de causalidad de Granger entre
la balanza comercial y el gasto publico primario

Prueba de causalidad a la Granger Chi-2 Rezagos Prob > chi2
Balanza comercial causada por el gasto fiscal primario 24.089 3 0.492
Balanza comercial causada por todas las variables 24.089 3 0.492
Gasto fiscal primario causado por la balanza comercial 91.242 3 0.028**
Gassto fiscal primario causado por todas las variables 91.242 3 0.028**

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y UDAPE.

4.3. Resultados de las pruebas de causalidad de Granger de tiempo variante

Los resultados de las pruebas de causalidad de Granger con tiempo variante, donde los
movimientos a cuatro rezagos de la balanza comercial anteceden a los movimientos
adelantados de la balanza fiscal primaria, son similares tanto en el test de Wald expansivo

recursivo (lado izquierdo) y la prueba de Wald con ventanas rodantes (lado derecho) del
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Grafico 3. Especificamente, la balanza fiscal primaria es causada por los movimientos de la
balanza comercial entre los periodos 2004t3-2006t1 y 2012t1-2014t1.

Grdfico 3: Prueba de causalidad de Granger con tiempo variante
entre la balanza comercial y la balanza fiscal primaria.
Prueba de Wald expansiva recursiva (gréfico izquierdo) y
prueba de Wald de ventanas rodantes (grafico derecho)

Pruoba do Wald expansiva rocursiva para la balanza fiscal primaria causada por la comercial 19952-202 14 Prueba do ventanas rodantos do Waid para Ia balanza fiscal pamaria causada por 1a balonza comorcial 199502-202
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with D0th () and O5th (-} percentitos of bootslrapped tos! statistics with D0th () and 95th (-) percentilos of bostatrapped tost statistics

Fuente: Elaboracion propia con datos de UDAPE e INE.

En el Grafico 4 se visualizan los resultados de la prueba de causalidad de Granger con
tiempo variante, de los movimientos de los cuatro rezagos de la balanza comercial sobre los
cuatro movimientos adelantados del gasto fiscal primario, tanto para el test de Wald expansivo
recursivo (lado izquierdo) y la prueba de Wald con ventana rodante (lado derecho).
Especificamente, el gasto publico primario fue precedido por los movimientos de la balanza
comercial en dos periodos: 2004t1-2007t4 y 2014t3-2019t4.

Resulta interesante notar que los dos periodos en los cuales los movimientos de la balanza
fiscal primaria y el gasto publico primario son precedidos por la balanza comercial se asocian al
periodo alcista de los precios internacionales de los recursos naturales (gas natural, minerales,
SOya, castana, cacao, y otros) —que comenzd en 2004 y finalizoen2013— y al periodo 2014t4—
202012 asociado a la disminucion de los precios internacionales del petréleo, el gas natural y

los minerales.
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Grafico 4: Prueba de causalidad de Granger con tiempo variante
entre la balanza comercial y el gasto publico primario.
Prueba de Wald expansiva recursiva (grdfico izquierdo) y
prueba de Wald de ventanas rodantes (grdfico derecho)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de UDAPE e INE.

4.4. Resultados del modelo ARDL-EC

Losresultados de las pruebas dela eleccion 6ptima de rezagos parala estimacion de los modelos
ARDL-EC se encuentran en el Cuadro C.1 del anexo C. Asimismo, los resultados de los test
de cointegracion se aprecian en el Cuadro C.2. del anexo C. Las pruebas de bondad de ajuste,

normalidad, autocorrelacion y correlacion serial se identifican en el Cuadro C.3. del anexo C.

Las estimaciones de la columna 1 del Cuadro 4 revelan que, a largo plazo, los movimientos
de la balanza fiscal primaria no tienen una relacion estadisticamente significativa con los
movimientos de la balanza comercial. Esta prueba es evidencia empirica que rechaza las hiptesis

de los déficits gemelos y la hipétesis de los déficits gemelos divergentes para el caso boliviano.

Por otra parte, en la columna 2 del Cuadro 4 se observa un coeficiente de regresion positivo
estadisticamente significativo al 1%, que se asocia a los movimientos de la balanza comercial
sobre los movimientos de la balanza fiscal primaria. Este resultado apoya la hipotesis de los
déficits gemelos reversos para el caso boliviano. Por ejemplo, un movimiento descendente de
la balanza comercial, traducido en un déficit en balanza comercial, se asocia posteriormente

con un movimiento a la baja del resultado fiscal primario, que podria traducirse en un déficit.
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Cuadro 4
Resultados de la estimaciéon de los modelos ARDL-EC
Balanza Bg;c;r;zla Balanza Gasto publico
Variables comercial e comercial primario
en relacion egrelacién enrelacion | del SPNF en
al PIB al PIB relacioén al PIB
al PIB
@M 2 ®) “
Términos de largo plazo
Coeficiente de ajuste 031777 051777 03177" 059777
) (0.08) (0.09) (0.08) (0.10)
indice de tipo de cambio real 0.09*** 0.17*** 0.17*** -0.08***
multilateral (afos base 2003t1=100) (0.03) (0.03) (0.03) (0.02)
Formacién bruta de capital fijo en -1.22% 0.49*** 0.98%** 0.07
relacion al PIB (0.18) (0.15) (0.27) (0.11)
Balanza fiscal primaria en relacién 0.37
al PIB (0.29)
Balanza comercial en relacién al PIB 0.237 0.12%
(0.10) (0.07)
Gasto publico primario del SPNF en -0.45
relaciéon al PIB (0.28)
Términos de corto plazo
Primera diferencia del tipo de 0.03*** 0.06*** 0.03*** -0.05%**
cambio real multilateral (0.01) (0.02) (0.01) (0.02)
Primera diferencia de la formacion 0.837** 0.25%* 0.79%** -0.04
bruta de capital fijo en relacion al PIB (0.19) (0.10) (0.19) (0.07)
Primera diferencia de la balanza 0.11
fiscal primaria en relacién al PIB (0.10)
Primer rezago de la balanza fiscal 038"
primaria en relacién al PIB (0.07)
Primera diferencia de la balanza 0.12*~ 0.07
comercial en relacion al PIB (0.06) (0.05)
Primera diferencia del gasto pablico 0.14
primario del SPNF en relacién al PIB (0.10)
Primer rezago del gasto pdblico -0.32%**
primario del SPNF en relacion al PIB (0.08)
Indice de precios de commodities 0.047"7 0.00 0.047"" 0.00
P (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
Variables dicotémicas temporales Si Si Si Si
-9.46*** 14.35%**
Constante
(3.09) (3.58)
Observaciones 107 106 107 106
R-cuadrado 0.299 0.744 0.304 0.680

Error estdndar entre paréntesis y niveles de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fuente: Elaboracion propia con datos de UDAPE e INE.
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Con el propdsito de contar con mayor consistencia en los resultados, se probo qué ocurre
alargo plazo entre el gasto publico primario y la balanza comercial como variable dependiente;
ello se observa en la columna 3 del Cuadro 4. En el largo plazo, la evidencia empirica justifica
que, el gasto publico primario no influye sobre la balanza comercial. Nuevamente, se hallo
evidencia empirica que no apoya la hipétesis de los déficits gemelos ni la hipotesis de los

déficits gemelos divergentes para el caso boliviano.

El ultimo resultado que se reporta es el referente a la elasticidad de largo plazo del gasto
publico primario en respuesta a los movimientos de la balanza comercial; ello se aprecia en la
columna 4 del Cuadro 4. Las estimaciones revelan que, a largo plazo, una reduccion de 1% de
la balanza comercial en relacion al PIB da lugar a un incremento del gasto publico primario del
0.12% en el largo plazo, manteniendo el resto de variables constantes. Este hallazgo apoya la
hipétesis de los déficits gemelos reversos, y sugiere que el gasto publico primario es utilizado
como un amortiguador ante caidas de la balanza comercial, con la finalidad de mantener el

nivel de la demanda agregada.

En cuanto a las variables explicativas, a largo plazo, el indice de tipo de cambio real
multilateral y la formacion bruta de capital presentan los simbolos de impacto correctos y

ademis son estadisticamente significativos en todas las salidas de regresion.

