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Resumen

El presentetrabajoanalizalarelaciénentre
la politica fiscal y la actividad econdmica
en Bolivia durante el periodo 2008-2019,
caracterizado por elevados ingresos
fiscales derivados de las exportaciones de
hidrocarburos y una expansion sostenida
del gasto publico. El estudio evalla las
interacciones dinamicas entre variables
fiscales y el indice Global de Actividad
Econdmica (IGAE) mediante la aplicacién
de un modelo Autorregresivo de Rezagos
Distribuidos (ARDL).

Los resultados proporcionan evidencia
de la existencia de una relacién de largo
plazo entre la actividad econdmica y el
conjunto de variables explicativas, lo
cual es confirmado mediante la prueba
de limites (Bounds Test) y la significancia
del término de correccidon de errores. En
el corto plazo, la actividad econdmica se
encuentra fuertemente influenciada por
sus propios valores rezagados, mientras
que las variables fiscales presentan
efectos dindmicos a través de distintos
rezagos.

En el largo plazo, los ingresos fiscales
muestran una relacion negativa vy
estadisticamente significativa con la
actividad econdmica, lo que sugiere que
incrementos en los ingresos publicos
—en gran medida asociados a rentas
provenientes de recursos naturales
durante el periodo analizado— no
necesariamente se traducen en una
expansion econdmica sostenida. Por su
parte, el gasto publico no presenta un
efecto estadisticamente significativo en el
largo plazo dentro del modelo estimado.

Estos resultados resaltan la complejidad
de la relacion entre politica fiscal y
desempefio econdmico en economias
dependientes de recursos naturales, y
subrayan la importancia de considerar
factores estructurales al evaluar los
efectos macroecondmicos de la politica
fiscal.

Palabras clave: Politica fiscal, actividad
econdmica, modelos ARDL, series de
tiempo, Bolivia.

Abstract

This paper analyzes the relationship
between fiscal policy and economic
activity in Bolivia during the period
2008-2019, a period characterized by
high revenues derived from hydrocarbon
exports and sustained expansion of
public spending. The study evaluates
the dynamic interactions between fiscal
variables and the Global Index of Economic
Activity (IGAE) using an Autoregressive
Distributed Lag (ARDL) model.

The results provide evidence of a long-run
relationship between economic activity
and the set of explanatory variables, as
confirmed by the bounds testing approach
and the significance of the error correction
term. In the short run, economic activity is
strongly influenced by its own past values,
while fiscal variables exhibit dynamic
effects through different lags.

In the long run, fiscal revenues show
a statistically  significant  negative
relationship ~ with economic activity,
suggesting that increases in public
revenues — largely associated with
resource-based income during the study
period — do not necessarily translate
into sustained economic expansion. Public
expenditure, on the other hand, does not
present a statistically significant effect in
the long run within the estimated model.

These findings highlight the complex
relationship between fiscal policy and
economic performance in resource-
dependent economies and underscore
the importance of considering
structural factors when evaluating the
macroeconomic effects of fiscal policy.

Key words: Fiscal policy, economic activity,
ARDL model, time series, Bolivia.



1. Introduccién

Este trabajo analiza la relaciéon entre
politica fiscal y actividad econdmica
en Bolivia durante el periodo 2008-
2019, caracterizado por elevados
ingresos fiscales provenientes del sector
hidrocarburifero. A partir de modelos
ARDL se evalua la existencia de relaciones
de corto y largo plazo entre variables
fiscales y el indice Global de Actividad
Econdmica (IGAE).

El afio 2003 inicié el ciclo de precios altos
de las materias primas y el 2005, con la
nueva ley de hidrocarburos, empieza
la época de gran “cosecha” del sector
hidrocarburifero.

El afio 2006 la nacionalizacidn de los
hidrocarburos en medio de un contexto
de una tendencia creciente del precio del
petréleo West Texas Intermediate (WTI)
dio como resultado el aumento de larenta
petrolera, que mds la rdpida expansion
de la actividad econémica dieron paso a
un crecimiento sostenido de los ingresos
fiscales.

En el afio 2006 se generd un histdrico
superavit fiscal de 4,58% del Producto
Interno Bruto, lo cual no se habia
registrado desde hacia mas de 66 afios
en el pais. El panorama mostraba una
economia estable y en expansién, con los
principales indicadores en sus mejores
niveles histéricos y con un nivel creciente
de recursos fiscales que permitieron
financiar una fuerte expansién del gasto
publico.

Sin embargo, tras la caida del precio del
petrdleo en el afio 2015, la economia
boliviana enfrentd una reduccion drastica
de ingresos externos proveniente de
los hidrocarburos (y en menor medida
de la mineria) que, sumado al menor
crecimiento econdmico, derivaron en un
estancamiento de los ingresos fiscales,
con crecimientos muy moderados en los
ultimos afios.

Figura 1.1. Operaciones consolidadas del
sector publico no financiero (2006 — 2019)

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de
la UDAPE.

Para un prudente manejo de la politica
fiscal, que priorice la estabilidad
macroeconémica de largo plazo, es
sabido que se deben considerar estos
cambios en los ciclos econdmicos, pues si
los ingresos fiscales de un pais dependen
en gran medida de los recursos naturales,
los compuestos del presupuesto estaran
influenciados por los shocks externos
en los precios de estos recursos. Esta
situacion vuelca la mirada a la literatura
que hace referencia a la “maldicion de
los recursos naturales”, también llamada
“paradoja de laabundancia”, una hipdtesis
gue sostiene que los paises que explotan
recursos naturales no renovables, tienen
un menor crecimiento econdmico en
contraste con aquellos que no.

Para muchos paises en desarrollo, la
administracidon de los recursos naturales
y del aumento de ingresos fiscales que
éstos conllevan es una carga pesada. (...).
El caracter volatil, incierto y agotable de
los ingresos provenientes de los recursos
naturales debe tenerse muy en cuenta al
planear un aumento asociado del gasto
publico. (Montero, 2023, p.86)

Segln Montero (2023), el analisis empirico
sugiere que los gobiernos que dependen
menos de impuestos generales (y mas de
recursos extractivos) tienden a ser menos
transparentes, responsables y eficientes,
lo que lleva a un deterioro de los indices
e indicadores respecto a como se



encuentra la sociedad respecto a valores
éticos, morales, credibilidad, confianza
y gobernanza; y que esto a su vez tiene
un efecto perjudicial para la innovacion,
inversiones y desarrollo empresarial,
factores importantes para el crecimiento
econémico de largo plazo. Analizando
estos indicadores, se evidencia éstos
han desmejorado en el caso de Bolivia,
sefialando una desconfianza en las
instituciones y en su uso de los recursos
fiscales.

2. Planteamiento del problema

El problema principal de la investigacidn
es verificar la naturaleza de las
relaciones entre las variables fiscales y
la de crecimiento econédmico de Bolivia
en el corto y largo plazo mediante
la construccion de un modelo ARDL
adecuado, con el fin de analizar las
decisiones de politica fiscal tomadas en el
periodo de estudio.

3. Metodologia

Para la presente investigacion se utilizé la
metodologia econométrica de modelos
autorregresivos de rezagos distribuidos
0 Autorregresive  Distributive  Lags
(ARDL, por sus siglas en inglés) con el
fin de capturar las relaciones dindmicas
entre las variables de politica fiscal y de
crecimiento econdmico para el periodo
2008-2019.

Al afiadir otras variables a una regresion
y sus rezagos, el resultado es un modelo
ARDL.

Es autorregresivo porque estan incluidos
los valores rezagados de la variable
dependiente como variables explicativas,
como en una autorregresion; y de rezagos
distribuidos porque la regresion incluye
asi mismo varios rezagos (una distribucion
de rezagos) de un predictor adicional.

Ecuacion 3.1. Modelo ARDL (p, q)

Y, = 60 + 61YH + 62YH + . 4 6th—p

+6X_ +6X ++ 6th_q +u,
Donde E(u,|Y,_, Y. - X_, X_,..) =0
implica que ningun rezago adicional ni de
Y ni de X pertenece al modelo ARDL.

Para superar el problema de no
estacionariedad y restricciones previas en
la estructura de rezago de un modelo, el
analisis econométrico de datos de series
de tiempo se ha incrementado cada vez
mas avanzando principalmente hacia
temas de cointegracion.

