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Resumen

Este trabajo tiene como propoésito analizar la evolucion del comercio exterior del
Paraguay mediante series mensuales de importacion y exportacion para el periodo 1994
2025. Estas series son clave para el Banco Central del Paraguay (BCP), ya que permiten
monitorear el ingreso y salida de divisas, evaluar desequilibrios externos y anticipar
impactos sobre el tipo de cambio, inflacion y nivel de reservas internacionales.

El estudio tiene un enfoque cuantitativo y es de tipo correlacional. Se basa en series
mensuales de importaciones y exportaciones del Paraguay, aplicando pruebas
econométricas estandar y robustas, incluyendo ADF para verificar estacionariedad, test
de ruptura estructural para detectar cambios de régimen, y andlisis de normalidad,
heterocedasticidad y autocorrelacion en residuos.

El resultado més relevante se observa en el tramo 1994-2002, donde se encontro
causalidad de Granger unidireccional desde las exportaciones hacia las importaciones,
con evidencia significativa en rezagos de hasta cuatro periodos. En los otros dos
segmentos (2009-2020 y 2020-2025) no se detectaron relaciones causales significativas
en ninguna direccion, lo cual puede atribuirse a una menor sincronizacién de ambas series
0 al efecto de cambios estructurales mas recientes.

Esto sugiere que durante la fase 1994-2002, el comportamiento del sector exportador
pudo haber anticipado dinamicas de importacion, posiblemente a través de ingresos de
divisas o efectos comerciales sincronizados. Esto genera evidencia empirica util para el
BCP, mejorando su entendimiento de flujos comerciales y aumentando su capacidad de
actuacion en materia de politica monetaria, crediticia y cambiaria.

Palabras clave: Comercio Exterior; Paraguay; Causalidad de Granger; VAR;

Econometria Aplicada
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Abstract

The purpose of this paper is to analyze the evolution of Paraguay's foreign trade through
monthly imports and exports series for the period 1994-2025. These series are key for
the Central Bank of Paraguay (BCP), since they allow for a better monitoring of the
inflows and outflows of foreign currency, evaluating external imbalances and anticipating
impacts on the exchange rate, inflation and level of international reserves.

The study has a quantitative approach and is correlational in nature. It is based on monthly
series of imports and exports from Paraguay, applying standard and robust econometric
tests, including ADF to verify for stationarity, structural breakdown tests to detect regime
changes, while analyzing for normality, heteroskedasticity and residuals autocorrelation.

The most relevant result is observed in the 1994-2002 period, where unidirectional
Granger causality was found from exports to imports, with significant evidence in lags of
up to four periods. In the other two segments (20092020 and 2020-2025), no significant
causal relationships were detected in either direction. This can be attributed to a lower
synchronization of both series or the effect of more recent structural changes.

This suggests that during the 1994-2002 phase, the behavior of the exporting sector may
have anticipated import dynamics, possibly through foreign exchange earnings or
synchronized trade notes. This generates useful empirical evidence for the BCP, as it
improves its understanding of trade flows while increasing its capacity to act timely in
monetary, credit and exchange rate policies.

Keywords: Foreign Trade; Paraguay; Granger Causality; VAR; Applied Econometrics

Introduccion

El comercio exterior del Paraguay, sobre la dindmica estadistica de estas
compuesto principalmente por productos series temporales suelen limitarse a
agricolas, manufacturas livianas y agregados  anuales o  enfoques
energia eléctrica, constituye un pilar estructurales. La falta de un analisis
clave para la economia nacional en continuo o de menor corte temporal para
general y el Banco Central del Paraguay los datos de comercio exterior conlleva
(BCP) en particular, conforme a su un problema de politica publica, al
politica  monetaria,  crediticia y desconocerse cuantitativamente el grado
cambiaria. de vinculacion existente entre la balanza
A pesar de su relevancia comercial y los instrumentos de politica
macroeconémica, los estudios empiricos monetaria y cambiaria que dispone
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actualmente

el BCP. Este trabajo
propone  entonces  realizar  una
evaluacion econométrica de las series
mensuales de  importaciones y
exportaciones para el periodo 1 de
febrero de 1994 a 1 de julio 2025 en
Paraguay. Todo ello con el objetivo
primordial de investigar si las
condiciones estadisticas fundamentales
como estacionariedad,
homocedasticidad y normalidad se
cumplen y permiten avanzar hacia
modelos de inferencia robusta. La
obtencion de estos ultimos permitiria asi
que el BCP tenga un mejor marco de
actuacion en tiempo real para evaluar
desequilibrios anticipar
impactos sobre el tipo de cambio,
inflacion y el de reservas
monetarias internacionales (RMI).

externos 'y

nivel

A través de la identificacion de quiebres
estructurales y la segmentacion
temporal, se analizan entonces aquellos
tramos temporales mas estables,
destacando la importancia de separar
sectores estructuralmente distintos —
tales como el eléctrico— a fin de evitar
distorsiones en el diagnostico.