El tipo de cambio real multilateral guarda una relacién positiva con la balanza comercial
y el resultado fiscal, y una relacion inversa con el gasto publico primario. Mayores niveles de
depreciacion cambiaria real (incrementos en el tipo de cambio real multilateral) se asocian
con una mayor balanza comercial. De la misma forma, la depreciacion del tipo de cambio real
multilateral (el incremento de esta variable) se asocia con una reduccion del gasto pablico
primario, denotando que el gobierno también tiene expectativas racionales, debido a que
reconoce que un aumento del circulante en moneda local disminuye la capacidad de compra

de los mismos bienes y servicios en relacion a un periodo anterior.

En cuanto a la formacion bruta de capital fijo del sector privado, se observa que un
incremento de esta variable da lugar a una disminucion de la balanza comercial. Esto
posiblemente se deba a que gran parte de industria boliviana requiere de insumos importados
para arrancar su produccion. Asimismo, un incremento de la formacion bruta de capital fijo

del sector privado se asocia con un incremento de la balanza fiscal. Esto tltimo sugiere que, en
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cierta medida, el incremento de la formacion bruta de capital fijo del sector privado se asocia
con un incremento de los impuestos, debido a que mds empresas se crean y son éstas las que

demandan los bienes importados para funcionar.

Por tltimo, ni al 10% de nivel de significancia estadistica se encontré una asociacion entre
la formacion bruta de capital fijo y el gasto publico primario, lo cual denota que no se encontré
evidencia empirica que vaya en la linea de un posible efecto “crowding in” o “crowding out” entre
la inversion privada y la inversion publica, tal como lo hizo el estudio detallado de Valdivia
y Carlo (2021)%, que encontrd un efecto de complementacién entre la formacion bruta de

capital fijo privado y el gasto de capital del SPNE

Por otro lado, en cuanto a los coeficientes de regresion de corto plazo, éstos presentan los
signos correctos en las cuatro salidas de regresion presentadas en el Cuadro 4. Es interesante
notar que el tipo de cambio real multilateral y la formacién bruta de capital fijo presentan los
signos de regresion correctos en las salidas de regresion, siendo estadisticamente significativos
porlo menos al nivel de significancia del 10%. Ademds, solamente en el caso del efecto positivo
de la balanza comercial sobre el resultado fiscal primario se observa un efecto a corto plazo
estadisticamente significativo. En ese sentido, la evidencia empirica analizada sugiere sustento

parala hipotesis de los déficits gemelos reversos en el corto plazo.

Un resultado importante que resalta en las estimaciones ARDL-EC es el referente al rol
que jugd como variable exdgena el indice de precios de los commodities (gas natural, minerales
y soya). Los incrementos en el fndice de precios de los recursos naturales se asocian con un
incremento de la balanza comercial boliviana, pero no juega ningun rol, estadisticamente
hablando, en el comportamiento de la balanza fiscal primaria y el gasto publico primario. La

evidencia empirica analizada sugiere que la balanza fiscal primaria y el gasto publico primario

3 Utilizando datos mensuales del periodo 2009 a 2020, Valdivia y Carlo (2021) estimaron modelos de vectores
autorregresivos con correcciones de errores y modelos PVAR recursivos, para identificar los efectos crowding in o
crowding out entre la inversion publica y privada en los sectores de agricultura, hidrocarburos, mineria, industria,
energia y construccion. Sus resultados revelan que existe un efecto crowding in en fodos los sectores estudiados.
Especialmente resalta el efecto crowding in en hidrocarburos, construccion y agricultura.
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son aciclicos a los movimientos del precio internacional de los commodities*, y que son

afectados solamente a través de la balanza comercial.

4.5. Resultados de los modelos FMOLS y CCR

Los modelos FMOLS y CCR han sido estimados después de identificar el rezago 6ptimo de
cada variable explicativa y dependiente, de forma conjunta. Estos resultados se observan en el
anexo B. Esto posteriormente sirvi6 para estimar los test de cointegracion de Johansen y de

Engle y Granger; los resultados se identifican en el anexo E.

Las pruebas de cointegracion de Johansen, aun p-valor de 0.1, sugieren que no existe niuna
sola relacion de cointegracion entre las variables seleccionadas cuando la balanza comercial
es la variable dependiente. Sin embargo, cuando la balanza fiscal primaria y el gasto publico
primario son las variables dependientes, si se identifica al menos una relacion de cointegracion

entre las variables seleccionadas para la estimacion de los modelos.

Lassalidas de regresion de las estimaciones via FMOLS y CCR se presentan en el Cuadro S.
En las columnas (1) y (2) se aprecia que una disminucién en 1% de la balanza comercial
se asocia con una disminucion de la balanza fiscal entre 0.294% y 0.264%, segun FMOLS y
CCR, respectivamente. Asimismo, los resultados de las columnas (3) y (4) sugieren que una
disminucion de la balanza comercial en 1% se asocia con un incremento del gasto publico
primario entre un 0.157% y 0.184%, segin el estimador FMOL y CCR, respectivamente.
Nuevamente, a partir del andlisis econométrico de series de tiempo mencionado se hallo

apoyo ala hipétesis de los déficits gemelos reversos.

4 Muchos investigadores en Bolivia debaten sobre la aciclicidad, pro-ciclicidad y contra-ciclicidad de la balanza
fiscal primaria y el gasto puUblico primario con respecto al ciclo econémico boliviano, rastreadas a partir de los
movimientos del PIB. Por ejemplo, de Puig (2015) y Gonzdles y Molina (2017) encontraron evidencia empirica
que apoya la hipdtesis de aciclicidad en el rol del gasto publico del sector pUblico no financiero, con respecto
a los movimientos de la tasa de crecimiento del PIB durante el periodo 2000 a 2014 para el caso boliviano. De
igual forma, Ugarte (2016), analizando datos de 2003 a 2015, estimé modelos a través de minimos cuadrados en
dos etapas, identificando que la balanza fiscal estructural responde de forma contra-ciclica entre 2003 y 2012,
prociclica entre 2013 y 2014 y contra-ciclica en 2015, fodo rastreado por la tasa de crecimiento del PIB boliviano.
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Cuadro 5
Salidas de regresion de la estimacion de los modelos FMOLS y CCR
Balanza Balanza ?iglsit:o ?igfitgo
lisee] el [.’))rimdrio grimario
PG primaria | o1 SPNF | del SPNF
. en relacion | en relacion N N
Variables al PIB al PIB en relacion | en relaciéon
al PIB al PIB
FMOLS CCR FMOLS CCR
m ) ® 4
Formacién bruta de capital fijo en 0.609"** 0.588""" 0213 02327
relacion al PIB (0.124) (0.124) (0.0667) (0.0711)
indice de fipo de cambio real 0.0894"** 0Ti6*** | -0.0907*** | 0.0876"**
multilateral (base 2003t1=100) (0.0248) (0.0258) (0.0134) (0.0140)
0.294*** 0.264*** -0.157*** -0.184***
Balanza comercial en relaciéon al PIB
(0.0862) (0.0857) (0.0465) (0.0510)
-17.02*** -19.67*** 26.51*** 26.12***
Constante
(3.901) (2.953) (1.486) (1.494)
Variable exdgena: indice de precios " " " "
) . o Si Si Si Si
infernacionales de los commodities
Variables dicotdmicas temporales St Si Si Si
Observaciones 107 107 107 107
R-cuadrado 0.700 0.721 0.693 0.718

Errores est@indar en paréntesis y niveles de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fuente: Elaboracion propia con datos de UDAPE e INE.

Ademis, los coeficientes de regresion del tipo de cambio real multilateral y de la formacion

bruta de capital fijo del sector privado son estadisticamente significativos y presentan los signos

correctos; por tanto, sus interpretaciones son similares a las senaladas en la seccion anterior.

4.6. Resultados delos modelos VEC

Dado que, existe la posibilidad de que cada una de las variables en estudio sean variables

enddgenas, o que se determinen a partir de la interdependencia recursiva de las otras variables,

se decidio estimar modelos VEC. Los resultados de las pruebas de rezagos optimos se

aprecian en el anexo D, y los de las pruebas de Johansen (1988, 1991) con constante o no, con

tendencia o no, y sin ninglin término deterministico, se aprecian en elanexo E.
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Por otra parte, los resultados indican que no existe ni una sola relacion de cointegracion
estadisticamente significativa ni al p-valor de 0.10, cuando la variable mds endégena del
sistema es la balanza comercial. Asimismo, las pruebas de cointegracion de Johansen sugieren
que existe al menos una relacién de cointegracion estadisticamente significativa hasta un
p-valor del 0.10, cuando las variables mds endégenas del sistema son la balanza fiscal primaria

y el gasto publico primario.