Si las variables no se cointegran, se tiene
el problema de la regresion espuria y los
resultados se vuelven casi sin sentido. Por
otro lado, si las variables se cointegran,
entonces se tiene cointegracion o
relaciones de largo plazo entre variables.

El ARDL (Autoregressive Distributed Lag)
(Nkoro, 2016) es una metodologia de
series de tiempo que permite conocer la
elasticidad o variaciones de variables en
el corto y largo plazo.

Cuando no existe un vector de
cointegracién, no se puede aplicar el
procedimiento de cointegracion de
Johansen vy Juselius (Johansen, 1992).
Por lo tanto, es imperativo explorar
Pesaran y Shin (1995) y (Pesaran, 2001),
propusieron un enfoque de retardo
distribuido autorregresivo (ARDL) para
la cointegracion o el procedimiento
ligado para una relaciéon de largo plazo,
independientemente de si las variables
subyacentes son | (0), | (1) o una
combinacién de ambos. En tal situacion,
la aplicacion del enfoque ARDL a la
cointegracidn proporcionara estimaciones
realistas y eficientes. A diferencia del
procedimiento de cointegracion de
Johansen y Juselius (1992), el enfoque de
retardo distribuido autorregresivo (ARDL)
para la cointegracion ayuda a identificar el
vector o los vectores de cointegracion.



Es decir, cada una de las variables
subyacentes se mantiene como una Unica
ecuaciéon de relacion de largo plazo. Si
se identifica un vector de cointegracion
(es decir, la ecuacién subyacente), el
modelo ARDL del vector de cointegracion
se reparametriza tomando en cuenta
el Error Cuadratico Medio (ECM). El
resultado reparametrizado proporciona
una dindmica de corto plazo (es decir,
ARDL tradicional) y una relacién de largo
plazo de las variables de un solo modelo.
La re-parametrizacion es posible porque
el ARDL es una ecuacién de modelo
unico dindmico y de la misma forma que
el ECM. Modelo de rezago distribuido
simplemente significa la inclusion de
rezago no restringido de los regresores en
una funcién de regresion.

La forma general de un modelo ARDL es:

Ecuacion 1.2. Forma general de
un modelo ARDL

Donde:
Y, es la variable dependiente.
X X .., X . son las variables

l,t" 2t " k,t
independientes.

p es el nimero de rezagos de la variable
dependiente.

4, 9, - G,, son los nimeros de rezagos
de las variables independientes.

es el término constante.

6. son los coeficientes autorregresivos.

¥, son los coeficientes de los rezagos
distribuidos.

€, es el término de error.

En particular, el modelo ARDL resulta
idoneo para analizar relaciones de
equilibrio a largo plazo sin requerir que
todas las variables sean estacionarias en
el mismo orden. Ha sido ampliamente
utilizado para analizar el impacto fiscal en
la economia de los paises.

Gallo R. (2023), analiza el impacto de
la deuda publica en el crecimiento
econémico en la economia peruana,
asi como su efecto sobre el crecimiento
econémico en el largo plazo. Para esto
considera el periodo 2000-2022, en
el cual existen dos acontecimientos
internacionales de gran relevancia:
la crisis financiera del 2008 y la crisis
sanitaria del COVID-19 en el 2020. La
investigacidon recurre a la estimacién del
modelo ARDL y EF, y concluye mediante
la primera que, en promedio la deuda
publica tiene un impacto negativo sobre
el crecimiento econémico a largo plazo,
contrastando con la estimacién por EF
que concluye lo contrario.

Acosta T. & Ipanaque L. (2023), analizaron
los resultados de la aplicaciéon de los
instrumentos de la politica fiscal en el
sector agrario peruano con la hipdtesis
de que la politica fiscal tiene efectos
positivos en el sector, cuya metodologia
implicé el uso del Modelo Autorregresivo
de retardos distribuidos (ARDL) para
predecir las probabilidades de los
diferentes resultados posibles de una
variable dependiente categédrica, dado un
conjunto de variables independientes. El
resultado principal: la politica fiscal genera
un impacto positivo en el sector agrario,
debido a la composicion completa de los
coeficientes con probabilidad menor al
5% exclusivamente de los Impuestos en
las Exportaciones y PBI del Sector Agrario.
Cordova G. (2022), analiza si la inversion
por parte del Estado representa una
reduccién en la inversidn privada en el
Ecuador. Con este objetivo realizd un
analisis descriptivo en las variables PIB,
Inversiéon Publica e Inversidon Privada,
Tasa de Interés Activa y Créditos al sector
privado, usando los datos de manera anual
entre los afios 2002-2020; para conocer la
estacionariedad en estas se usd el test de
Bound; y finalmente se aplicé un modelo
ARDL para conocer la evolucion de las
variables. Como principal conclusion
se tiene que la Inversiéon publica tiene
influencia en Inversiéon privada a largo
plazo en el periodo estudiado.



Sagastume, V. & Noel, N. (2023),
analizan la reaccion de los impuestos
como estabilizadores automaticos ante
el ciclo econémico y si hubo cambios
estructurales en la capacidad recaudatoria
del gobierno de Honduras, dado el
proceso de consolidacion fiscal que los
paises debieron seguir producto de la
pandemia COVID-19. Asi, este trabajo es
una aproximacion de Boyanzas Tributarias
de Honduras, en funcién del PIB real, de
los principales impuestos de su sistema
tributario, y de los Ingresos Tributarios en
su conjunto, en el periodo 2001 a 2022.
La estimacién de las boyanzas tributarias
se realizd mediante un modelo ARDL,
que se transformdé en un Modelo de
Correccion de Errores (MCE) para poder
distinguir entre boyanzas de largo y corto
plazo. Se evalué las boyanzas en el ciclo
econdmico, estimando el ciclo mediante
el uso del filtro Hodrick y Prescott al PIB y
al indice Mensual de Actividad Econémica
(IMAE). Los resultados indican que los
Ingresos Tributarios como un todo, asi
como todos los impuestos funcionan bien
como estabilizadores automaticos.

Parael casode Bolivia, Renjifo (2023) utiliza
un modelo ARDL para analizar la relaciéon
entre la Balanza de Pagos, Balance Fiscal
y el Crecimiento del PIB. Para esto divide
los datos en tres periodos, presentando
un modelo ARDL del periodo 1990-2005,
un modelo ARDL del periodo 2006-2013 y
un modelo ARDL del periodo 2014-2020.
La hipdtesis del trabajo, “Los constantes
déficits fiscales que experimenta el sector
publico, asociados a los desequilibrios
en cuenta corriente de balanza de pagos
influyen negativamente en la trayectoria
del crecimiento del PIB en el largo plazo”
es aceptada para el periodo de 1990-2005
de manera conjunta, de 2006 a 2013 en
lo que respecta a la Balanza de Pagos y
unicamente del déficit fiscal en el periodo
de 2014 a 2020.

3.1. Seleccion de Variables

Se decide usar datos en frecuencia
mensual debido a que tener un mayor

nimero de observaciones en el mismo
periodo de tiempo mejora la precisidn de
las estimaciones y la robustez del andlisis
pues los modelos ARDL se benefician de
una alta frecuencia de datos. Al haber
una mayor granularidad temporal,
se identifican mejor los patrones
estacionales, ciclos econdmicos de corta
duracién y otros fendmenos que podrian
no ser evidentes con datos trimestrales
o anuales con los cuales se puede tener
problemas de agregacién temporal
que pueden ocultar o distorsionar las
relaciones entre las variables.

Por tanto, se decide usar como variable
de crecimiento econémico al IGAE y no
al PIB.

3.1.1. Variable Dependiente

¢ jindice Global de Actividad Econémica
(IGAE)

El IGAE es un indicador que muestra
la evolucion de la actividad econdmica
del pais, con periodicidad mensual.
Se define como un indice sintético
mensual, cuyo objetivo es el de
proporcionar una estimacién de medicion
del comportamiento de la actividad
econdmica en el corto plazo. (INE, 2024).
El IGAE y sus variaciones son estimaciones
anticipadas y aproximadas de la evolucion
de la actividad econdmica, resultado
del agregado de indices de produccion
sectorial, se diferencia del Producto
Interno Bruto (PIB) que es resultante de
un balance macroecondmico contable
entre la oferta y demanda a precios
constantes (INE, 2024).