Materiales y métodos

El presente estudio adopta un enfoque
cuantitativo y de tipo correlacional,
centrado en evaluar la calidad estadistica
de las series de importaciones y
exportaciones del Paraguay durante el
periodo 1 de febrero de 1994 al 1 de julio
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2025, con el fin de determinar si estas
son aptas para inferencias econométricas
rigurosas. Se utilizan para el efecto
técnicas aplicadas
mediante el software Stata 14, con
énfasis en el diagndstico visual y
de
necesarias

univariantes,

cuantitativo las

estadisticas

propiedades
para futuras
modelaciones multivariadas.
Respecto a los datos y fuentes, este
trabajo se basa en datos mensuales de
importaciones y exportaciones
paraguayas medidas en términos de valor
FOB y doélares estadounidenses (USD).
Las  fuentes oficiales utilizadas
provienen del BCP, a través del apartado
COMEX, que publica estadisticas
sistemdticas del comercio internacional
desde el ano 1994 hasta la actualidad.
Este apartado agrupa informacion
clasificada  por régimen, partida
arancelaria, rubro, pais de origen o
destino, y tipo de bien, garantizando
homogeneidad y cobertura temporal
suficiente para llevar a cabo un andlisis
de series temporales. De igual forma fue
necesario realizar ajustes para consolidar
los datos en una frecuencia mensual
limpia, continua y estructurada. Tales
tareas de limpieza y transformacion de
datos se resumen en: agrupamiento por
afio y mes; conversion y normalizacion
de FOB;
remocion de valores atipicos severos; y
finalmente segmentacion cronologica
para estudios de estacionariedad y
estabilidad estructural.

valores identificacion 'y
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En

materia
economeétrica,
basicamente en los siguientes pasos:

1. Limpieza de datos: Se realiza una

de metodologia

la misma consiste

depuracion inicial para asegurar la
continuidad temporal de las series
mensuales y la consistencia de los
valores FOB, con remocion de valores
atipicos extremos.
2. Descomposicion de series: Se utiliza
un modelo aditivo clasico para
descomponer las series en componentes
de tendencia, estacionalidad y parte
Esto permite identificar
sistematicos y
no modelables

irregular.
patrones
comportamientos
directamente.

3. Identificacion de
A través

quiebres

estructurales: de analisis
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visuales y segmentacion cronologica, se
detectan quiebres en la evolucion de las
series. Esto motiva el andlisis por tramos
relativamente homogéneos.

4. Diagnostico por segmento: Se aplican
pruebas  estadisticas  por  tramo,
incluyendo pruebas de estacionariedad
(Dickey-Fuller aumentada); pruebas de
heterocedasticidad (ARCH LM test);
pruebas de normalidad (Jarque-Bera); y
analisis de autocorrelacion (ACF,
PACF).

5. Evaluacion de la aptitud para
inferencia: A partir de los resultados del
diagnostico, se clasifican los segmentos
segin su  estabilidad estadistica,
indicando cuales son aptos para aplicar
inferencias validas y cuéles no.
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Resultados y discusion

Como se muestra en la Figura 1, el andlisis de la serie de exportaciones paraguayas
presenta una tendencia creciente a lo largo del periodo 1994-2025, con caidas
pronunciadas en ciertos tramos, posiblemente asociadas a shocks econdmicos o crisis
internacionales (e.g. crisis financiera global de 2008 o pandemia del COVID-19). Se
observan también patrones estacionales y repuntes estructurales en ciertos afios que
ameritan un andlisis econométrico mas detallado.

Figura 1: Exportaciones mensuales de Paraguay (FOB, en USD)

1e9 Exportaciones mensuales de Paraguay (FOB, en USD)

1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
Fecha

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCP

Para identificar los valores atipicos (outliers) en la serie de exportaciones FOB
mensuales, se utilizo el criterio del rango intercuartilico (IQR). Se calcularon el primer
cuartil (Q1) y el tercer cuartil (Q3), y se determind el rango intercuartilico como IQR =
Q3 — QIl. Se definieron como outliers aquellos valores que se encontraban fuera del
intervalo:
[Q1 - 1,5(IQR); Q3 + 1,5(IQR)]

En la Figura 2, los puntos rojos representan los meses cuyas exportaciones FOB se
encuentran significativamente por encima o por debajo del rango esperado. Estos eventos
pueden corresponder a shocks econdmicos, operaciones extraordinarias de exportacion o
errores de medicion, y ameritan un andlisis puntual adicional.
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Figura 2: Exportaciones mensuales de Paraguay con outliers identificados (puntos
r0jos)

1e9 Exportaciones mensuales de Paraguay con outliers identificados

FOB_USD x
X Outliers

1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
Fecha

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCP

La Figura 3 muestra la funcion de autocorrelacion (ACF) de la serie de exportaciones
mensuales de Paraguay. Se observan correlaciones significativamente distintas de cero en
varios rezagos, lo cual indica que la serie presenta dependencia temporal y no se comporta
como ruido blanco. Este comportamiento sugiere la existencia de una estructura interna
persistente, posiblemente asociada a tendencias, ciclos estacionales u otras dinamicas
economicas. Dado este resultado, es razonable aplicar pruebas formales de
estacionariedad (como ADF o PP) y considerar modelos econométricos dindmicos
(ARIMA, VAR o VECM) que tengan en cuenta la memoria temporal de la serie.

Figura 3: Funcion de autocorrelacion (ACF) para exportaciones mensuales paraguayas
(FOB)
Loo. Funcién de autocorrelacion (ACF) - Exportaciones FOB Paraguay
0.75}+
0.50F
0.25}
0.00
-0.251

-0.50

—-0.75F

-1.00

0 10 20 30 20 50
Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCP
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Para identificar patrones internos en la serie, se aplicoé una descomposicion aditiva clasica,
separando la serie de exportaciones mensuales en tres componentes: tendencia,
estacionalidad y residuo. Este procedimiento utiliza una frecuencia mensual explicita y
permite visualizar (1) la evolucion estructural del comercio exterior paraguayo a lo largo
del tiempo (Tendencia); (2) las fluctuaciones ciclicas regulares (Estacionalidad, por
ejemplo repuntes sistematicos en ciertos meses del afio); y (3) variaciones no explicadas
por los componentes anteriores, incluyendo shocks o eventos atipicos (Residuo).