El Cuadro 6 muestra los resultados de los modelos VEC, donde las columnas (1) y (3)
corresponden a regresiones con la balanza comercial como variable mas endégena. Aunque
se incluyen por transparencia, estas regresiones confirman la ausencia de cointegracion entre
las variables, evidenciada por la no significancia de los coeficientes de regresion asociados alos

términos de correccion de error, al resultado fiscal primario y al gasto publico primario.

En las salidas de regresion (2) y (4) es interesante apreciar como la balanza fiscal primaria
y el gasto publico primario se asocian con los movimientos de la balanza comercial. Un
decaimiento del 1% en la balanza comercial se asocia con una reduccién del 0.27% en la
balanza fiscal primaria, y un aumento del 0.13% en el gasto publico fiscal primario. Asimismo,
los coeficientes de regresion del tipo de cambio real y la formacion bruta de capital fijo del
sector privado presentan los signos correctos, y son estadisticamente significativos. Ademis,
los coeficientes de regresion de los términos de correccion de error de las salidas (2) y (4)
presentan signos negativos y son estadisticamente significativos, denotando que a largo plazo

el sistema se estabiliza y tiende a un equilibrio.
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Cuadro 6
Resultados de la estimacioén del modelo VEC
ci?r::?;;zl Balanza fiscal cit:\lwzrr‘égl Gasto publico
|aci6 primaria en |aci6 primario en
Variables en refacion | oiacion al PIB | €M re9CION | eiacién al PIB
al PIB al PIB
Q) @ ®3) )
3' 73 * ok Xk

Balanza fiscal primaria

0,31
Balanza comercial en relacion 0,27%** 0,13***
al PiB 0,06 0,05
Gasto publico primario en 76377
relacién al PIB 0,68
indice de fipo cambio real 035"~ 0,09 *~ 0,63*** 0,08***
multilateral 0,07 0,017 0,12 0,013
Formacion bruta de capital fijo en -1.907 "~ 0517~ 0,66 0,08
relacién al PIB 0,34 0,08 0,47 0,06

0,60 21,90*** 195,9*** +26,24***
Constante

0,71 2,48 22,08 1,78

-0,02 -0,87*** -0,007 -0,86***
Término de correccién de errores

0,03 0,081 0,02 0,08
Variables exégenas
Indice de precios de -0,005 -0.05 -0.01 -0,001
commodifies 0,007 0,005 0,01 0,736
Variables dicotdmicas temporales Si Si Si Si
R-cuadrado 0,04 0.67 0,04 0.62
RMSE 262,33 180,57 262,715 1,37
AlC 16,66 16,66 16,15 16,15
Observaciones 107 107 107 107

Error esténdar entre paréntesis *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: Elaboracion propia con datos de UDAPE e INE.
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4.7. Resultados de los modelos NARDL

El ultimo conjunto de resultados a detallar subyace a la estimacion de los efectos asimétricos
de los movimientos de la balanza comercial asociados a movimientos en la balanza fiscal
primaria como variable dependiente. Esto debido a que los anteriores resultados denotaron
que esta relacion de cointegracion de largo plazo es estadisticamente significativa a p-valores

inferiores al 0.10.

En ese sentido, los resultados de las estimaciones plasmadas en el Cuadro 7 denotan que
un incremento en 1% de la balanza comercial se asocia con un aumento de la balanza fiscal
primaria en un 0.06% (estadisticamente no significativo); mientras que una disminucién de
la balanza comercial se relaciona con una reduccion del 0.34% en la balanza fiscal primaria

(resultado estadisticamente significativo que se observa en el Gréfico S).

Cuadro 7
Resultados del modelo asimétrico NARDL-EC: impacto de la
balanza comercial sobre la balanza fiscal primaria

Asimetria de largo plazo Asimetria
de corto
Variables Efecto de largo plazo (+) Efecto de largo plazo (-) plazo
Coeficiente | Estadistico F| P>F | Coeficiente | Estadistico F | P>F P>F
Formacion brufa de capifal | ¢ 45 2002|0161 | 0455 1098|0001 | 0984
fijo en relaciéon al PIB
Indlice de fipo de cambio 0,291 1061 |0002| 0041 0295 | 059 | 0915
real multilateral
Balanza comercial en 0,062 01825 | 067 | 0344 546 |0022| 0929
relacion al PIB

Diagnéstico del modelo

Test estadisticos Estadisticos P-valor

Test Porfmanteau hasta 40

rezagos (chi2) 83.41 0,052
Test de Heterocedasticidad

de Breusch/Pagan (chi2) 1.2 0273
Test de normalidad de 2738 0,051

Jarque-Bera

Fuente: Elaboracion propia con datos de UDAPE e INE.
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Grdfico 5: Shocks asimétricos de movimientos de la balanza

comercial sobre el balance fiscal primario

Efecto acumulado de la balanza comercial en relacion al PIB sobre la balanza fiscal primaria en relacion al PIB
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Nota: Intervaos de confianza al 95% obtenidos por bootstrap a partir de 100 replicaciones

Fuente: Elaboracion propia con datos de UDAPE e INE.

De igual forma, en el Cuadro 8 se visualizan los resultados de la estimacion del modelo

NARDL, que muestra cémo el gasto publico primario responde a los movimientos de la

balanza comercial. En ese sentido, los resultados sugieren que un aumento en 1% en la balanza

comercial se asocia con una disminucion del 0.11% del gasto publico primario. Mientras que

una disminucion de la balanza comercial en 1% se asocia con un aumento del gasto publico

primario en 0.18%.

118



Carlos Bruno Delgadiillo Chavarria y Patricia Carola Quintana Jaldin

Cuadro 8
Resultados del modelo asimétrico NARDL-EC: impacto de la
balanza comercial sobre el gasto publico primario

Asimetria de largo plazo Asimetria
de corto
Variables Efecto de largo plazo (+) Efecto de largo plazo (-) plazo
Coeficiente | Estadistico F| P>F | Coeficiente | Estadistico F| P>F P>F
Formacion brufa de capifal | g3 0262 |0610| 0172 7003 |00l | o001
fijo en relacién al PIB
Indice de fipo de cambio 0114 5257 |0025| 0007 0030 |0863| 0892
real multilateral
Balanza comercial en 0127 382 |0054| 0143 3502 | 007 | 0381
relacién al PIB

Diagnésticos del modelo

Test Estadisticos P-valor

Test Porfmanteau hasta 40 51,97 0,100
rezagos (chi2)

Test de Heterocedasticidad

de Breusch/Pagan (chi2) 03492 0.554

Test de normalidad de 67,94 0,000
Jarque-Bera

Fuente: Elaboracion propia con datos de UDAPE e INE.

Los efectos asimétricos del gasto publico fiscal primario ante los movimientos al alza o baja
delabalanza comercial se observan en el Gréfico 6. Por una parte, a partir de las lineas verdes se
rastrea el efecto en el gasto publico primario asociado a un incremento de la balanza comercial.
Al respecto, se aprecia que, en primera instancia, dada una subida de la balanza comercial, el
gasto publico primario incrementa hasta el periodo 2, a partir del cual comienza a disminuir
hasta el cuarto periodo, y luego se estabiliza y tiende al equilibrio. Por otra parte, a partir de
las lineas rojas se rastrea como el gasto publico primario se asocia con una disminucion de la
balanza comercial. Especificamente, una disminucion de la balanza comercial se relaciona con
un aumento del gasto publico hasta el primer trimestre, y a partir de ese trimestre en adelante

tiende al equilibrio.
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Grdfico 6: Shocks asimétricos de movimientos de la balanza
comercial sobre el gasto plblico primario

Efecto acumulado de la balanza comercial sobre el gasto publico primario

tt_ -
(\! -
—_— e T e e
P
e
/
o4
2= T e R
-
o~ L =
< 4
}
© |
! T T T T T
0 2 4 [} 8
Periodo de tiempo
— — — Cambio positivio —— — Cambio negativo
Asimetria Intervalos de confianza para la asimetria

Nota: Intervalos de confianza construides mediante bootstrap basado en 100 replicaciones

Fuente: Elaboracion propia con datos de UDAPE e INE.