El IGAE se expresa mediante un indice
de volumen fisico con base en el afio
1990, con desagregacién segun principal
actividad econdmica de la clasificacién de
las cuentas nacionales de Bolivia, y toma
como fuente toda la informacién mensual
disponible. (INE, 2024).

La serie del IGAE fue extraida de la base de
datos del Instituto Nacional de Estadistica



(INE). Es debido a la disponibilidad de los
datos que se elige el periodo de estudio
2008-2019, pues no existen disponibles
datos del IGAE para periodos anteriores
a este.

3.1.2. Variables de Politica Fiscal

Las series de estas variables fueron
obtenidas del boletin mensual del Banco
Central de Bolivia de diciembre de 2022,
cuya fuente es el Ministerio de Economia
y Finanzas Publicas.

¢ Ingresos totales del sector publico no
financiero
Los ingresos totales del sector publico
no financiero se componen de dos
cuentas principales: 1) Los ingresos
corrientes, los cuales son el resultado
de la suma de los ingresos tributarios
(renta interna, renta aduanera vy
regalias mineras), los impuestos
sobre hidrocarburos, las ventas de
hidrocarburos, las ventas de otras
empresas publicas, las transferencias
corrientes y otros ingresos corrientes;
y 2) Los ingresos de capital.

e Egresos totales del sector publico no
financiero
Los egresos o gastos totales del sector
publico no financiero se componen
de: 1) Egresos corrientes, los cuales
son la suma de las cuentas de egresos
en servicios personales, bienes y
servicios, intereses y comisiones de
deuda externa, intereses y comisiones
de deuda interna, transferencias
corrientes y otros egresos corrientes;
y 2) Egresos de capital.

3.1.3. Variables del Sector Real

¢ indice de Precios al Consumidor (CPI)
Como variable representativa de la
inflacidn, se utiliza el indice de precios
al consumidor, serie que fue obtenida
del Sistema de Informacion Econdmica
del Fondo Latinoamericano de
Reservas - FLAR.

e Tipo de Cambio Real Multilateral
(TCRM)
El TCRM se considera como una
medida de inflacién del pais respecto
a las economias con las que mas se
comercia. Mide el valor del boliviano
en relacion con una canasta de
monedas extranjeras, ajustado
por diferencias en los niveles de
precios. Este indicador muestra la
competitividad internacional de la
economia boliviana. Esta variable fue
extraida de la base de datos del BCB.

3.1.4. Variable Externa

e Precio internacional del petréleo
(WTI)
El precio del West Texas Intermediate,
un referente global para el
precio del petréleo, influye en la
economia boliviana debido a que
esta fuertemente relacionado a los
ingresos fiscales por exportacién de
hidrocarburos. La serie fue extraida
del Instituto Nacional de Estadistica
(2024).

4. Modelacion y Resultados

4.1. Test de Raices Unitarias
Dickey-Fuller Aumentada

Con lafinalidad de convertir a las series en
estacionarias, esto es una transformacion
a series sin tendencia, se procede a
la identificacion de raices unitarias,
mediante la prueba de Dickey-Fuller
aumentada.

Mediante la prueba estandar de raiz
unitaria del sofware EViews se hace las
pruebas a cada serie.



Cuadro 4.1. Pruebas de Raices Unitarias DFA

Dickey-Fuller Aumentada (DFA)
En niveles En primera diferencia
Orden de
Variable Especificacion Estadistico t Prob. Especificacion Estadistico t Prob. integracion
[1(d)]
Intercepto -0.2470 0.9283 Intercepto -9.8905 0.0000 1
IGAE Tendencia e 50024 00002 lendenciae -9.8706  0.0000 1
intercepto intercepto
Ninguno 2.1633 0.9927 Ninguno -12.6822 0.0000 1
Intercepto -1.5322 0.5145 Intercepto -11.4568 0.0000 1
LINGToT ~ [endendae 12327 ogg93 erndenciae -11.5025  0.0000 1
- intercepto intercepto
Ninguno 1.1207 0.9316 Ninguno -11.3821 0.0000 1
Intercepto -1.9229 0.3210 Intercepto -10.5103 0.0000 1
L_EGRTOT  lendenciae 117960 00000 endenciae -10.4945  0.0000 0
- intercepto intercepto
Ninguno 0.8569 0.8939 Ninguno -10.4158 0.0000 1
Intercepto -1.4018 0.5799 Intercepto -7.6959 0.0000 1
CPI Tendencia e 07933 o0ge31 |endenciae -7.8219  0.0000 1
intercepto intercepto
Ninguno 4.0007 1.0000 Ninguno -3.1471 0.0000 1
Intercepto -2.0152 0.2801 Intercepto -6.5787 0.0000 1
TCRM Tendencia e 27741 0094 lendenciae -6.6723  0.0000 1
intercepto intercepto
Ninguno -2.4131 0.0158 Ninguno -6.6879 0.0000 1
Intercepto -2.5909 0.0973 Intercepto -6.4999 0.0000 1
LwTi Tendencia e 32530 00786 |endenciae -6.4890  0.0000 1
- intercepto intercepto
Ninguno -0.6067 0.4530 Ninguno -6.5059 0.0000 1

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de BCB, FLAR, INE.

En el cuadro 4.1 se puede constatar que
las series cumplen con el requerimiento
de los modelos ARDL de ser estacionarias
en niveles, | (0) o en primera diferencia,

1(1).
4.2. Estimacion de los parametros

La estimacion de los modelos se
realizdo mediante el software EViews,
inicialmente se inicia con la modelaciéon
de un prondstico ARIMA automatico para
luego tomar decisiones respecto a qué
componentes agregar o quitar.

4.3. El Modelo ARDL

Un modelo autorregresivo de rezagos
distribuidos permite determinar los
efectos dinamicos y contemporaneos de
las variables exdgenas sobre la variable
distribuida. En este caso, se pretende
determinar los términos autorregresivos
de mayor importancia para los efectos
explicativos del fendmeno de estudio
(efectos de la politica fiscal). El modelo
propuesto contemplé las variables
IGAE, CPI, Ingresos Totales, Egresos
Totales y WTI. Se puede observar que
luego de controlar la autocorrelacidon
con la inclusién de los rezagos dptimos,
esto evidenciado por el estadistico
Durbin-Watson (2.06), y controlar



la heterocedasticidad al obtener un
F-estadistico del test ARCH de 0.248 mayor
a 0,05, ademas de minimizar la matriz de
varianza-covarianza de los errores con el
algoritmo HAC Newey-West, el modelo
presenta un coeficiente de determinacion
RA2 de 0.987 y un F-estadistico de
significancia global de 322 desviaciones
estandar, y variables individuales
significativas observados en los p-values;
se puede identificar que el modelo
cumple con los supuestos de econometria
clasica (como ser multicolinealidad,
correlacion 'y heterocedasticidad) vy
econometria moderna, (estacionariedad
y no autocorrelacién de los rezagos con el
término de error).

Es de esta manera que el modelo ARDL
(4,2,3,3,1,3), seleccionado por el criterio
Akaike, indica que, en el corto plazo,
el IGAE es explicado por 4 rezagos de si
mismo; el CPI es significativo y dinamico
con coeficientes positivos y negativos en
distintos rezagos. Los Ingresos Totales,
entendidos como la recaudacion fiscal,
tienen un fuerte impacto negativo en el
presentey positivo en rezagos. Los Egresos
totales muestran un comportamiento
similar al Ingreso, con impactos diferidos.

Respecto al petrdleo, WTI, se puede ver
que los efectos sobre la economia son
disimiles, con un efecto positivo en el
presente pero negativo en rezagos, esto
debido a las fluctuaciones y los canales de
transmisién de los precios, esto significa
que precios internacionales altos afectan
de manera rezagada en el tiempo. Un
shock de precios a economias pequefias y
abiertas como la de Bolivia, en un primer
momento, se canaliza como mayores
ingresos por la relacidon que existe con los
derivados del petréleo como ser el gas, en
el sentido de que los precios altos recién
afectan a la economia via ingresos en 3
meses, sin embargo, la inflacién mundial
y el incremento de los precios de los
insumos hace que el efecto quede diluido;
este efecto sobre los paises productores
de hidrocarburos ha sido contrastado
en diversos articulos académicos donde
se evidencia los efectos asimétricos de
los precios de petréleo sobre los paises
productores.