Como se aprecia en la Figura 4, la serie exhibe una clara estructura estacional, lo cual es
fundamental al momento de seleccionar modelos econométricos adecuados. Este analisis
apoya la inclusion de variables dummies estacionales o el uso de modelos
SARIMA/VECM con términos de estacionalidad.

Figura 4: Descomposicion aditiva de la serie de exportaciones mensuales de Paraguay
(FOB)

Descomposicién de la serie de exportaciones mensuales (aditiva)
1e9 FOB_USD

1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
le9

Trend

1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
le8

Seasonal

1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
le9

Resid
~N »

o
[

19‘96 2000 20‘04 2008 2012 2016 20‘20 2024
Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCP

La Figura 5 presenta el componente estacional medio de las exportaciones paraguayas,
calculado a partir de la descomposicion aditiva de la serie. Este componente revela
patrones mensuales sistematicos, por ejemplo los meses de julio y marzo que presentan
desviaciones positivas persistentes, mientras que diciembre y enero exhiben efectos
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estacionales negativos. Estos patrones podrian vincularse a factores climaticos, campafias
agricolas o dindmicas de los mercados internacionales.

Figura 5: Componente estacional mensual promedio de exportaciones paraguayas
(FOB)

1e8 Componente estacional promedio por mes (exportaciones FOB)
2.0
1.5}
1.0f

0.5r
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Valor estacional (USD)

_05 L

-=1.0F

Ene  Feb  Mar _ Abr _ May Jun  Jul _ Ago  Sep  Oct Nov _ Dic
Mes
Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCP

La Figura 6 muestra un andlisis visual de posibles quiebres estructurales en la serie de ex-
portaciones FOB de Paraguay. Para facilitar la identificacion de cambios de régimen, se
aplic6 una media moévil centrada de 12 meses, lo que permite suavizar la serie y revelar
tendencias subyacentes. Se identificaron visualmente cuatro posibles quiebres
estructurales, marcados con lineas rojas punteadas:

e Enero 2001: posibles efectos de la crisis bancaria regional.

e Octubre 2008: colapso financiero global y caida del comercio mundial.

e Enero 2015: desaceleracion del ciclo de commodities y efecto regional.

e Marzo 2020: impacto inmediato de la pandemia de COVID-19.

Estos puntos de ruptura representan momentos criticos donde la tendencia o dindmica de
exportaciones cambiaron de forma abrupta, y sirven como base para una posible
estimacion de modelos segmentados o la aplicacion futura de tests formales (e.g. Bai—
Perron, Chow).
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Figura 6: Quiebres estructurales en exportaciones mensuales paraguayas (FOB)
1e9 Andlisis visual de quiebres estructurales en exportaciones mensuales (Paraguay)

Exportaciones FOB (original)
= Media movil (12 meses)
5} === Quiebre 2001-01-01

i i 1 1 1 1 i il I
1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
Fecha

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCP

Para evitar el sesgo causado por rupturas estructurales, se decidid aplicar el test de
Dickey—Fuller aumentado (ADF) de forma segmentada, utilizando los intervalos
definidos por los quiebres visuales identificados anteriormente. Cada segmento fue
evaluado individualmente en su forma original (nivel), sin diferenciacion. El test ADF
tiene como hipotesis nula la presencia de una raiz unitaria, es decir, que la serie no es
estacionaria. Rechazar la hipdtesis nula implica que la serie es estacionaria en ese
segmento.
En la Tabla 2 se observa entonces que:
e Entre 1994y 2015, los p-valores son superiores al umbral usual de 5%, por lo que
no se puede rechazar la hip6tesis de no estacionariedad.
e A partir de 2015, los p-valores caen por debajo del umbral, indicando que las
series se comportan como estacionarias.

Tabla 1: Resultados del test ADF aplicados por segmento segliin quiebres estructurales

Segmento N obs. Estadistico ADF p-valor ¢Rechaza Ho?
1994-01-01 a 2001-01-01 84 -1.951 0.3087 No
2001-01-01 a 2008-10-01 93 -1.768 0.3963 No
2008-10-01 a 2015-01-01 75 -1.686 0.4381 No
2015-01-01 a 2020-03-01 62 -4.836 0.0000 Si
2020-03-01 a 2025-06-01 63 -7.646 0.0000 Si

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCP
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Este cambio sugiere un posible cambio de régimen estructural en la dindmica de las
exportaciones, y apoya la hipdtesis de un sistema mas estabilizado en los tltimos afios.
En cuanto a la validez estadistica, todos los segmentos analizados contienen entre 60 y
93 observaciones mensuales, lo cual es adecuado para la aplicacion del test ADF. Aunque
muestras mayores otorgan mas poder de prediccion, estos tamafios son suficientemente
robustos para realizar inferencias confiables dentro de cada régimen.

Para evaluar la presencia de heterocedasticidad en la serie de exportaciones FOB, se
aplico el test de Breusch—Pagan de forma segmentada, utilizando los mismos tramos
definidos por los quiebres estructurales visuales. Este test examina si la varianza de los
residuos de un modelo lineal varia de forma sistematica con los regresores.

Los resultados se resumen en la Tabla 2, donde se observa que los segmentos
comprendidos entre 2001 y 2015 presentan evidencia estadistica significativa de
heterocedasticidad, posiblemente asociada a shocks externos o mayor volatilidad del
comercio durante esos afos. En cambio, los tramos iniciales (1994-2001) y recientes
(2015-2025) no presentan signos de variacion sistematica en la varianza, y se comportan
de forma maés estable.