Nuevamente, la evidencia empirica sugiere que, el sector publico no financiero de
Bolivia incrementd su gasto publico primario y su déficit primario a raiz del déficit en balanza
comercial, que aconteci6 por la desaceleracion de las exportaciones y el incremento de las
importaciones. Probablemente con la finalidad de evitar una caida estrepitosa de la demanda
agregada boliviana, el Gobierno, a través del SPNF, impulsé un mayor gasto publico primario,
lo que dio lugar a un déficit fiscal que sirvié de amortiguador e incluso de impulsor de la
actividad econdmica; aunque, como remarcan algunos analistas como Chavez (2024), esto

no es sostenible.

5. Conclusiones

Las balanzas macroecondmicas, comercial y fiscal primaria, en el caso boliviano, han exhibido

una considerable correlacion a lo largo del ciclo econdmico boliviano durante el periodo
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1995 a 2021. En las fases de ralentizacion de la tasa de crecimiento econdmico, ocurridas
entre 1995-2004y 2015-2021, los déficits en las balanzas comercial y fiscal primaria aparecen
de forma recurrente. De igual forma, en las fases de aceleracion de la tasa de crecimiento
econdmico, emergen los superavit en las balanzas fiscal primaria y comercial. Estos indicios
llevan a preguntarse: ;cudl de las balanzas, la comercial o la fiscal primaria, estd condicionando

los movimientos de la otra?

Los resultados hallados a partir de las estimaciones macroeconométricas ganan robustez
debido a que se sustentan entre si, dando soporte ala hip6tesis de los déficits gemelos reversos.
Una disminucion en la balanza comercial, que pudiera traducirse en un déficit, antecede a una
disminucion en la balanza fiscal primaria, que también pudiera traducirse en déficit. De igual
manera, se identifico que un decremento de la balanza comercial antecede a un incremento
del gasto publico primario, debido a que el gobierno central utiliza su gasto con el fin de

amortiguar la caida de la demanda y la produccion agregada.

Estos hallazgos son similares a los encontrados por Saavedra-Caballero y Villca (2024),
quienes sustentaron el cumplimiento dela hiptesis de los déficits gemelos reversos a partir del
andlisis de datos anuales de Bolivia de 1960 a 2019, mediante la aplicacién de un modelo de
equilibrio general dindmico estocdstico y un modelo de vectores autorregresivos estructural.
Ellos enfatizan en que el shock de la caida de precios internacionales de los recursos naturales
genera una disminucion del valor de las exportaciones, y dado el tipo de cambio apreciado,
las importaciones contintian su curso de ascenso. Asimismo, la disminucion del valor de las
exportaciones, también impacta en la recaudacion de ingresos del SPNE y ademds, dados los
compromisos estatales y el mantenimiento de la estabilidad macroeconémica, el Gobierno
expande el gasto publico. De esta forma, se produce un déficit en la balanza comercial, que

induce a un déficit en el resultado fiscal primario del SPNE.

Estos resultados son congruentes con el contexto macroecondmico boliviano, ya que,
por ejemplo, en los periodos 1995-2004 y 2015-2021, cuando el precio internacional de los
recursos naturales se redujo y al mismo tiempo las reservas de estos recursos se agotaban, se
gener6 un menor nivel de exportaciones. A su vez, las importaciones se vieron favorecidas

por periodos de apreciacion cambiaria real; esto ultimo es cierto durante 2011y 2021, dado
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el tipo de cambio nominal fijo, que en parte ocasiono un tipo de cambio real apreciado. El

resultado final es una balanza comercial a la baja, que se tradujo en una balanza deficitaria.

Dado ese contexto de captacion de menores ingresos por impuestos y aranceles a las
exportaciones, y conjuntamente, teniendo en cuenta que el sector publico no financiero
adquirio obligaciones en cuanto a subvenciones de hidrocarburos, maiz, trigo y arroz, politicas
de redistribucion y fomento del empleo, yla creacion de empresas estratégicas a partir del ano
2006, se dio lugar a una expansion del gasto publico primario, que se tradujo en un déficit
fiscal, con el fin de evitar una caida abrupta de la demanda agregada que merme el bienestar

econdémico y social.

Fecha de recepcion: S de enero de 2023.
Fecha de aceptacion: 14 de marzo de 2025.
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Anexo A

Anexo A.1: Pruebas de raiz unitaria y estacionariedad (series en niveles)

Cuadro A.1.1:

Prueba de raiz unitaria Dickey Fuller por minimos
cuadrados generalizados (series en niveles)

DFGLS

Tendencia y/

i O/ 10/ el A ..
Variables Rezago (fau) 1% 5% 10% RN Decision Conclusion
4 | 1246 | 3570 | 2.968 | -2.681 No rechazar Ho | L0, serie fiene
raiz unitaria
3 21522 | -3.570 | -2.988 | -2.700 No rechazar Ho | L0 serie fiene
raiz unitaria
Tendencia —
2 1483 | -3.570 | -3.007 | 2.717 No rechazar Ho | 1O serie fiene
raiz unitaria
La serie fiene
1 -1.680 | -3.570 | -3.024 | -2.732 No rechazar Ho raiz unitaria
Balanza comercial
La serie tiene
4 -1.137 | -2.599 | -2.082 | -1.778 No rechazar Ho raiz unitaria
3 | 1374|2599 | 2.094 | -1.789 No rechazar Ho | -0 serie fiene
raiz unitaria
Sin tendencia —
2 | -1.344 | 259 | 2.105 | -1.799 No rechazar Ho | L9, serie fiene
raiz unitaria
1 | 518 | 2509 | 2115 | -1.808 No rechazar Ho | L9, serie fiene
raiz unitaria
4 | 1.699 | 3570 | 2.968 | -2.681 No rechazar Ho | L9, serie fiene
raiz unitaria
3 | -1.695 | -3.570 | 2.988 | -2.700 No rechazar Ho | L9, serie fiene
raiz unitaria
Tendencia —
2 | -1.817|-3570| 3007 | 2717 No rechazar Ho | L9, serie fiene
raiz unitaria
1 | 2512|3570 | -3.024 | 2732 No rechazar Ho | L0, serie fiene
Balanza fiscal raiz unitaria
primaria -
4 | 1048 | 2599 | 2.082 | -1.778 No rechazar Ho | L9, serie fiene
raiz unitaria
3 | 1.038 259 | 2.094 | -1.789 No rechazar Ho | L0, serie fiene
raiz unitaria
Sin tendencia —
2 | 1.184 | 2599 | 2.105 | -1.799 No rechazar Ho | L0, serie fiene
raiz unitaria
1 1.921 | 2599 | -2.115 | -1.808 No rechazar Ho | L0 serie fiene