Respecto al TCRM como una medida de
inflacidn del pais respecto a las economias
con las que mdas se comercia para el
periodo 2008-2019, se observa que la
variable es no significativa.



Cuadro 4.2. Modelo ARDL (2008-2019)

ARDL
Dependent Variable: IGAE
Method: ARDL
Date: 05/14/24 Time: 19:58
Sample (adjusted): 2008M05 2019M12
Included observations: 140 after adjustments
Maximum dependent lags: 4 (automatic selection)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC)
Dynamic regressors (4 lags, automatic): CPI_COMPLETO

L_INGTOTCOMPLETO TCRM_COMPLETO L_WTICOMPLETO
L_EGRTOTCOMPLETO

Fixed regressors: D2013M11 D2009M11 D2019M11 @EXPAND(@QUARTER, @DROPFIRST) C
Number of models evalulated: 12500
Selected Model: ARDL (4, 2, 3,3, 1, 3)
HAC standard errors & covariance (Bartlett kemel, Newey-West fixed bandwidth = 5.0000)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
IGAE(-1) 0.627555 0.072119 8.701695 0.0000
IGAE(-2) -0.441018 0.071803 -6.142065 0.0000
IGAE(-3) 0.148452 0.065815 2.255603 0.026
IGAE(-4) 0.129023 0.063916 2.018628 0.0459
CPI_COMPLETO -3.752123 1.314636 -2.854116 0.0051
CPI_COMPLETO(-1) 8.458395 2.241105 3.774207 0.0003
CPI_COMPLETO(-2) -2.950024 1.420012 -2.077464 0.04
L_INGTOTCOMPLETO -13.62408 3.640561 -3.742303 0.0003
L_INGTOTCOMPLETO(-1) -9.393464 3.338213 -2.81392 0.0058
L_INGTOTCOMPLETO(-2) 12.66528 3.680653 3.441043 0.0008
L_INGTOTCOMPLETO(-3) -11.161 5.207642 -2.143197 0.0343
TCRM_COMPLETO -0.586285 0.675823 -0.867512 0.3875
TCRM_COMPLETO(-1) -0.247713 1.015606 -0.243906 0.8077
TCRM_COMPLETO(-2) 1.860084 0.90739 2.049928 0.0427
TCRM_COMPLETO(-3) -1.417978 0.675619 -2.098784 0.0381
L_WTICOMPLETO 18.05008 6.341814 2.846202 0.0053
L_WTICOMPLETO(-1) -10.59079 7.523281 -1.407735 0.162
L_EGRTOTCOMPLETO 11.52471 2.530705 4.553953 0.0000
L_EGRTOTCOMPLETO(-1) -10.65756 2.398224 -4.44394 0.0000
L_EGRTOTCOMPLETO(-2) -8901546 2.90047 -3.069001 0.0027
L_EGRTOTCOMPLETO(-3) 12.29457 3.792159 3.242102 0.0016
D2013M11 -17.079 1.788134 -9.551298 0.0000
D2009M11 -8.422127 2.459103 -3.424877 0.0009
D2019M11 -10.93785 6.187477 -1.767739 0.0798
@QUARTER=2 21.97281 3.608882 6.088535 0.0000
@QUARTER=3 19.17925 2.053046 9.341853 0.0000
@QUARTER=4 23.21105 2.626206 8.838244 0.0000
C 121.0749 65.44168 1.850119 0.0669
R-squared 0.987286 Mean dependent var 257.8996
Adjusted R-squared 0.984221 S.D. dependent var 43.80407
S.E. of regression 5.502389 Akaike info criterion 6.425098
Sum squared resid 3390.944 Schwarz criterion 7.013427
Log likelihood -421.7569 Hannan-Quinn criter. 6.664177
F-statistic 322.1221 Durbin-Watson stat 2.061291
Prob(F-statistic) 0.000000
*Note: p-values amd any subsequent tests do not account for model selection.

Fuente: Elaboracion propia.

En el siguiente cuadro se presenta el
resumen de los estadisticos del modelo,
asi como de las pruebas realizadas sobre
el mismo para evaluar el cumplimiento de
los supuestos respecto de la normalidad,
autocorrelacion y heterocedasticidad, los
cuales validan el modelo.



Cuadro 4.3. Modelo ARDL (2008-2019)

Resumen de estadisticos del modelo ARDL

Media variable dependiente 257.8696
Desviacion Estandar 43.80407
Akaike 6.425098
Durbin Watson 2.061291
Asimetria -0.183099
Curtosis 2.780078
Jarque Bera 1.064389
Prob. 0.587315
ARCH 1 F-Statistic 0.248
ARCH 2 F-Statistic 0.3731
B-G LM Test Prob. F 0.447
B-G LM Tes Prob. Chi-cuadrado 0.3926
Observaciones 140

Fuente: Elaboracion propia.

Para probar las relaciones dinamicas
entre las variables se hace la prueba
Long Run Form and Bound Test, de la cual
Eviews genera 3 tablas. La primera tabla
(cuadro 4.4) corresponde a la regresion
de correccién de errores condicional
(CEC), la segunda a la ecuacién en niveles
(cuadro 4.5) y la tercera a la prueba de
limite o bound test (cuadro 4.6).

El cuadro 4.4. muestra las estimaciones
de minimos cuadrados correspondientes
a la regresion CEC asociada al modelo
ARDL. El modelo de correccion de errores
condicional nos permite analizar Ia
dindmica de corto plazo y la velocidad de
ajuste hacia el equilibrio de largo plazo. El
coeficiente del término de error IGAE(-1)
es -0.583448 con un valor t de -5.94845
y una probabilidad de 0.0000, lo que
indica una alta significancia estadistica.
Este valor negativo significa que existe
un mecanismo de correccidn de errores
en el modelo y que aproximadamente
58,34% del desequilibrio se corrige en
cada periodo. La variables D(IGAE(-1),
D(IGAE(-2)), D(IGAE(-3)) muestran
coeficientes significativos, lo que indica
que la dindmica pasada del IGAE afecta
su comportamiento en el presente. Los
ingresos totales también tienen un efecto
importante en el corto plazo. Los egresos
totales también impactan fuertemente
a la variable dependiente. También se
observa que las variables de trimestre y
eventos como D2013M11 y D2019M11
son significativas, lo que sugiere que
factores de tiempo y shocks pueden
influir en el modelo.
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Cuadro 4.4. Modelo CEC (del modelo ARDL 2008-2019)

Conditional Error Correction Regression

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
C 146.6282 59.87401 2.448946 0.0159
IGAE(-1)* -0.583448 0.098084 -5.94845 0.0000
CPI_COMPLETO(-1) 1.904268 0.457378 4.163448 0.0001
L_INGTOTCOMPLETO(-1) -25.01962 7.135535 -3.50634 0.0007
TCRM_COMPLETO(-1) -0.465466 0.339901 -1.36942 0.1736
L_WTICOMPLETO(-1) 8.423468 3.857016 2.183934 0.0311
L_EGRTOTCOMPLETO(-1) 4.871288 7.578144 0.642808 0.5217
D(IGAE(-1)) 0.221677 0.098869 2.24213 0.0269
D(IGAE(-2)) -0.24934 0.086049 -2.89767 0.0045
D(IGAE(-3)) -0.097692 0.068131 -1.43388 0.1544
D(CPI_COMPLETO) -2.796568 1.57585 -1.77464 0.0787
D(CPI_COMPLETO(-1)) 2.846184 1.66586 1.708538 0.0903
D(L_INGTOTCOMPLETO) -12.83128 4.372582 -2.93449 0.0041
D(L_INGTOTCOMPLETO(-1)) 1.604234 5.888101 0.272454 0.7858
D(L_INGTOTCOMPLETO(-2)) 13.50092 4.405752 3.064386 0.0027
D(TCRM_COMPLETO) -0.579668 0.6973 -0.83438 0.4058
D(TCRM_COMPLETO(-1)) -0.487993 0.72393 -0.67409 0.5016
D(TCRM_COMPLETO(-2)) 1.497591 0.639888 2.340396 0.021
D(L_WTICOMPLETO) 18.18278 6.479762 2.806088 0.0059
D(L_EGRTOTCOMPLETO) 10.55464 3.082754 3.423769 0.0009
D(L_EGRTOTCOMPLETO(-1)) -4.663443 5.632088 -0.82801 0.4094
D(L_EGRTOTCOMPLETO(-2)) -13.23997 3.36087 -3.93945 0.0001
D2013M11 -17.24493 5.771541 -2.98793 0.0035
D2009M11 -8.821597 5.822904 -1.51498 0.1326
D2009M11 -19.40262 6.051543 -3.20623 0.0018
@QUARTER=2 21.70328 4.245818 5.111685 0.0000
@QUARTER=3 19.66472 2.359044 8.335884 0.0000
@QUARTER=4 24.06198 3.427048 7.021197 0.0000
*p-value incompatible with t-Bounds districution.