Tabla 2: Test de heterocedasticidad de Breusch—Pagan por segmento (quiebres visuales).

Segmento N obs. p-valor ¢ Heterocedasticidad?
1994-01-01 a 2001-01-01 84 0.3625 No
2001-01-01 a 2008-10-01 93 0.0017 Si
2008-10-01 a 2015-01-01 75 0.0297 Si
2015-01-01 a 2020-03-01 62 0.3126 No
2020-03-01 a 2025-06-01 63 0.2286 No

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCP

Para evaluar la hipotesis de normalidad en los residuos del modelo lineal aplicado a cada
segmento, se utilizo el test de Jarque-Bera. Un p-valor inferior a 0,05 indica una
desviacion significativa respecto a la normalidad. Como se resume en la Tabla 3, los
residuos de los segmentos 20082015 y 2015-2020 no presentan evidencia estadistica de
no normalidad, lo cual sugiere que los supuestos cldsicos del modelo lineal se cumplen.
En contraste, los tramos 1994-2001, 2001-2008 y 2020-2025 muestran claras
desviaciones, posiblemente asociadas a eventos atipicos, shocks extremos o errores de
especificacion. Esto justifica considerar correcciones robustas, transformaciones o
incluso modelos no lineales para estos periodos.
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Tabla 3: Test de normalidad de Jarque—Bera sobre los residuos de cada segmento

Segmento N obs. p-valor ¢Normalidad?
1994-01-01 a 2001-01-01 84 0.0167 No
2001-01-01 a 2008-10-01 93 0.0000 No
2008-10-01 a 2015-01-01 75 0.2196 Si
2015-01-01 a 2020-03-01 62 0.4178 Si
2020-03-01 a 2025-06-01 63 0.0000 No

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCP

En la Figura 7, se presentan los histogramas de residuos de los modelos lineales ajustados
para cada segmento temporal definido por los quiebres estructurales. Este analisis permite
visualizar de forma directa el grado de ajuste de los residuos a una distribucién normal,
lo cual es un supuesto clave en modelos clédsicos de regresion lineal. El comportamiento
observado en cada segmento es entonces el siguiente:

e 1994-2001: la distribucion de los residuos presenta asimetria y colas gruesas, con
evidencia clara de no normalidad.

e 2001-2008: se observa una forma fuertemente leptocurtica (pico alto), con colas
mas pesadas que una normal, lo que sugiere fuerte desviacion.

e 2008-2015: los residuos siguen razonablemente bien una distribucién normal, sin
asimetrias marcadas ni curtosis excesiva.

e 2015-2020: se mantiene un buen ajuste visual a la curva normal, lo que coincide
con los resultados del test de Jarque—Bera.

e 2020-2025: el histograma presenta forma aguda, con exceso de curtosis y posibles
valores extremos, indicando no normalidad.

Estos resultados refuerzan la idea de que la validez de los supuestos clasicos varia entre

regimenes, y justifican el uso de modelos con errores robustos o transformaciones en los
segmentos donde los residuos no son gaussianos.
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Figura 7: Distribucion de residuos del modelo lineal por segmento
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCP

Para corregir la no normalidad observada en los residuos del modelo lineal (ver Tabla 3),
se aplico la transformacion de Box—Cox a la variable dependiente FOB; en cada uno de
los segmentos problematicos (1994-2001, 2001-2008 y 2020-2025). Como se muestra
en la Tabla 4, la transformacion fue efectiva para los segmentos 1994-2001 y 2001-2008,
donde los residuos ahora presentan una distribucion aceptable bajo supuestos de
normalidad (p-valor (0.05).

Sin embargo, en el segmento 2020-2025 la transformacion no logré normalizar los
residuos, lo cual sugiere que los datos de este periodo podrian estar afectados por valores
extremos o cambios estructurales abruptos. Para este caso se recomienda considerar
modelos con errores t-Student o enfoques no paramétricos.
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Tabla 4: Correccion de la no normalidad de residuos mediante transformacion Box—Cox
Segmento  Transformacié aplicada p-valor JB  ¢Normalidad corregida?

1994-2001 Box—Cox (4 = —1,13) 0.2687 Si
2001-2008 Box—Cox (4 = —0,61) 0.3790 Si
2020-2025 Box—Cox (4 = —1,00) 0.0000 No

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCP

Dado que la transformacion Box—Cox no logré normalizar los residuos del segmento
2020- 2025, se optd por ajustar una distribucion t-Student a dichos residuos. Esta
distribuciéon permite capturar comportamientos con colas gruesas y mayor curtosis,
caracteristicas observadas en los errores de este tramo.

En la Figura 8 se muestra el grafico Q—Q comparando cuantiles empiricos con los
cuantiles tedricos de la distribucion t-Student ajustada. El ajuste visual muestra una
mejora significativa respecto a la normal: los cuantiles se alinean mejor a lo largo del eje
diagonal, especialmente en las colas. Este resultado respalda el uso de modelos que
asuman errores distribuidos como t-Student o técnicas robustas para este tramo, en lugar
de transformaciones clasicas que resultaron insuficientes. Por tanto, el tramo 20202025
puede ser modelado de manera mas adecuada bajo una distribucion t-Student para los
errores, mejorando asi la validez inferencial sin necesidad de eliminar observaciones
atipicas.
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Figura 8: Q—Q plot de residuos del modelo lineal (2020-2025) Vs. Distribucion t-
Student ajustada
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCP

Los segmentos 2008-2015 y 2015-2020 no presentaron evidencia estadistica de no nor-
malidad, por lo que no requirieron correccion. En los tramos 1994-2001 y 2001-2008, la
transformacion de Box—Cox permitid ajustar los residuos a una distribucion compatible
con la normalidad. Para el segmento 2020-2025, donde la transformacion no fue
suficiente, se opto por un ajuste mediante una distribucion t-Student, que ofrece un mejor
alineamiento visual de los cuantiles y representa una solucidén robusta ante curtosis
elevada y colas pesadas.