raiz unitaria
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Variables Rezago DECES 1% 5% 10% fsidencioli Decision Conclusién
(tau) constante
4 | 1421 | 3570 | 2968 | 2.681 No rechazar Ho | L€ Serie fiene
raiz unitaria
3 | 1747 | 3570 | 2.988 | 2.700 No rechazar Ho | L€ Serie fiens
raiz unitaria
Tendencia —
2 | 1.802 | 3570 | -3.007 | 2717 No rechazar Ho | L€ Serie fiene
raiz unitaria
La serie tiene
indice de tipo 1 -1.696 | -3.570 | -3.024 | -2.732 No rechazar Ho raiz unitaria
de cambio real —
muttilateral 4 | 0613 | 2599 | 2082 | 1778 No rechazar Ho | £ Serie fiene
raiz unitaria
3 | 0192 | 2599 | 2.094 | 1.789 No rechazar Ho | LG Serie fiene
raiz unitaria
Sin fendencia —
2 | 0128 | 2599 | 2.105 | 1.799 No rechazar Ho | £ Serie fiene
raiz unitaria
1 0.246 | 2599 | -2.115 | -1.808 No rechazar Ho | L9 s€rie fiene
raiz unitaria
La serie tiene
4 -1.983 | -3.570 | -2.968 | -2.681 No rechazar Ho raiz unitaria
La serie tiene
3 -2.020 | -3.570 | -2.988 | -2.700 No rechazar Ho raiz unitaria
Tendencia
La serie tiene
2 -2.380 | -3.570 | -3.007 | -2.717 No rechazar Ho raiz unitaria
La serie tiene
indice de precios 1 -2.974 | -3.570 | -3.024 | -2.732 No rechazar Ho raiz unitaria
internacionales de .
commodities 4 | 0350 | 2599 | 2082 | -1.778 No rechazar Ho | L€ Serie fiene
raiz unitaria
3 | 0382 | 2599 | 2094 | 1.789 No rechazar Ho | L€ Serie fiene
raiz unitaria
Sin fendencia —
2 | 0639 | 2599 | 2105 | 1.799 No rechazar Ho | L€ Serie fiene
raiz unitaria
1 | 1057 | 2599 | 2115 | -1.808 No rechazar Ho | L€ Serie fiene
raiz unitaria
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. DFGLS o o Tendencia y/ _— A2
Variables Rezago (tau) 1% 5% 10% e Decision Conclusion
4 | 1966 | 3570 | 2.968 | -2.681 No rechazar Ho | L9, serie fiene
raiz unitaria
3 | 1966 | 3.570 | 2.988 | -2.700 No rechazar Ho | L9, serie fiene
raiz unitaria
Tendencia
2 2.094 | -3.570 | -3.007 | -2.717 No rechazar Ho | L0 serie fiene
raiz unitaria
1 | 2959 | -3570 | -3.024 | 2.732 No rechazar Ho Lc‘,se”?f fiene
Gasto corriente del raiz unifaria
SPNF La serie tiene
4 -0.768 | -2.599 | -2.082 | -1.778 No rechazar Ho P o
raiz unitaria
3 | 0776 | 2599 | -2.094 | -1.789 No rechazar Ho | L9 serie fiene
raiz unitaria
Sin tendencia —
2 | 0909 | -2.599 | -2.105 | -1.799 No rechazar Ho | L& serie fiens
raiz unitaria
1 1588 | 2.599 | 2.115 | -1.808 No rechazar Ho | O serie fiene
raiz unitaria
4 | 2246 | 3570 | 2.968 | -2.681 No rechazar Ho | L0 serie fiene
raiz unitaria
3 | 2384|3570 | 2.988 | -2.700 No rechazar Ho | O serie fiene
raiz unitaria
2 | 2568 | 3570 | -3.007 | 2717 No rechazar Ho | L0 serie fiene
raiz unitaria
1| 2406 | 3570 | 3.024 | -2.732 No rechazar Ho | 3,561 flene
Formacion bruta de raiz unifaria
capital fijo —
4 1.827 | 2599 | -2.082 | -1.778 No rechazar Ho | L9, serie fiene
raiz unitaria
3 | 1947 | 2599 | 2.094 | -1.789 No rechazar Ho | L9, serie fiene
raiz unitaria
2 | 2105|2599 | 2.105 | -1.799 No rechazar Ho | L9, serie fiene
raiz unitaria
1 2041 | 2599 | 2115 | -1.808 No rechazar Ho | L0 serie fiene

raiz unitaria

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro A.1.2:
Prueba de estacionariedad KPSS (variables en niveles)
Variobles | R®29° | Rezago | Rezado | Re2ago | 4o, | 509, | 5% | 10% |Modalidad | Decision
0976 | 0669 | 0513 | 0419 | 022 | 018 | 015 | 0,12 |Tendencia |G s€rie &s no
Balanza estacionaria
comercial . R
114 | 0781 | 0599 | 0480 | 0,74 | 057 | 046 | 035 |57 _|Laserie esno
tendencia | estacionaria
. La serie es no
Balanza fiscal 0722 | 0513 0.4 0331 | 022 | 018 | 015 | 012 |Tendencia | o %= 20t
primaria Sin La serie es no
1,01 0712 | 0555 | 046 | 074 | 057 | 046 | 035 |70 | csidcionaria
indice de fipo | 0983 | 0665 | 0506 | 0412 |0,216| 0,176 | 0,146 | 0,119 | Tendencia ;‘;Zec'i"jne;ﬂgo
de cambio real Si L ]
multilateral in a serie es no
4,04 2,72 2,07 167 10739 | 0574 | 0463 | 0347 | 20\ o | ciicionaria
ndice de . La serie es no
s 0723 | 0503 | 0395 | 0331 [0216| 0176 | 0,146 | 0,119 | Tendencia | o "~ “.
infernacionales Sin La serie es no
de commodities | 3.34 2,29 1,77 146 10739 | 0574 | 0463 | 0347 |20 o | cicionaria
. La serie es no
0,631 | 0461 | 0362 | 0,301 [0216| 0,176 | 0,146 | 0,119 | Tendencia © S8
Gasto corriente estacionaria
del SPNF Sin La serie es no
1,65 118 | 0923 | 0765 | 0739 | 0574 | 0463 | 0347 | >0\ | L G
Formacion 0485 | 0337 | 0262 | 0217 |0216| 0,176 | 0,146 | 0,119 | Tendencia ;‘;‘T;i'ifnzsﬂgo
bruta de capital - -
fijo 1,1 076 | 0589 | 0486 | 0739 | 0574 |0463 0347 | SN . |Laserie es no
tendencia | estacionaria

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro A.1.3:
Prueba de raiz unitaria de Zivot y Andrews (variables en niveles)
Variables Minimum t-statistic 1% 5% 10% Ouitliers Modalidad
-4,128 -5,34 -4,8 -4,58 201392 Constante
Balanza comercial
-3,315 -4,93 -4,42 411 200604 Tendencia
-3,539 -5,34 -4,8 -4,58 200492 Constante
Balanza fiscal primaria
-3,299 -4,93 -4,42 411 201292 Tendencia
indice de tipo de cambio real -3,981 -5,34 -4,8 -4,58 200204 Constante
multilateral -3,663 4,93 4,42 4,11 200591 Tendencia
Indice de precios internacionales -4.316 5,34 4.8 -4.58 2014g3 Constante
de commodities -3,469 4,93 4,42 4,11 200841 Tendencia
-3,748 -5,34 -4,8 -4,58 200392 Constante
Gasto corriente del SPNF
-3,513 -4,93 -4,42 401 200891 Tendencia
-5,33 -5,34 -4,8 -4,58 1999g2 Constante
Formacion bruta de capital fijo
-2,98 -4,93 -4,42 -4,11 200392 Tendencia

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro A.1.4:
Prueba de raiz unitaria de Clemente, Montaiez y Reyes (series en niveles)
Valores
. Valor criticos Outlier | Outlier N 02
Variables estimado 1 2 Prueba Decision Conclusion
1% | 5%
Prueba innovacional | No La serie tiene
5.4 -6,07 | -5,49 | 200292 | 201491 | de raiz unitaria para | rechazar | raiz unitaria y no
Balanza valores atipicos Ho es estacionaria
comercial Prueba aditiva de No La serie tiene
5,2 -6,07 | -5,49 | 200391 | 2014g4 | raiz unitaria para rechazar | raiz unitaria y no
valores atipicos Ho es estacionaria
Prueba innovacional | No La serie tiene
-3.236 -6,07 | -5,49 | 201592 | 201994 | de raiz unitaria para | rechazar | raiz unitaria y no
Balanza fiscal valores atipicos Ho es estacionaria
primaria Prueba aditiva de No La serie tiene
-4,529 -6,07 | -5,49 | 200491 | 201691 | raiz unitaria para rechazar | raiz unitaria y no
valores atipicos Ho es estacionaria
Prueba innovacional | No La serie tiene
~ -3.808 -6,07 | -5,49 | 200292 | 200794 | de raiz unitaria para | rechazar | raiz unitaria y no
Indice de fipo valores atipicos Ho es estacionaria
de cambio real
multilateral Prueba aditiva de No La serie tiene
-4,02 -6,07 | -5,49 | 200992 | 201592 | raiz unitaria para rechazar | raiz unitaria y no
valores atipicos Ho es estacionaria
Prueba innovacional | No La serie tiene
Tn i -3.893 -6,07 | -5,49 | 200591 | 201491 | de raiz unitaria para | rechazar | raiz unitaria y no
Indice de | o H taci )
precios valores atipicos o es estacionaria
|n1ern00|ono!§s Prueba aditiva de No La serie tiene
de commodifies 5,9 -6,07 | -5,49 | 200691 | 2015¢2 | raiz unitaria para rechazar | raiz unitaria y no
valores atipicos Ho es estacionaria
Prueba innovacional | No La serie tiene
-4,319 -6,07 | -5,49 | 200394 | 201393 | de raiz unitaria para | rechazar | raiz unitaria y no
Gasto corriente valores atipicos Ho es estacionaria
del SPNF Prueba aditiva de No La serie tiene
-3,178 -6,07 | -5,49 | 200493 | 201394 | raiz unitaria para rechazar | raiz unitaria y no
valores atipicos Ho es estacionaria
Prueba innovacional | No La serie tiene
-3.927 -6,07 | -5,49 | 199894 | 2006g3 | de raiz unitaria para | rechazar | raiz unitaria y no
Formacion valores atipicos Ho es estacionaria
bruta de capital
fijo Prueba aditiva de No La serie tiene
-3.767 -6,07 | -5,49 | 199903 | 200991 | raiz unitaria para rechazar | raiz unitaria y no
valores atipicos Ho es estacionaria

Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo A.2: Pruebas de raiz unitaria y estacionariedad (series en primeras diferencias)

Cuadro A.2.1:
Prueba de raiz unitaria Dickey Fuller por minimos cuadrados
generalizados (series en primeras diferencias)

Variables Rezago | BFCLS | 49 5% 10% | Tendenciay/ Decisién
(tau) constante
4 -4.525 -3.572 -2.969 -2.683 Rechazar Ho
3 -6.142 -3.572 -2.990 -2.701 Rechazar Ho
Tendencia
2 -5.991 -3.572 -3.009 -2.719 Rechazar Ho
1 -7.956 -3.572 -3.026 -2.734 Rechazar Ho
Balanza comercial
4 -4.370 -2.599 -2.083 -1.779 Rechazar Ho
3 -5.973 -2.599 -2.095 -1.790 Rechazar Ho
Sin tendencia
2 -5.864 -2.599 -2.107 -1.801 Rechazar Ho
1 -7.834 -2.599 -2.117 -1.810 Rechazar Ho
4 -4.710 -3.572 -2.969 -2.683 Rechazar Ho
3 -5.514 -3.572 -2.990 -2.701 Rechazar Ho
Tendencia
2 -7.549 -3.572 -3.009 -2.719 Rechazar Ho
1 -11.865 -3.572 -3.026 -2.734 Rechazar Ho
Balanza fiscal corriente
4 -4.419 -2.599 -2.083 -1.779 Rechazar Ho
3 -5.242 -2.599 -2.095 -1.790 Rechazar Ho
Sin tendencia
2 -7.293 -2.599 -2.107 -1.801 Rechazar Ho
1 -11.613 -2.599 -2.117 -1.810 Rechazar Ho
4 -3.874 -3.572 -2.969 -2.683 Rechazar Ho
3 -5.380 -3.572 -2.990 -2.701 Rechazar Ho
Tendencia
2 -4.761 -3.572 -3.009 -2.719 Rechazar Ho
indice de tipo de 1 -5.161 -3.572 -3.026 -2.734 Rechazar Ho
cambio real multilateral 4 3744 | 2599 | 2083 | -1.779 Rechazar Ho
3 -5.214 -2.599 -2.095 -1.790 Rechazar Ho
Sin tendencia
2 -4.654 -2.599 -2.107 -1.801 Rechazar Ho
1 -5.069 -2.599 -2.117 -1.810 Rechazar Ho
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Variables Rezago | DFCLS | 4o 5% 10% | Tendenciay/ Decisién
(tau) constante
4 -4.421 -3.572 -2.969 -2.683 Rechazar Ho
3 -5.451 -3.572 -2.990 -2.701 Rechazar Ho
Tendencia
2 -6.508 -3.572 -3.009 -2.719 Rechazar Ho
Indice de precios 1 -6.665 -3.572 -3.026 -2.734 Rechazar Ho
internacionales de
commodities 4 -4.391 -2.599 -2.083 -1.779 Rechazar Ho
3 -5.420 -2.599 -2.095 -1.790 Rechazar Ho
Sin fendencia
2 -6.482 -2.599 -2.107 -1.801 Rechazar Ho
1 -6.649 -2.599 -2.117 -1.810 Rechazar Ho
4 -5.536 -3.572 -2.969 -2.683 Rechazar Ho
3 -6.064 -3.572 -2.990 -2.701 Rechazar Ho
Tendencia
2 -8.146 -3.572 -3.009 -2.719 Rechazar Ho
1 -12.573 -3.572 -3.026 -2.734 Rechazar Ho
Gasto corriente del SPNF
4 -4.494 -2.599 -2.083 -1.779 Rechazar Ho
3 -5.173 -2.599 -2.095 -1.790 Rechazar Ho
Sin fendencia
2 -7.252 -2.599 -2.107 -1.801 Rechazar Ho
1 -11.729 | -2.599 -2.117 -1.810 Rechazar Ho
4 -4.892 -3.572 -2.969 -2.683 Rechazar Ho
3 -5.390 -3.572 -2.990 -2.701 Rechazar Ho
Tendencia
2 -6.060 -3.572 -3.009 -2.719 Rechazar Ho
Formacién bruta de 1 -6.906 -3.572 -3.026 -2.734 Rechazar Ho
capifal fijo 4 4113 | 2599 | -2.083 | -1.779 Rechazar Ho
3 -4.678 -2.599 -2.095 -1.790 Rechazar Ho
Sin tendencia
2 -5.421 -2.599 -2.107 -1.801 Rechazar Ho
1 -6.355 -2.599 -2.117 -1.810 Rechazar Ho

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro A.2.2:
Prueba de estacionariedad KPSS (series en primeras diferencias)
Variables Rezf'9° Rez§9° Rez§9° Rez:"9° 1% | 2,50% | 5% | 10% | Modalidad | Decisién
0,501 | 0,0554 | 0,0574 | 0,0653 | 0,216 | 0,176 | 0,146 | 0,119 | Tendencia | No rechazar Ho
Balanza -
comercial 0107 | 0118 | 0123 | 0139 |0739| 0574 | 0463|0347 |57 .| No rechazar Ho
tendencia
0,028 | 0,0359 | 0,0405 | 0,0473 | 0,216 | 0,176 | 0,146 | 0,119 | Tendencia | No rechazar Ho
Balanza fiscal -
corriente 00328 | 0042 | 00473 | 00552 | 0,739 | 0,574 | 0463 | 0,347 | S .| No rechazar Ho
tendencia
indice de fipo 012 | 0102 | 0094 | 00939 | 0,216 | 0,176 | 0,146 | 0,119 | Tendencia | No rechazar Ho
de cambio real Sin
multilateral 016 | 0136 | 0126 | 0125 |0739 | 0574 | 0463 | 0347 | ' . |Norechazar Ho
indice de 0,0513 | 0,0475 | 0,0496 | 0,0541 | 0,216 | 0,176 | 0,146 | 0,119 | Tendencia | No rechazar Ho
precios -
infernacionales | g 0495 | 0,0458 | 0,0479 | 0,0522 | 0,739 | 0,574 | 0463 | 0,347 | 3" | No rechazar Ho
de commodities tendencia
0,0275 | 0,0423 | 0,0441 | 0,051 | 0,216 | 0,176 | 0,146 | 0,119 | Tendencia | No rechazar Ho
Gasto corriente -
del SPNF 00269 | 0,0414 | 00432 | 0,0499 | 0,739 | 0574 | 0463 | 0,347 |37 | No rechazar Ho
tendencia
Formacién 0,0614 | 0,0626 | 0,0673 | 0,0718 | 0,216 | 0,176 | 0,146 | 0,119 | Tendencia | No rechazar Ho
bruta de capital Sin
fijo 00705 | 00717 | 0077 | 00818 | 0739 | 0574 | 0463 | 0347 | 1 . | No rechazar Ho

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro A.2.3:
Prueba de raiz unitaria de Zivot y Andrews (series en primeras diferencias)
5 Minimum . . P
Variables t-statistic 1% 5% 10% Outliers Modalidad Decision

-7.173 -5,34 -4,8 -4,58 201392 Constante | Rechazar Ho
Balanza comercial

-7.02 -4,93 -4,42 -4,11 2000g3 Tendencia | Rechazar Ho

-13,019 -5,34 -4,8 -4,58 200391 Constante | Rechazar Ho
Balanza fiscal corriente

-12,864 -4,93 -4,42 -4,11 200493 Tendencia | Rechazar Ho
indice de fipo de cambio -7.043 -5,34 -4,8 -4,58 200793 Constante | Rechazar Ho
real multilateral 5,917 493 | -442 | 411 | 2015g1 | Tendencia |Rechazar Ho
Indice de precios -7.571 -5,34 -4,8 -4,58 200893 Constante | Rechazar Ho
infernacionales de
commodiities -6,896 -4,93 4,42 4,11 201794 Tendencia | Rechazar Ho