Fuente: Elaboracion propia.

En el cuadro 4.5, la ecuacién en niveles
representa la relacion de largo plazo
entre las variables, sus errores estandar
y estadisticos t, asimismo sus p-valores.
El CPl con un coeficiente de 3.2767 y
p-valor 0.0000 indica que un aumento en
este indice de precios esta positivamente
correlacionado con el IGAE. Los ingresos

totales con un coeficiente -40.1376 y
p-valor 0.0025, es negativa y significativa,
indicando que los ingresos tienen un
impacto negativo en el IGAE en el largo
plazo. EI TCRM, el WTly los egresos totales
no son estadisticamente significativos, lo
que indica que el efecto de estas variables
no es concluyente en el largo plazo.

Cuadro 4.5. Ecuacidn en niveles (del modelo ARDL 2008-2019)

Levels Equation

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
CPI_COMPLETO 3.276659 0.408761 8.016078 0.0000
L_INGTOTCOMPLETO -40.13762 12.96765 -3.095212 0.0025
TCRM_COMPLETO -0.731158 0.740763 -0.987034 0.3258
L_WTICOMPLETO 13.91692 8.309383 1.674844 0.0968
L_EGRTOTCOMPLETO 7.94826 15.34265 0.51805 0.6054
C 225.8913 121.8256 1.854218 0.0663

Fuente: Elaboracion propia.



La ecuacién en niveles se expresa como
EC (ecuacidn 4.1) y esta enlista el nombre
de la variable dependiente menos una

expresion dentro de paréntesis. Esta es la
ecuacién de largo plazo, también llamada
ecuacion de correccién de errores.

Ecuacion 4.1. Ecuacion de correccion de errores (del modelo ARDL 2008-2019)

EC = IGAE —(3.2767*CP|_COMPLETO —40.1376*L_INGTOTCOMPLETO
—0.7312*TCRM_COMPLETO + 13.9169*L_WTICOMPLETO + 7.9483
*L_EGRTOTCOMPLETO + 225.8913)

Cuadro 4.6. Prueba de limite F (del modelo CEC-ARDL 2008-2019)

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

Asymptotic: n=1000
F-statistic 10.60431 10% 2.08 3
k 5 5% 2.39 3.38
2.50% 2.7 3.73
1% 3.06 4.15

Actual Sample Size 140 Finite Sample: n=80
10% 2.303 3.154
5% 2.55 3.606
1% 3.351 4.587

Fuente: Elaboracién propia.

La prueba de limite F (cuadro 4.6) evalua
la existencia de cointegracion entre las
variables. En el cuadro se muestra el
estadistico F (10.60431) junto con sus
limites de valores criticos asociados a su
1(0) (mas bajo) y I(1) (mas alto) para la
hipdtesis nula de ausencia de relacidon
en niveles entre la variable dependiente
y las regresoras en el modelo CEC. Los
valores criticos son dados para los niveles
de significancia al 10%, 5%, 2.5% y 1%
respectivamente. Esta tabla presenta
los valores criticos computados bajo un
régimen asintdtico (tamafio de muestra
igual a 1000) y adicionalmente provee
valores criticos para regimenes de
muestras finitas (tamafio de muestra de
30 a 80).

Dado que 10.60431 es mayor que los
valores criticos superiores (I(1)) en todos
los niveles de significancia, se rechaza la
hipdtesis nula de ausencia de relacién de
largo plazo, confirmando la existencia de
cointegracién entre las variables.

Como conclusién, el modelo ARDL
confirma la existencia de una relacion de
largo plazo entre el IGAE y las variables
explicativas. El término de correccion de
error negativo y significativo respalda la
estabilidad del modelo. Y la prueba de
limite F confirma la cointegracidn, por lo
que el andlisis de largo plazo es vdlido.

La seleccion de este modelo ARDL se
determind luego de comprobar mediante
la evaluacion de prondsticos si este fue
capaz de acercarse a la realidad de la serie
IGAE comparando la serie pronosticada
(enero 2020 — diciembre 2022), a partir
del mismo, con la serie real del IGAE
(2008-2022), asi también se compara con
la serie construida por el software EViews,
SARIMA automatico, a partir de los datos
del IGAE hasta 2019.

En el cuadro 4.7 se destaca el modelo
ARDL con la menor tasa de variacién
respecto a la serie real.
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Cuadro 4.7. Variacion de pronésticos (2020-2022)

Variacion de pronésticos respecto a la realidad

Periodo IGAE F_ARDL_IGAE_ F_IGAE_AUTO_ F_ARDL_IGAE_ |I_IGAE_AUTO_

INSAMPLE SARIMA INSAMPLE SARIMA
ene-20 305.56 312.8925741 299.371068 2.40% -2.02%
feb-20 277.83 295.8847307 284.5576418 6.50% 2.42%
mar-20 297.72 299.9545209 319.6182254 0.75% 7.35%
abr-20 232.49 319.7920022 332.886013 37.55% 43.18%
may-20 230.71 346.723053 325.112839 50.28% 40.92%
jun-20 268.18 340.7762445 332.8962089 27.07% 24.13%
jul-20 272.36 330.8952723 320.0423707 21.49% 17.51%
ago-20 278.97 329.7623738 326.8364737 18.21% 17.16%
sep-20 313.75 348.6563192 347.0169177 11.13% 10.60%
oct-20 343.12 338.0507137 353.8306656 -1.48% 3.12%
nov-20 333.88 335.7848147 325.2354157 0.57% -2.59%
dic-20 338.45 341.4832233 348.2972061 0.89% 2.91%
ene-21 291.53 308.2505801 307.492926 5.73% 5.47%
feb-21 268.69 302.2516598 293.1599907 12.49% 9.11%
mar-21 315.49 325.7227085 327.2937878 3.24% 3.74%
abr-21 306.88 336.4021285 339.9022707 9.62% 10.76%
may-21 292.21 330.168807 332.1833068 12.99% 13.68%
jun-21 301.42 333.1343869 340.1263469 10.52% 12.84%
jul-21 297.29 335.7206437 327.8285217 12.93% 10.27%
ago-21 295.69 335.3703935 334.5335274 13,42% 13.14%
sep-21 316.68 340.9909993 354.1169522 7.68% 11.82%
oct-21 343.29 344.2395922 360.5965865 0.28% 5.04%
nov-21 334.85 345.0202712 332.5443565 3.04% -0.69%
dic-21 342.49 349.7810103 355.4159562 2.13% 3.77%
ene-22 305.42 310.8873685 315.4988146 1.79% 3.30%
feb-22 286.98 300.5943002 301.381356 4.74% 5.02%
mar-22 325.00 324.0659095 334.7509036 -0.29% 3.00%
abr-22 320.03 339.2686298 347.0483374 6.01% 8.44%
may-22 301.90 335.2159777 339.5381982 11.04% 12.47%
jun-22 319.79 338.4418802 347.4837533 5.83% 8.66%
jul-22 306.85 337.7059606 335.4735623 10.06% 9.33%
ago-22 310.48 336.8038398 342.0069693 8.48% 10.15%
sep-22 329.53 336.5955774 361.1518108 2.14% 9.6%
oct-22 345.53 341.1549932 367.4962806 -1.27% 6.36%
nov-22 326.59 351.4062432 340.012786 7.60% 4.11%
dic-22 362.05 357.5159494 362.5645008 -1.25% 0.14%
9.01% 9.56%

Fuente: Elaboracién propia.