Durante el andlisis preliminar de la serie de exportaciones mensuales en dolares (FOB),
se detect6 una fuerte autocorrelacion en niveles, evidenciada en el grafico de la funcion
de autocorrelacion (ACF), lo cual indicaba la presencia de una estructura de dependencia
temporal que invalida la suposicion de errores no correlacionados requerida para
inferencia estadistica confiable en modelos tradicionales.

Para corregir este problema, se aplico” la transformacion por primera diferencia, a fin de

eliminar las tendencias estocésticas, estabilizar la media de la serie y reducir

significativamente la autocorrelacion. La Figura 9 muestra la funcion de autocorrelacion

posterior a la aplicacion de la primera diferencia. Puede observarse que la autocorrelacion
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ha sido practicamente eliminada, cumpliéndose asi la condicién de independencia
temporal. Como resultado, la serie transformada es apta para ser utilizada en modelos de
series temporales estacionarias como VAR o para estimaciones de relaciones de corto
plazo mediante regresiones dinamicas.

Figura 9: Correccion de autocorrelacion en exportaciones mediante primera diferencia
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCP
La Figura 10 muestra la serie de exportaciones en primeras diferencias, junto con las
medias méviles y desviaciones estdndar moviles calculadas con una ventana de 12 meses.
Esta representacion permite visualizar la presencia de rupturas estructurales en la
dindmica de la serie. Las lineas verticales punteadas indican tres eventos claves que
motivan la segmentacion de la serie, con cambios notorios en la media y volatilidad:

e Enero 2002: efectos regionales derivados de la crisis argentina.
e Enero 2009: consecuencia de la crisis financiera global.
e Enero 2020: disrupciones causadas por la pandemia del COVID-19.
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Figura 10: Rupturas estructurales en exportaciones (serie en primeras diferencias)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCP

A fin de confirmar la validez inferencial de cada segmento, se aplico el test de Dickey-
Fuller aumentado (ADF) para evaluar la estacionariedad de la serie en cada tramo. Los
resultados se muestran en la Tabla 5, donde los cuatro segmentos parecen cumplir con la
condicion de estacionariedad, validando asi el uso de modelos lineales y permitiendo
inferencias econométricas legitimas dentro de cada tramo.

Tabla 5: Resultados del test ADF por segmento en exportaciones (primeras diferencias)

Segmento ADF p-value ¢Estacionaria?
1994-02 a 2002-01 0.0003 Si
2002-01 a 2009-01 0.0000 Si
2009-01 a 2020-01 0.0000 Si
2020-01 a 2025-07 0.0000 Si

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCP

Para el caso de las importaciones, la Figura 11 presenta la evolucién mensual del valor de
las importaciones paraguayas, expresada en términos de valor FOB (en ddlares
estadounidenses), para el periodo comprendido entre enero 1994 y junio 2025. El grafico
muestra una tendencia general al alza con marcadas fluctuaciones estacionales y
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perturbaciones atribuibles a choques externos o internos (e.g. crisis financieras,
variaciones en precios internacionales o politicas comerciales).

Se destaca ademas la presencia de picos y caidas pronunciadas que sugieren la necesidad
de un analisis més detallado sobre la existencia de rupturas estructurales o efectos
transitorios. Este grafico constituye asi un insumo clave para evaluar la dindmica del
comercio exterior paraguayo y orientar decisiones de politica econdmica, especialmente
por parte del BCP.

Figura 11: Evolucion mensual de las importaciones paraguayas (FOB en USD)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCP

Una vez depurada la serie mediante la eliminacion de outliers, se calcul6 la funcion de
autocorrelacion (ACF) hasta 50 rezagos, con el proposito de examinar la estructura de
dependencia temporal en la serie. La Figura 12 muestra una fuerte autocorrelacion en los
primeros rezagos, lo que indica que los valores actuales de las importaciones mensuales
estan significativamente correlacionados con sus valores pasados. Este patron es
caracteristico de procesos temporales con memoria, como los procesos autorregresivos
(AR). La presencia de autocorrelacion sugiere que la serie contiene informacion dindmica
aprovechable para la modelizacion y prediccion, aunque antes de proceder es necesario
evaluar su estacionariedad.
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Figura 12: Funcion de autocorrelacion (ACF) de importaciones mensuales sin outliers
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCP

Por otro lado, la Figura 13 muestra la descomposicion aditiva de la serie temporal mensual
de importaciones paraguayas, expresada en valor FOB (en USD). Esta técnica permite
separar la serie original en tres componentes principales:

Tendencia (Trend): refleja la evolucion de largo plazo del nivel de importaciones,
filtrando las variaciones estacionales y aleatorias. La tendencia observada indica
un crecimiento sostenido con algunas interrupciones temporales.

Estacionalidad (Seasonality): representa patrones sistematicos que se repiten
anualmente en la misma época del afio. En el caso de Paraguay, se observan picos
y caidas ciclicas coherentes con periodos de alta demanda comercial o efectos del
calendario fiscal.