-13,55 -5,34 -4,8 -4,58 2008qg4 Constante | Rechazar Ho
Gasto corriente del SPNF

-13,248 -4,93 4,42 4,11 200392 Tendencia | Rechazar Ho
Formacién bruta de -12,138 -5,34 -4,8 -4,58 199992 Constante | Rechazar Ho
capital fjo 11,925 493 | 442 | 411 | 199993 | Tendencia |Rechazar Ho

Fuente: Elaboracion propia.
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Prueba de raiz unitaria de Clemente, Montafez y

Cuadro A.2.4:

Reyes (series en primeras diferencias)

Valores
q Valor criticos Outliers | Outliers o
Variables e e 1 2 Prueba Conclusién
1% | 5%
Prueba innovacion La serie no tiene
-7,12 -6,07 | -5,49 | 199991 | 2007g3 | de raiz unitaria para raiz unitaria y es
Balanza valores atipicos estacionaria
comercial Prueba aditiva de raiz | La serie no fiene
-9,288 -6,07 | -5,49 | 1998g4 | 2007g2 | unitaria para valores | raiz unitaria y es
atipicos estacionaria
Prueba innovacion La serie no fiene
-12,818 | -6,07 | -5,49 | 201293 | 2019g4 | de raiz unitaria para raiz unitaria y es
Balanza fiscal valores atipicos estacionaria
corriente Prueba aditiva de raiz | La serie no tiene
-6,5 -6,07 | -5,49 | 2015g2 | 2019g4 | unitaria para valores | raiz unitaria y es
atipicos estacionaria
Prueba innovacion La serie no fiene
B -8,087 -6,07 | -5,49 | 200794 | 2008qg3 | de raiz unitaria para raiz unitaria y es
Indice de fipo valores atipicos estacionaria
de cambio real
multilateral Prueba aditiva de raiz | La serie no tiene
-5,5 -6,07 | -5,49 | 200792 | 2008qg2 | unitaria para valores | raiz unitaria y es
atipicos estacionaria
Prueba innovacion La serie no fiene
B -5,7 -6,07 | -5,49 | 200893 | 20113 | de raiz unitaria para raiz unitaria y es
Indice de precios valores atipicos estacionaria
internacionales
de commodities Prueba aditiva de raiz | La serie no tiene
-5.7 -6,07 | -5,49 | 200293 | 2008qg2 | unitaria para valores | raiz unitaria y es
atipicos estacionaria
Prueba innovacion La serie no tiene
-13,366 | -6,07 | -5,49 | 20153 | 201994 | de raiz unitaria para raiz unitaria y es
Gasto corriente valores atipicos estacionaria
del SPNF Prueba aditiva de raiz | La serie no tiene
-7.819 -6,07 | -5,49 | 201592 | 201994 | unitaria para valores raiz unitaria y es
atipicos estacionaria
Prueba innovacion La serie no tiene
-5.6 -6,07 | -5,49 | 199991 | 2020q1 | de raiz unitaria para raiz unitaria y es
Formacién bruta valores atipicos estacionaria
de capital fijo Prueba aditiva de raiz | La serie no tiene
-10,013 | -6,07 |-5,49 | 1998g4 | 2019g4 | unitaria para valores | raiz unitaria y es
atipicos estacionaria

Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo B

Cuadro B.1:
Test para cointegracién de Engle-Granger

Test para cointegracién Engle-Granger

Término de

Valor | Valor | Valor Aa
correccién de errores

critico | critico | critico
al1% | al5% | al 10% Coef

Valores Test

Modelo estimados | estadistico

P-valor

Modelo 1: Balanza comercial,

fipo de cambio real mulfilateral, 2 4,700 | 4816 | 4202 | -3.889 | -0255719 | 0.783
formacion bruta de capital fijo y

balanza fiscal primaria

Modelo 2: Balanza fiscal primaria,

formacion brufa de capifal, fipo de 2(h 9,652 | -4.816 | -4.202 | -3.890 0,922 0,002
cambio real multilateral y balanza

comercial.

Modelo 3: Balanza comercial,
tipo de cambio real multilateral,

formacion bruta de capital fijo y () -4,787 -4.816 | -4.202 | -3.891 -.0460342 0,48
gasto publico primario

Modelo 4: Gasto publico primario,

formacion bruta de capita fijo. 40 9529 | -4.816 | -4.202 | 3.892 1.2 0,0001

tipo de cambio real multilateral y
balanza comercial

Nota. - Valores criticos de MacKinnon (1990, 2010)
Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo C

Cuadro C.1:
Rezagos 6ptimos de las variables para la estimacion de los modelos ARDL-EC

Modelo

Rezagos 6ptimos

Modelo 1: Balanza comercial, Balanza Tipo de cambio real Formacion bruta de Balanza fiscal
tipo de cambio real multilateral, | comercial multilateral capital fijo privado primaria
formacion bruta de capital fijo y
balanza fiscal primaria 1 0 1 0
Modelo 2: Balanza fiscal Balanza fiscal | Formacion bruta de Tipo de cambio real Balanza
primaria, formacion bruta de primaria capital fijo privado multilateral comercial
capital, fipo de cambio real
multilateral y balanza comercial. 2 0 0 0
Modelo 3: Balanza comercial, Balanza Tipo de cambio real Formacién bruta de Gasto publico
fipo de cambio real multilateral, | comercial multilateral capital fijo privado primario
formacion bruta de capital fijo y
gasto publico primario 1 0 1 0
Modelo 4: Gasto pUblico Gasto pablico | Formacion bruta de Tipo de cambio real Balanza
primario, formacién bruta de primario capital fijo privado multilateral comercial
capital fijo, tipo de cambio real
multilateral y balanza comercial 2 0 0 0
Fuente: Elaboracion propia.
Cuadro C.2:
Test de bandas de cointegracion para la estimacién
de modelos ARDL-EC: estadistico F
Test de bandas de cointegracion de Pesaran y Shin
Modelo 1: Balanza HO: NingUn nivel de coinfegracion F 5.041
comercial, fipo de cambio [.0] 117 [1.0] [.1] [1.0] [.1] [1.0] .17
real multilateral, formacion
bruta de capital fijo y L1 L1 L_05 L 05 L 025 L 025 L 01 L 01
balanza fiscal primaria 201 3.10 2.45 3.63 2.87 416 3.42 4.84
Modelo 2: Balanza fiscal HO: NingUn nivel de coinfegracion F 7.372
primaria, formacién bruta [.0] [.1] [.0] [.1] [1_0] [.1] [1_0] [.1]
de capital, tipo de cambio
real multilateral, y balanza L1 L1 L_05 L_05 L_025 L_025 L 01 L01
comercial. 2.37 3.20 2.79 3.67 3.15 4.08 3.65 4.66
Modelo 3: Balanza HO: Ningun nivel de cointegracion F 5,239
comercial, fipo de cambio [1.0] [.1] [.0] [.1] [1.0] [.1] [1.0] .1
real multilateral, formacion
bruta de capital fijo, y gasto L1 L1 L 05 L 05 L 025 L 025 L 01 L 01
plblico primario 2,01 3.10 2.45 3.63 2.87 416 3.42 484
Modelo 4: Gasto pablico HO: Ninglin nivel de cointegracion F 8,818
primario, formacion bruta de [1.0] 1] [.0] .11 [.0] .11 [.0] 1.1
capital fijo, tipo de cambio
real multilateral, y balanza L1 L1 L_05 L_05 L_025 L_025 L_01 L01
comercial 297 374 3.38 4.23 3.80 4.68 4.30 5.23

Nota. Valores criticos (0.1 - 0.01), caso estadisticos F tomados de Pesaran, Shin y Smith (2001).
Aceptar HO si F < valor critico para los regresores 1(0)
Rechazar HO si F > valor critico para los regresores I(1)
Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro C.3:
Test de bandas de cointegracién para la estimacion
de modelos ARDL-EC: estadistico t