Asi mismo se evaluaron estos modelos
por medio de evaluacién de prondsticos
de EViews que calcula los estadisticos de
precision de prondsticos (Ver grafico en el
Anexo 1). En el cuadro 4.8 se observa que
el modelo ARDL tiene mayor precision
qgue el modelo SARIMA automdtico en los
indicadores MAE, MAPE y SMAPE.

Cuadro 4.8. Evaluacién de prondsticos
(2020-2022)

Indicadores de Evaluacion de Prondsticos

Prondstico de modelos del IGAE

INDICADOR  f |GAE_AUTO_  F_ARDL_IGAE_

SARIMA INSAMPLE
RMSE 16.0287 16.16276
MAE 5.641906 5.152836
MAPE 1.982347 1.849376
SMAPE 1.819824 1.679779
Theil U 0.029287 0.029612
Theil U2 0.875171 0.914883
F-Stat 43.04065 27.6294
F-prob 0.000000 0.000000

Fuente: Elaboracion propia.

4.4. Modelando Fuera de
Muestra

Se modelaron varios modelos
econométricos para la serie enero de 2008
a diciembre de 2017, esto con la finalidad

de pronosticar fuera de la muestra los
periodos enero de 2018 a diciembre de
2019 para contrastar la fortaleza de la
predictibilidad de los modelos ARDL.

En el cuadro 4.9 se presentan los detalles
del mejor modelo. Los coeficientes de
IGAE(-1) e IGAE(-2) son estadisticamente
significativos (p < 0.01), lo que indica una
fuerte relacién con el pasado. Las variables
dindmicas (F_TCRM_ARIMAAUTO, F_CPI_
AUTOARIMA, F_EGRETOT_AUTOARIMA,
F_INGTOTF_ARIMAPROPIO2), algunas de
sus rezagadas son significativas (p < 0.05),
lo que sugiere que tienen un impacto
en el IGAE, pero hay coeficientes que
cambian de signo. Esto podria indicar
inestabilidad o una relaciéon no lineal.
Las variables dummies son significativas,
especialmente D2011M08 y D2017M01,
lo que implica que ciertos eventos
especificos de esos meses afectan el IGAE.

Con relacién a la bondad de ajuste y
validacion del modelo, el R cuadrado
(0,9887) y el R cuadrado ajustado (0.9847)
son muy altos, lo que indica que el modelo
explica casi toda la variabilidad del IGAE.
Durbin-Watson (2.145) indica que no hay
problemas severos de autocorrelacion en
los residuos.

23
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Cuadro 4.9. Modelo ARDL (2008-2017)

ARDL (2008-2017)

Dependent Variable: IGAE
Method: ARDL
Date: 05/12/24 Time: 23:31

Sample (adjusted): 2008M05 2017M12

Included observations: 116 after adjustments

Maximum dependent lags: 4 (automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (4 lags, automatic): F_TCRM_ARIMAUTO
F_CPI_AUTOARIMA F_EGRETOT_AUTOARIMA F_INGTOT F_ARIMAPROPIO2

Fixed regressors: D2017M01 @EXPAND(@QUARTER, @DROPFIRST)C

Number of models evalulated: 2500

Selected Model: ARDL (4, 3, 3, 3, 4)

Note: final equation sample is larger than selection sample

HAC standard errors & covariance (Bartlett kemel, Newey-West fixed bandwidth = 5.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
IGAE(-1) 0.733724 0.158646 4.624905 0.0000
IGAE(-2) -0.611267 0.131457 -4.649928 0.0000
IGAE(-3) 0.158439 0.100238 1.580632 0.1177
IGAE(-4) 0.110985 0.084895 1.307325 0.1946
F_TCRM_ARIMAAUTO 1.019215 0.846444 1.204114 0.2319
F_TCRM_ARIMAAUTO(-1) 0.682694 0.46324 1.473737 0.1442
F_TCRM_ARIMAAUTO(-2) 1.462692 0.533596 2.741196 0.0075
F_TCRM_ARIMAAUTO(-3) -3.425853 0.652741 -5.248411 0.0000
F_CPI_AUTOARIMA -1.28044 1.398905 -0.915316 0.3626
F_CPI_AUTOARIMA(-1) 6.479438 1.92561 3.364875 0.0012
F_CPI_AUTOARIMA(-2) -5.339591 2.311776 -2.309736 0.0233
F_CPI_AUTOARIMA(-3) 1.840751 1.638138 1.123685 0.2643
F_EGRETOT_AUTOARIMA 0.001684 0.000269 6.262301 0.0000
F_EGRETOT_AUTOARIMA(-1) -0.000944 0.000371 -2.543515 0.0128
F_EGRETOT_AUTOARIMA(-2) -0.000405 0.000251 -1.613962 0.1102
F_EGRETOT_AUTOARIMA(-3) -0.001146 0.000247 4.636 0.0000
F_INGTOTF_ARIMAPROPIO2 -0.001997 0.000531 -3.762123 0.0003
F_INGTOTF_ARIMAPROPIO2(-1) -0.000585 0.000404 -1.449986 0.1507
F_INGTOTF_ARIMAPROPIO2(-2) 0.001413 0.000489 2.892759 0.0048
F_INGTOTF_ARIMAPROPIO2(-3) -0.000289 0.000549 -0.526869 0.5997
F_INGTOTF_ARIMAPROPIO2(-4) -0.001382 0.000493 -2.801996 0.0063
D2013M01 -2.105886 2.453161 -0.858438 0.3931
D2012M01 -6.065461 2.720677 -2.229394 0.0284
D2011M01 -5.928079 3.4402 -1.723178 0.0885
D2010M01 -7.79464 2.885933 -2.700908 0.0083
D2011M08 -13.64959 1.681419 -8.117899 0.0000
D2017M01 -12.82508 4.232776 -3.029944 0.0032
@QUARTER=2 18.98492 4.48696 4.231133 0.0001
@QUARTER=3 18.05476 3.535389 5.106868 0.0000
@QUARTER=4 18.16206 4.702228 3.862437 0.0002
C 26.44191 48.68984 0.543068 0.5885
R-squared 0.98871 Mean dependent var 245.9826
Adjusted R-squared 0.984725 S.D. dependent var 37.41261
S.E. of regression 4.623898  Akaike info criterion 6.123897
Sum squared resid 1817.337 Schwarz criterion 6.85977
Log likelihood -324.186 Hannan-Quinn criter. 6.42262
F-statistic 248.1218 Durbin-Watson stat 2.145997
Prob(F-statistic) 0.000000

*Note: p-values amd any subsequent tests do not account for model selection.

Fuente: Elaboracion propia.

En el cuadro 4.10 se muestra el resumen
delos estadisticos del modelo enlos cuales
se incluyen los estadisticos de correlacion
(Durbin Watson de 2.14 y el test LM que
pasa la prueba con valores de >5%). Asi
mismo, los valores de asimetria, curtosis

y Jarque-Bera estan dentro de los valores
ideales que prueban la normalidad de
los residuos. Del mismo modo la prueba
ARCH de heterocedasticidad presenta

estadisticos f >5%.




Cuadro 4.10. Resumen de estadisticos del Se hace la respectiva Long run and
modelo ARDL (2008-2017) Bound Test, cuyas tablas se muestran a
continuacion.