Componente irregular o residuo (Residual): captura la variacion no explicada por
la tendencia ni por la estacionalidad. Este componente refleja perturbaciones
transitorias, choques externos y errores de medicion.
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Figura 13: Descomposicion aditiva de importaciones paraguayas (FOB en USD)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCP

La Figura 14 revela la presencia de una estacionalidad sistematica en las importaciones
paraguayas, en donde ciertos meses del afio (e.g. cierre fiscal, alta actividad comercial
por actividades navidenas, alta importacion de insumos agricolas en periodos a la
siembra, etc.) presentan consistentemente valores por encima del promedio, mientras que
otros muestran caidas recurrentes.

Figura 14: Componente estacional promedio de importaciones paraguayas (FOB en
usD)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCP
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Asitambién, la Figura 15 presenta el comportamiento del componente irregular de la serie
de importaciones paraguayas, obtenido mediante descomposicion aditiva. Este residuo
representa la porcion de la serie original que no puede ser explicada ni por la tendencia
de largo plazo ni por la estacionalidad sistematica. Los residuos capturan esencialmente
el comportamiento impredecible o erratico de la serie, reflejando la ocurrencia de eventos
no recurrentes o choques transitorios (e.g. reformas regulatorias o tributarias que afectan
el comercio exterior, eventos globales inesperados, etc.).

Figura 15: Componente irregular (residuos) de la serie mensual de importaciones
paraguayas
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCP

La Figura 16 presenta la serie mensual de importaciones paraguayas suavizada mediante
una media moévil centrada de 12 meses, con los puntos de inflexion o cambios abruptos
en la pendiente destacados en color rojo como posibles quiebres estructurales. La
pendiente de la curva suavizada refleja la direccion y velocidad del cambio en el valor
mensual de las importaciones:

e Una pendiente positiva implica un crecimiento sostenido en las importaciones.

e Una pendiente negativa indica una cada persistente en el flujo importador.

e Un cambio abrupto en la pendiente puede interpretarse como un quiebre
estructural en el régimen comercial o macroeconémicos, y suele coincidir con
eventos relevantes tales como (1) cambios en la politica comercial, restricciones
o liberalizacion; (2) reformas fiscales o variaciones arancelarias; (3) crisis
econdmicas nacionales o internacionales; (4) choques logisticos, sanitarios o
climaticos; etc.
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Figura 16: Quiebres estructurales en importaciones paraguayas (FOB USD)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCP

Con el objetivo de analizar la estabilidad estadistica de la serie de importaciones a lo largo
del tiempo, se aplico la prueba de Dickey-Fuller aumentada (ADF) de forma segmentada.
Los segmentos fueron definidos con base en los quiebres estructurales identificados
previamente a través de cambios abruptos en la pendiente de la media moévil centrada de
12 meses. Como se observa en la Tabla 6:
e El primer segmento (1994-2014) presenta fuerte evidencia de no estacionariedad,
probablemente debido a crecimiento estructural y choques de largo plazo.
e EIl segundo segmento (2015-2016) es corto y no estacionario, posiblemente
influido por algln evento transitorio.
e EIl dltimo segmento (2018-2025) muestra evidencia de estacionariedad, lo cual
sugiere estabilidad en la dindmica reciente de las importaciones.

Tabla 6: Prueba ADF por segmentos definidos (quiebres estructurales)

Segmento ADF Statistic p-valor Estacionaria (5%0) N obs.
1994-01 a 2014-08 0.127 0.9679 No 248
2015-07 a 2016-08  8.180 1.0000 No 14
2018-07 a 2025-06 -3.017 0.0333 Si 84

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCP

Se aplico la prueba de heterocedasticidad condicional tipo ARCH a los tres segmentos
temporales definidos por quiebres estructurales en la serie de importaciones paraguayas
(FOB USD). En todos los segmentos, el p-valor fue inferior al nivel de significancia del

5%, lo que indica evidencia estadisticamente significativa de heterocedasticidad
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condicional: la varianza de los errores no es constante, sino que depende del
comportamiento pasado de la serie. La Tabla 7 resume los resultados obtenidos:

Tabla 7: Test ARCH aplicado por segmentos definidos (quiebres estructurales)

Segmento p-valor (Test ARCH) ¢Heterocedasticidad? (5%0)
1994-01 a 2014-08  0.0000 Si
2015-07 a 2016-08  0.0394 Si
2018-07 a 2025-06  0.0001 Si

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCP

La Figura 17 muestra el analisis visual de la normalidad de la serie de importaciones para-
guayas (FOB en USD) dividida en tres segmentos temporales. Para cada tramo se
observaron:

e Segmento 1 (1994-2014): una clara asimetria positiva y colas pesadas. EI Q—Q
plot muestra desvios significativos respecto a la linea diagonal, indicando que la
distribucion se aleja notoriamente de la normal.

e Segmento 2 (2015-2016): Debido al escaso numero de observaciones, la
distribucion es erratica y el Q—Q plot no presenta una forma definida. No se puede
realizar una evaluacion concluyente sobre la normalidad en este tramo.

e Segmento 3 (2018-2025): Muestra una distribucién méas proxima a la normal, con
una forma aproximadamente simétrica. Sin embargo, el Q—Q plot revela ciertas
desviaciones en los extremos, lo que sugiere colas mas pesadas que las de una
distribucion normal.