Test de bandas de cointegracion de Pesaran y Shin

HO: Ningun nivel de cointegracion t -3,87
Modelo 1: Balanza
comercial, tipo de cambio [.0] [I.1] [1.0] [1.1] [1.0] [I_1] [I_0] [I_1]
real multilateral, formacion
bruta de capital fijo y L1 L1 L 05 L 05 L_025 L_025 L_01 L_01
balanza fiscal primaria
-1.62 -3.00 -1.95 -3.33 -2.24 -3.64 -2.58 -3.97
HO: Ningln nivel de coinfegracion t -5,68
Modelo 2: Balanza fiscal
primaria, formacion bruta [1.0] [.1] [1.0] [.1] [1.0] [.1] [I.0] [I.1]
de capital, tipo de cambio
real multilateral y balanza L1 L1 L_05 L_05 L 025 L 025 L 01 L 01
comercial.
-2.57 -3.46 -2.86 -3.78 -3.13 -4.05 -3.43 -4.37
HO: Ningln nivel de cointegracion t -4,14
Modelo 3: Balanza
comercial, tipo de cambio [1.0] [1.1] [I_.0] [1_1] [I.0] [IL1] [_0] [I_1]
real multilateral, formacion
bruta de capital fijo y gasto L1 L1 L 05 L 05 L 025 L 025 L 01 L 01
publico primario
-1.62 -3.00 -1.95 -3.33 -2.24 -3.64 -2.58 -3.97
e HO: Ningdn nivel de coinfegracion t -5,86
Modelo 4: Gasto publico
primario, formacién bruta [1_0] [.1] [1.0] [I_1] [1.0] [_1] [1.0] [I_1]
de capital fijo, tipo de
cambio real multilateral y L1 L1 L 05 L 05 L 025 L_025 L 01 L0l
balanza comercial
-3.13 -3.84 -3.41 -4.16 -3.65 -4.42 -3.96 -4.73

Nota. Valores criticos (0.1 - 0.01), caso estadisticos 1, ftomados de Pesaran, Shin y Smith (2001).
Aceptar HO si t < valor critico para los regresores 1(0)

Rechazar HO si t > valor critico para los regresores 1(1)

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo D

Cuadro

D.1:

Eleccion del rezago 6ptimo para los modelos VEC, FMOLS y CCR

Muestra 199791 - 202194 Nimero de observaciones 100
Ndmero Estadisticos para elegir el rezago 6ptimo
Modelo de
rezagos LR DF P FPE AIC Halc SBIC

0 390423 | 242.265 | 242.687 | 243.307
Modelo 01: Balanza
comercial, ipo 1 766.14 16 0.000 | 253.142 | 168.851 | 17.096* | 17.4062*
de cambio redl, 2 34.519 16 0.005 | 247.245* | 16.8599* | 172.395 | 177.978
formacién bruta de
capital fijo privado y 3 18.962 16 0.271 282.797 | 169.903 | 175386 | 18.345
balanza fiscal

4 12.404 16 0716 | 346578 | 171.863 | 179.032 | 189.578

0 7.5e+20 | 622512 | 623.039 | 623.814
Modelo 02: Balanza
fiscal primari, 1 949.69 25 0.000 | 9.2e+16 | 532.542 | 535705 | 54.0358*
formacién bruta de * *
copifal fio privado, 2 69.171 25 0.000 |7.7e+16* | 53.0625* | 536.424 | 544.954
tipo de cambio real 3 39.109 25 0.036 | 86e+16 | 531.714 | 540.149 | 552.556
y balanza comercial

4 40.904 25 0.023 | 9.6e+16 | 532624 | 543.695 | 559.978

0 178201 | 234.422 | 234.843 | 235.464
Modelo 03: Balanza
comercial, tipo 1 769.51 16 0.000 | 111.713* | 16.0671* | 16.278* | 16.5881*
de camibio real, 2 17.021 16 0384 | 129975 | 162169 | 165965 | 171.548
formacién bruta de
capital fijo y gasto 3 18.257 16 0.309 | 149.717 | 163.543 | 169.026 | 17.709
publico primario

4 90.657 16 0.911 189.711 | 165.837 | 173.006 | 183.552

0 178201 | 234.422 | 234.843 | 235.464
Modelo 04: Gasto
publico primario, 1 769.51 16 0.000 | 111.713* | 16.0671* | 16.278* | 16.5881*
formacion bruta de 2 17.021 16 0384 | 129975 | 162.169 | 165965 | 171.548
capital fijo privado,
tipo de cambio real 3 18.257 16 0309 | 149717 | 163.543 | 169.026 | 17.709
y balanza comercial

4 90.657 16 0.911 189.711 | 165.837 | 173.006 | 183.552

Nota. Estos rezagos 6ptimos se utilizaron cuando se desarrollaron las estimaciones VEC, FMOLS y CCR.

Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo E

Cuadro E.1:
Test para cointegracion de Johansen segin estadistico de traza

Test para cointegracién de Johansen

. Nimero de
Constante Incluida e S 107
Modelo Muestra 199592 - 2021g4 Rezagos 1
- Valore | Valor
n':g:i?noo Parm LL Autovalores E‘:g?::‘tzlﬁo critico | critico
al 5% al 1%
0 4 -932 99 47.21 54.46

Modelo 01: Balanza

comercial, tipo de 1 11 -896 0.48539 28.9 29.68 35.65
cambio real, formacion

bruta de capital fijo 2 16 -886 0.17911 7.79 15.41 20.04
privado y balanza fiscal
3 19 -883 0.05144 214 3.76 6.65
0 4 -932 99 47.21 54.46

Modelo 02: Balanza
fiscal primaria, formacion 1 n -896 0.48539 28.9 29.68 35.65
bruta de capital fijo

privado, tipo de cambio 2 16 -886 0.17911 7.79 15.41 20.04
real y balanza comercial
3 19 -883 0.05144 214 3.76 6.65
0 4 -897 102 47.21 54.46

Modelo 03: Balanza

comercial, fipo de 1 1 -860 0.49929 28.11 29.68 35.65
cambio real, formacion

bruta de capital fijo y 2 16 -851 0.17470 7.56 15.41 20.04
gasto publico primario

3 19 -847 0.05105 1.96 3.76 6.65
Modelo 04: Gasto 0 4 -897 102 47.21 54.46
publico primario,
formacién bruta de 1 1 -860 0.49929 28.11 29.68 35.65
capifal fijo privado, 2 16 -851 0.17470 7.56 1541 | 2004
tipo de cambio real y
balanza comercial 3 19 -847 0.05105 1.96 3.76 6.65

Fuente: Elaboracién propia.
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¢ Qué precede a qué? Relacién entre el resultado fiscal y la balanza comercial:
evidencia empirica de déficits gemelos reversos durante 1995-2021

Cuadro E.2:
Test para cointegracién de Johansen segun estadistico de mdximo autovalor
. Nimero de
Constante Incluida T B 107
Modelo Muestra 199592 - 202194 Rezagos 1

RS Estadistico Valor Valor
ang Parms LL Autovalores de maximo critico | critico

maximo
autovalor al 5% al 1%
0 4 -932 71 27.07 32.24

Modelo 01: Balanza

comercial, tipo de cambio 1 11 -896 0.48539 21 20.97 25.52
real, formacion bruta

de capital fijo privado y 2 16 -886 0.17911 6 14.07 18.63
balanza fiscal
3 19 -883 0.05144 2 3.76 6.65
0 4 -932 71 27.07 32.24

Modelo 02: Balanza fiscal

primaria, formacién bruta 1 11 -896 0.48539 21 20.97 25.52

de capital fijo privado, fipo

de cambio real y balanza 2 16 -886 0.17911 6 14.07 18.63
comercial
3 19 -883 0.05144 2 3.76 6.65
0 4 -897 74 27.07 32.24

Modelo 03: Balanza

comercial, tipo de cambio 1 11 -860 0.49929 21 20.97 25.52

real, formacion bruta de

capital fijo y gasto publico 2 16 -850 0.17470 5 14.07 18.63
primario

3 19 -847 0.05105 2 3.76 6.65

, 0 4 -897 74 27.07 3224

Modelo 04: Gasto publico
primario, formacién bruta 1 11 -860 0.49929 21 20.97 25.52
de capital fijo privado, tipo
de cambio real y balanza 2 16 -850 0.17470 5 14.07 18.63
comercial

3 19 -847 0.05105 2 3.76 6.65

Fuente: Elaboracién propia.
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