Resumen de estadisticos del modelo ARDL

(2008-2017) En el cuadro 4.11 se observa la regresion
Media variable dependiente 245.9826 de correccidon de errores condicional. El
Desviacién Estandar 37.41261 coeficiente del IGAE(-1) de -0.6081 con
Akaike 6.123897 , -
Durbin Watson 5145997 p-valor 0.0000 es el término de correccidon
Asimetria 0.2298 de error, indica que cuando hay un
Curtosis 2.864494 desequilibrio en la relacion de largo
Jarque Bera 1.109706 plazo el modelo se ajusta en un 60,81%
Prob. 0.574157 | sigui iodo. Es decir. h
ARCH 1 F-Statistic 0618233 ene flgwente periodo. Es decir, hay una
ARCH 2 F-Statistic 0.387423 relacion de largo plazo entre las variables.
B-G LM Test Prob. F 0.1778
B-G LM Tes Prob. Chi-cuadrado 0.1142
Observaciones 116

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 4.11. Modelo CEC (del modelo ARDL 2008-2017)

Conditional Error Correction Regression
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 26.44191 45.92013 0.575824 0.5663
IGAE(-1)* -0.608119 0.13744 -4.424616 0.0000
F_TCRM_ARIMAAUTO(-1) -0.261252 0.316507 -0.825424 0.4114
F_CPI_AUTOARIMA(-1) 1.700158 0.498329 3.41172 0.001
F_EGRETOT_AUTOARIMA(-1) 0.001481 0.000883 1.677637 0.0971
F_INGTOTF_ARIMAPROPIO2(-1) -0.00284 0.00086 -3.301215 0.0014
D(IGAE(-1)) 0.341844 0.128106 2.668447 0.0091
D(IGAE(-2)) -0.269424 0.090843 -2.96581 0.0039
D(IGAE(-3)) -0.110985 0.075754 -1.465069 0.1466
D(F_TCRM_ARIMAAUTO) 1.019215 1.622 0.628369 0.5314
D(F_TCRM_ARIMAAUTO(-1)) 1.963162 1.49886 1.30977 0.1938
D(F_TCRM_ARIMAAUTO(-2)) 3.425853 1.500064 2.283804 0.0249
D(F_CPI_AUTOARIMA) -1.28044 1.619208 -0.790782 0.4313
D(F_CPI_AUTOARIMA(-1)) 3.49884 1.770269 1.976446 0.0513
D(F_CPI_AUTOARIMA(-2)) -1.840751 1.641737 -1.121221 0.2654
D(F_EGRETOT_AUTOARIMA) 0.001684 0.000283 5.950228 0.0000
D(F_EGRETOT_AUTOARIMA(-1)) -0.000741 0.000595 -1.244529 0.2167
D(F_EGRETOT_AUTOARIMA(-2)) -0.001146 0.000321 -3.570664 0.0006
D(F_INGTOTF_ARIMAPROPIO2) -0.001997 0.000544 -3.670816 0.0004
D(F_INGTOTF_ARIMAPROPIO2(-1)) 0.000258 0.000818 0.315099 0.7535
D(F_INGTOTF_ARIMAPROPIO2(-2)) 0.001671 0.000705 2.370367 0.02
D(F_INGTOTF_ARIMAPROPIO2(-3)) 0.001382 0.000467 2.961234 0.004
D2013M01 -2.105886 5.112615 -0.4119 0.6814
D2012M01 -6.065461 5.083702 -1.193119 0.2361
D2011M01 -5.928079 5.444015 -1.088917 0.2793
D2010M01 -7.79464 5.265437 -1.480341 0.1425
D2011M08 -13.64959 4.955266 -2.754562 0.0072
D2017M01 -12.82508 5.528438 -2.319837 0.0227
@QUARTER=2 18.98492 4.017419 4.725652 0.0000
@QUARTER=3 18.05476 3.20753 5.628868 0.0000
@QUARTER=4 18.16206 4.034532 4.501652 0.0000
*p-value incompatible with t-Bounds distribution.

Fuente: Elaboracién propia.
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Enelcuadro4.12 delaecuacidonde niveles,
se puede ver que existe una relacién de
cointegraciéon entre las variables y el
IGAE. El IPC y el gasto publico influyen
positivamente en la actividad econdmica.
Los ingresos fiscales tienen un impacto

negativo, lo que podria reflejar efectos
contractivos de la politica fiscal. EI| TCRM
no es significativo, lo que sugiere que las
variaciones en el tipo de cambio real no
afectan directamente al IGAE en el largo
plazo.

Cuadro 4.12. Ecuacion en niveles (del modelo ARDL 2008-2017)

Levels Equation

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
F_TCRM_ARIMAAUTO -0.429607 0.561322 -0.765348 0.4462
F_CPI_AUTOARIMA 2.795765 0.510289 5.478783 0.0000
F_EGRETOT_AUTOARIMA 0.002435 0.001027 2.369978 0.0201
F_INGTOTF_ARIMAPROPIO2 -0.00467 0.00143 -3.265418 0.0016
C 43.48146 80.80809 0.538083 0.5919

Fuente: Elaboracién propia.

Ecuacion 4.2. Ecuacion de correccion de errores (ARDL 2008-2017)

EC = IGAE — (~0.4296 *F_TCRM_ARIMAAUTO + 2.7958*F_CP|_AUTOARIMA
+0.0024*F_EGRETOT_AUTOARIMA —0.0047*F_INGTOTF_ARIMAPROPIO2 + 43.4815)

El F-Bound Test (cuadro 4.13) indica que
hay evidencia suficiente para rechazar
la hipdtesis nula de que no existe una

relacion de cointegracion, lo que implica
que las variables involucradas tienen una
relacion estable a largo plazo.

Cuadro 4.13. Prueba de limite F (del modelo CEC-ARDL 2008-2017)

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

Asymptotic: n=1000
F-statistic 4.481663 10% 2.2 3.09
k 4 5% 2.56 3.49
2.50% 2.88 3.87
1% 3.29 4.37

Actual Sample Size 116 Finite Sample: n=80
10% 2.303 3.22
5% 2.688 3.698
1% 3.602 4.787

Fuente: Elaboracién propia.

En resumen, las tres pruebas indican que
hay una relacion dindmica y estable entre
las variables estudiadas, tanto a corto
como a largo plazo, y que las politicas
relacionadas con el IPC tienen efectos
significativos.

El modelo presentado fue el mejor
pronosticando la serie real del IGAE.
Como se observa en el cuadro 4.14, en
promedio, el modelo ARDL4 presenta la
menor tasa de variacién (-1.61%).



Del mismo modo, este resulta el modelo
gque mas minimiza los estadisticos de

Cuadro 4.14. Variaciéon de prondsticos (2018-2019)

precision de prondsticos (cuadro 4.15)
(Ver grafico en el Anexo 2).

Variacion de prondsticos respecto a la realidad
Periodo IGAE IGAE_LARDL  IGAE_ARDL  SARIMAout  IGAE_ARDL  IGAE_ARDL  SARIMAout
_09_17 4 2 _09_17 4 2
ene-18 283.48 305.50835  290.951694 285.77 7.77% 2.63% 0.81%
feb-18 266.50  299.327464  273.621552 271.65 12.32% 2.67% 1.93%
mar-18 303.00  323.492226  296.846605 307.72 6.76% -2.03% 1.56%
abr-18 318.34  331.743837  310.614859 322.03 4.21% -2.43% 1.16%
may-18 311.48 321.74219  304.944621 316.02 3.29% -2.10% 1.46%
jun-18 316.98  328.219687  312.747503 315.46 3.55% -1.33% -0.48%
jul-18 303.28  321.964583  306.475885 310.97 6.16% 1.05% 2.54%
ago-18 313.25  311.340043  303.176975 315.08 -0.61% -3.22% 0.58%
sep-18 332.88  317.581409  315.709245 337.45 -4.59% -5.16% 1.38%
oct-18 340.12  327.244957  322.509287 343.88 -3.78% -5.18% 1.11%
nov-18 324.80  322.288022  312.549098 331.70 -0.77% -3.77% 2.12%
dic-18 330.36  335.785261  324.264985 337.72 1.64% -1.85% 2.23%
ene-19 293.23  313.706692 294.52478 303.09 6.98% 0.44% 3.36%
feb-19 275.68  298.633088 275.54805 289.29 8.32% -0.05% 4.93%
mar-19 310.41  319.451743  298.662889 324.61 2.91% -3.78% 4.57%
abr-19 325.04  336.732383  315.599747 338.64 3.60% -2.90% 4.18%
may-19 318.83  330.319259  312.239392 332.77 3.60% -2.07% 4.37%
jun-19 327.94  337.882713  322.461175 332.24 3.03% -1.67% 1.31%
jul-19 313.29 332.345  322.915412 327.87 6.08% 3.07% 4.66%
ago-19 31832 319.953589  311.751218 331.91 0.51% -2.06% 4.27%
sep-19 338.94  327.611734  320.803748 353.83 -3.34% -5.35% 4.39%
oct-19 346.99  332.788194  329.798789 361.14 -4.09% -4.95% 3.79%
nov-19 315.81  325.910261 326.10788 318.23 3.19% 3.25% 10.26%
dic-19 342.97  345.210475 336.27591 354.15 0.65% -1.95% 3.26%
2.81% -1.61% 2.91%
Fuente: Elaboracion propia.
Cuadro 4.15. Evaluacién de prondsticos 2025 se realizaron modelos SARIMA

(2018-2019)

Indicadores de Evaluacion de Prondsticos
Prondéstico de modelos del IGAE
INDICADOR  F_ARDL F_ARDL_ F_IGAE_
_08_17_ IGAE4_OUT  SARIMA
OUT_OK _08_17 ouT2
RMSE 6.111714  4.066067 4.667912
MAE 2.160032 1.449947 1.550728
MAPE 0.706835 0.451235 0.491004
SMAPE 0.690772  0.456713  0.480430
Theil U 0.011729 0.007844  0.008953
Theil U2 0.326440 0.207803  0.235140
F-Stat 3.513927 47.605900 43.253500
F-prob 0.032400 0.000000 0.00000

Fuente: Elaboracién propia.