La evaluacion visual sugiere entonces que, al menos en los segmentos 1y 3, los residuos
o valores observados presentan desvios significativos respecto a la normalidad, lo que
puede afectar la validez de modelos econométricos que requieren esta condicion (como
MCO clésico o ciertas pruebas de inferencia).
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Figura 17: Evaluacion visual de la normalidad en los tres segmentos de importaciones
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCP

La Figura 18 presenta la evolucion de la varianza de las importaciones paraguayas a lo
largo del tiempo, dividida en tres segmentos definidos por quiebres estructurales. El
objetivo es identificar visualmente la presencia de heterocedasticidad, es decir, la
variabilidad no constante en la dispersion de los valores a lo largo del tiempo:

e Segmento 1 (1994-2014): se observa una varianza creciente con oscilaciones
irregulares, alternando periodos de alta y baja volatilidad. La amplitud de las
fluctuaciones confirma visualmente la presencia de heterocedasticidad
estructural.

e Segmento 2 (2015-2016): este tramo es demasiado corto para establecer patrones
estables, pero exhibe una volatilidad elevada concentrada en pocos periodos.
Aunque el test ARCH detecta heterocedasticidad, el juicio visual es limitado por
la escasa cantidad de datos para este periodo.

e Segmento 3 (2018-2025): presenta una estructura mas regular, pero con evidencia
clara de heterocedasticidad condicional, es decir tramos de alta volatilidad que se
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alternan con periodos de relativa estabilidad. Este patron es tipico de series
econdémicas modernas Yy justifica el uso de modelos GARCH.

Figura 18: Heterocedasticidad por segmento de importaciones paraguayas (FOB USD)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCP

En la Figura 19, se observa la evolucion de la serie de importaciones en primeras
diferencias, junto con sus estadisticas moviles de media y desviacion estdndar calculadas
con una ventana de 12 meses. Esta visualizacién permite identificar de forma clara los
posibles cambios en el comportamiento estadistico de la serie, en especial las variaciones
en su varianza y nivel promedio a lo largo del tiempo. El grafico revela al menos tres
puntos de ruptura estructural, marcados mediante lineas verticales punteadas, que se
corresponden con los siguientes periodos:

e Enero 2002: asociado a los efectos rezagados de la crisis argentina (2001) y la
devaluacion del real brasilefio.
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e Enero 2009: correspondiente al impacto global de la crisis financiera
internacional.

e Enero 2020: vinculado a las disrupciones comerciales provocadas por la pandemia
del COVID-19.

Figura 19: Rupturas estructurales en la serie de importaciones en primeras diferencias
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCP

Posteriormente, se evalu6 la estacionariedad por segmento mediante el test de Dickey-
Fuller aumentado (ADF). La tnica seccion que no cumple con la condicion de
estacionariedad en primeras diferencias es el tramo 2002-2009, lo que sugiere un
comportamiento atipico o la presencia de una segunda raiz unitaria. Por esta razon, dicho
segmento debe ser tratado con precaucion o modelado por separado. Los resultados se
resumen en la Tabla 8:

Tabla 8: Resultados de estacionariedad (ADF) por segmentos (primera diferencia)

Segmento ADF p-value ¢Estacionaria?
1994-02 a 2002-01 0.0000 Si
2002-01 a 2009-01 0.0686 No
2009-01 a 2020-01 0.0000 Si
2020-01 a 2025-07 0.0000 Si

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCP
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Para evaluar la dinamica de corto plazo entre exportaciones e importaciones, se estimaron
modelos VAR en cada uno de los segmentos previamente identificados como aptos para
inferencia econométrica. El orden 6ptimo de rezagos se selecciond mediante el criterio
de informacioén de Akaike (AIC), y se aplicaron pruebas de causalidad de Granger en
ambas direcciones. Los resultados pueden apreciarse en la Tabla 9 y sugieren que:

e En el segmento 1994-2002, se detecta una relacion de causalidad de Granger
unidireccional desde exportaciones hacia importaciones, lo cual indica que los
flujos de exportacion pueden anticipar en alguna medida el comportamiento de
las importaciones durante ese periodo.

e En los tramos 2009-2020 y 2020-2025, no se encuentra evidencia
estadisticamente significativa de causalidad en ninguna direccion, lo que puede
deberse a una mayor independencia entre las variables o a limitaciones por la
naturaleza de las transformaciones aplicadas.

Tabla 9: Resultados del modelo VAR y causalidad de Granger por segmento

Segmento Lags Granger: Exp — Granger: Imp —
(AIC) Imp Exp

1994-02 a 2002-01 11 Si No

2009-01 a 2020-01 O No No

2020-01 a 2025-07 1 No No

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCP

Este analisis fortalece el enfoque por tramos del presente estudio y sugiere que las
relaciones dinamicas entre exportaciones e importaciones son heterogéneas en el tiempo
y sensibles al contexto econdmico estructural.

Un punto importante a considerar es que en el tramo 1994-2002 se identifico una relacion
unidireccional significativa en términos de causalidad de Granger, donde las
exportaciones explican estadisticamente a las importaciones en rezagos menores o iguales
a cuatro. El modelo VAR en primeras diferencias, con once rezagos seleccionados segun
AIC, sugiere que los flujos de exportacion pudieron anticipar el comportamiento de las
importaciones, posiblemente a través de mecanismos comerciales o de financiamiento
externo. No se detectd causalidad inversa, lo que refuerza la asimetria dindmica observada
para este periodo.
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La Tabla 10 presenta una sintesis de la evaluacion de estacionariedad por tramos, tanto
para exportaciones como para importaciones, asi como un juicio integrado sobre la
validez estadistica de cada segmento para la aplicacion de modelos econométricos. Se
observa que tres de los cuatro tramos cumplen con los requisitos fundamentales de
estacionariedad en ambas series, lo cual habilita su uso en modelos como VAR, ARDL o
VECM. En contraste, el tramo 2002-2009 muestra evidencia de no estacionariedad en
importaciones, por lo cual debe ser tratado con cautela o excluido del analisis
multivariado si no se corrige adecuadamente.

Tabla 10: Evaluacion de estacionariedad e inferencia por segmento (Exportaciones e
Importaciones)

Segmento ADF Exp.Est. Exp. ADF Imp. ;Aptas ambas?

1994-02 a 2002-01 0.0003 Si 0.0000 Si
2002-01 a 2009-01 0.0000 Si 0.0686 No
2009-01 a 2020-01 0.0000 Si 0.0000 Si
2020-01 a 2025-07 0.0000 Si 0.0000 Si

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCP

Una recomendaciéon metodologica importante es considerar, en futuros trabajos, la
separacion explicita del sector eléctrico del resto del comercio exterior. Dada su magnitud
relativa en las exportaciones paraguayas —y su comportamiento estacional y estructural
particular—, su inclusion dentro de una serie agregada puede distorsionar el diagnostico
estadistico y la interpretacion de los resultados.

En ese sentido, se sugiere que, en caso de contar con la capacidad computacional y los
datos desagregados necesarios, se realice un analisis con datos de panel, diferenciando
entre el sector eléctrico (vinculado a las binacionales hidroeléctricas) y el sector no
eléctrico (relacionado con la industria, la agricultura y otros rubros). Esta aproximacion
permitiria identificar dinamicas distintas y aplicar modelos adaptados a la naturaleza de
cada segmento, lo cual fortaleceria la calidad de la inferencia econometria y la validez de
los resultados para el disefio de politicas publicas.

Estos mecanismos de inferencia se replican asimismo dentro de otros mercados y zonas

comerciales, tanto dentro como fuera de la region. En ese sentido, el Banco Central

Europeo (BCE) y distintas bancas centrales del viejo continente han adoptado tales

procesos estadistico-econométricos para mejorar su capacidad de inferencia y prediccion

sobre variables macroeconémicas clave (Corras-Arias, 2021). Al mismo tiempo, diversos
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bancos centrales latinoamericanos que han venido adoptando regimenes de metas de
inflacion en los ultimos afios, tales como Chile, Brasil, México o incluso Pera, se
concentraron asimismo en el refinamiento de sus datos y técnicas de inferencia para lograr
un hilado més fino entre comercio exterior y politicas monetarias, crediticias y cambiarias
(Chamon et al., 2019).

Todo ello resultando de sumo interés para el BCP en el marco de sus funciones como
ente regulador de la politica monetaria, crediticia y cambiaria del Paraguay, al permitirle
evaluar mejor los desequilibrios externos y anticipar asi impactos sobre el tipo de
cambio, inflacion y el nivel de sus RMI.

Conclusiones

A partir del analisis por tramos estructurales, se identificaron tres segmentos temporales
en los cuales las series de exportaciones e importaciones paraguayas, transformadas
mediante primera diferencia, presentan propiedades estadisticas adecuadas para realizar
inferencias econométricas.

En todos estos segmentos se verificd la estacionariedad mediante el test de Dickey-Fuller
aumentado (ADF), y se descarto la presencia de heterocedasticidad severa. Esto habilita
la estimacion de modelos VAR en diferencias para estudiar relaciones dindmicas de corto
plazo entre ambas variables.

En la Tabla 11 se presentan los resultados mas relevantes, en donde se observa que el
primer tramo temporal (1994-2002) envuelve una causalidad de Granger unidireccional
desde las exportaciones hacia las importaciones, con evidencia significativa en rezagos
de hasta cuatro periodos. Esto sugiere que, durante esa fase, el comportamiento del sector
exportador pudo haber anticipado dindmicas de importacion, posiblemente a través de
ingresos de divisas o efectos comerciales sincronizados.

En los otros dos segmentos de tiempo (2009—2020 y 2020-2025), no se detectaron

relaciones causales significativas en ninguna direccion, lo cual puede atribuirse a una
menor sincronizacion de ambas series o al efecto de cambios estructurales mas recientes.
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Tabla 11: Resumen de inferencia estadistica por segmentos (VAR y Granger)

Segmento VAR lags Granger: Exp — Granger: Imp —
(AIC) Imp Exp

1994-02 a 2002-01 11 Si (lag <4) No

2009-01 a 2020-010 No No

2020-01 a 2025-071 No No

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCP

En conjunto, estos hallazgos validan el enfoque metodolégico por tramos adoptado en
este estudio y refuerzan la importancia de segmentar as temporalidades, respaldando la
hipdtesis de que la relacion entre exportaciones e importaciones no es estatica sino que
varia en funcién del contexto econdmico, politico y estructural del Paraguay. Esto resulta
de suma utilidad para una entidad como el BCP cuyas funciones requieren un monitoreo
constante de la entrada y salida de divisas del pais, a fin de actuar con suficiente antelacion
e impacto sobre variables tales como el tipo de cambio, la inflacidon y el nivel de RMI.

Si bien el uso de un analisis segmentado permite captar a prima facie estos cambios en la
dindmica comercial a lo largo del tiempo, se recomienda sin embargo que para
investigaciones futuras sean analizados por separado sectores estructuralmente
dominantes, como el eléctrico, y explorar modelos ARDL o VECM en tramos donde se
confirme dicha cointegracion.
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