4.5. Prospectivas del IGAE al 2025

objetivo de pronosticar
comportamiento del IGAE hasta el afo

Con el

el

y ARDL. Los modelos SARIMA fueron
creados a partir de la serie del IGAE
(2008-2022). Mientras que para los
modelos ARDL, se credé una bateria de
modelos ARIMAS, SARIMAS y ARMAS
de las variables explicativas (Ingresos
Totales, Egresos Totales, WTI, CPl y TCRM)
con datos de 2008 a 2022, a partir de los
cuales se proyectan las series hasta el afio
2025, mismas que fueron comparadas con
los datos reales disponibles de las mismas
hasta el momento de la realizacion de los
modelos. Estos modelos ARDL del IGAE
se proyectaron hasta el afio 2025; luego
se hizo la evaluacion de los prondsticos
comparando las series pronosticadas de
los modelos ARDL y SARIMA con la serie
real disponible del IGAE hasta el momento
(septiembre de 2023).

2]



Cuadro 4.16. Variacién de prondsticos (2023m1-2023m9)

Variacion de prondsticos respecto a la realidad
period \Gag  'GAE_SARIM  IGAE_AUTO IGAE_ IGAE_ 1GAE_ IGAE_ IGAE_
erloco APROPIO_F  SARIMA_F ARDL_F ARDL2_F ARDL3_F ARDL4_F ARDL5_F
ene-18 313.42 0.67% 4.22% 4.17% 2.66% 4.97% 2.18% 4.18%
feb-18 291.67 0.14% 3.09% 0.50% -0.91% 1.82% -1.26% 0.51%
mar-18 334.24 -0.32% 0.21% -6.94% -6.07% -3.93% -5.82% -9.49%
abr-18 326.02 2.01% -1.54% -3.21% 2.88% 5.50% 3.17% -6.30%
may-18 310.21 2.36% -0.86% 1.00% 6.81% 9.96% 7.43% -1.78%
jun-18 324.59 1.72% -0.35% 2.25% 4.47% 7.37% 4.91% 0.15%
jul-18 312.35 2.84% 0.92% 5.76% 5.23% 7.96% 6.15% 6.29%
ago-18 320.57 1.18% -0.77% -0.39% 0.04% 2.64% 0.84% 1.61%
sep-19 337.85 1.76% 0.58% -1.76% 0.79% 3.32% 1.58% 0.36%
1.37% 0.61% 0.15% 1.77% 4.40% 2.13% -0.50%

Fuente: Elaboracién propia.

De esta comparacién se puede observar
que el modelo ARDL se acercd mas a la
serie real del IGAE, sin embargo, haciendo
la evaluacion de prondsticos mediante los
indicadores de evaluacién de prondsticos
de Eviews, se pudo observar que el
Modelo SARIMA automatico (creado por
el software Eviews mediante la opcion
“automatic arima forecasting”), asi como
el SARIMA propio, creado mediante la
modificacién del automatico, fueron los
modelos que mas se acercaron a predecir
el comportamiento del IGAE. (Ver grafico
en el Anexo 3).

Figura 4.1. Evaluacion de pronésticos
(2023m1-2023m9)

Fuente: Elaboracion propia.

Con respecto a este resultado es preciso
mencionar que en la literatura se acepta
que, aunque un modelo ARDL puede
ser un buen modelo para explicar las
relaciones entre variables en el pasado,
los modelos ARMA muchas veces son los
mejores al momento de pronosticar.

5. Conclusiones

El presente trabajo analizd la relacidon
entre la politica fiscal y la actividad
econdmica en Bolivia durante el periodo
2008-2019 mediante la aplicacion de
modelos autorregresivos de rezagos
distribuidos (ARDL). La metodologia
permitié identificar tanto las dinamicas
de corto plazo como las relaciones de
equilibrio de largo plazo entre el indice
Global de Actividad Econdmica (IGAE) y
variables fiscales, externas y del sector
real.

Los resultados econométricos confirman
la existencia de una relacién de
cointegraciénentrelaactividad econémica
y las variables explicativas consideradas
en el modelo. El estadistico de la prueba
Bound Test y el término de correccidon
de errores negativo y estadisticamente
significativo evidencian la presencia de un
mecanismo de ajuste hacia el equilibrio
de largo plazo, lo que indica que los
desequilibrios entre las variables tienden
a corregirse gradualmente en el tiempo.

En el corto plazo, la dinamica del IGAE
se encuentra fuertemente influenciada
por sus propios rezagos, lo que refleja
la naturaleza persistente de la actividad
econdmica. Asimismo, algunas variables
fiscales muestran efectos dinamicos que
se manifiestan de manera diferenciada en
distintos rezagos.



En el largo plazo, los resultados muestran
que los ingresos fiscales presentan un
coeficiente negativo y estadisticamente
significativo respecto al IGAE. Este
resultado puede interpretarse como
evidencia de que incrementos en los
ingresos fiscales —en gran medida
asociados a la renta de recursos naturales
durante el periodo de estudio— no
necesariamente se traducen en un mayor
nivel de actividad econémica sostenida.
Este hallazgo puede relacionarse
con caracteristicas estructurales de
economias dependientes de recursos
naturales, donde los ingresos fiscales
pueden responder mas a shocks externos
que a procesos de crecimiento productivo
interno.

Por otro lado, el gasto publico no presenta
una relacion estadisticamente significativa
con el nivel de actividad econdmica en el
largo plazo dentro del modelo estimado.
Este resultado sugiere que el impacto
del gasto publico sobre el crecimiento
puede depender de factores como la
composicién del gasto, su eficiencia o su
orientacion hacia inversion productiva.

La variable de inflacién (CPI) muestra
una relacién positiva y significativa con
la actividad econdmica, lo que podria
reflejar dindmicas de expansién de la
demanda agregada durante el periodo
analizado. En contraste, el tipo de cambio
real multilateral no resultd significativo
en el modelo, lo que sugiere que las
variaciones en la competitividad externa
no tuvieron unimpacto directo observable
sobre el IGAE en el horizonte analizado.

Finalmente, el analisis de prondsticos
muestra que, aunque los modelos
ARDL son adecuados para explicar las
relaciones entre variables econdmicas, los
modelos de la familia ARIMA y SARIMA
pueden presentar un mejor desempefio
en términos de precisiéon predictiva en
ciertos contextos.

En conjunto, los resultados sugieren
que, durante el periodo de altos ingresos
por exportaciones de hidrocarburos,
la politica fiscal boliviana operé en un
contexto de fuerte dependencia de
factores externos. Si bien los ingresos
fiscales crecieron significativamente en
esa etapa, los resultados del modelo
indican que la relacion entre politica fiscal
y actividad econdmica es compleja y no
necesariamente se traduce de manera
directa en un crecimiento sostenido.

6. Recomendaciones

Para futuras aplicaciones de estos
modelos en el andlisis de la politica fiscal,
se sugiere considerar el uso de diferentes
variables de politica fiscal, es decir, que,
en lugar de usar los ingresos totales y
egresos totales, se utilicen las cuentas
fiscales desagregadas que conforman
las mismas, como desagregar el gasto
publico (corriente vs inversion); incluir
precio del gas o exportaciones; asimismo,
considerar la inclusién de mas rezagos de
las variables regresoras, una vez se haya
hecho una revision mas profunda de los
acontecimientos detras de los datos.
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Anexo 1. Grafico evaluacion de prondsticos (2019-2022)

Anexo 2. Grafico evaluacion de prondsticos (2017-2019)

Anexo 3. Grafico evaluacion de pronésticos (2023)




