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Resumen

Este articulo examina la relacion entre la deuda publica y las principales variables macroeco-
nomicas para el periodo 2014-2022, utilizando modelos de vectores autorregresivos (VAR). La
metodologia se centrd en el analisis de funciones de impulso-respuesta para evaluar el impacto
dinamico de ciertas perturbaciones aleatorias en las variables del sistema. Los resultados obtenidos
muestran que un shock positivo sobre la ratio deuda neta/Producto Interno Bruto (PIB) tendria
un efecto positivo y corto sobre el crecimiento econdmico, sobre la tasa de interés real, el tipo de
cambio real (TCR) y la ratio déficit primario/PIB. En cambio, los precios disminuirian en respuesta
a las innovaciones sobre la ratio deuda neta/PIB. El crecimiento econémico impacta de modo mas
persistente en la tasa de interés y el TCR, mientras que el efecto sobre la ratio deuda/PIB se disipa
en el segundo periodo. La tasa de interés real afectaria de forma breve las ratios deuda neta /PIB
y déficit primario/PIB. Por el lado del déficit primario/PIB, se encontr6 que la deuda neta/PIB y
el crecimiento econémico aumentaria a corto plazo, el TCR se apreciaria y la inflacion aumenta-
ria. Ante un shock positivo sobre el TCR, la deuda neta/PIB y la inflacion aumentan. Finalmente,
las innovaciones en la inflacion incrementarian la deuda neta/PIB, mientras que el crecimiento
economico y el TCR real disminuyen.
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Abstract

This article examines the relationship between public debt and the main macroeconomic variables
for the period 2014-2022, using vector autoregressive (VAR) models. The methodology focused on
the analysis of some impulse-response functions to evaluate the dynamic impact of certain random
perturbations on the system variables. The results obtained show that a positive shock on the net
debt/Gross Domestic Product (GDP) ratio would have a positive and short effect on economic
growth, on the real interest rate, the real exchange rate (RER) and the primary deficit/GDP ratio.
Instead, prices would decrease in response to innovation in the net debt/GDP. Economic growth
has a more persistent impact on the interest rate and the RER, while the effect on the debt/GDP
ratio dissipates in the second period. The real interest rate would briefly affect the net debt/GDP
and primary deficit/GDP ratios. On the primary deficit/GDP side, it was found that net debt/GDP
and economic growth would increase in the short term, the RER would appreciate, and inflation
would increase. Given a positive shock to the RER, net debt/GDP and inflation would increase.
Finally, innovations in inflation would increase net debt/GDP, while economic growth and the
real RER decrease.
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I. Introduccion

La deuda publica desempena un papel clave en la gestion gubernamental pues permite que los
gobiernos difieran sus gastos en el tiempo, asegurando asi el cumplimiento de sus funciones
legales. Su magnitud y fluctuaciones a lo largo del tiempo son cuestiones elementales para la
estabilidad economica de un pais y afectan directamente la vida de sus ciudadanos. Por ello, es
imperativo comprender como algunos factores macroeconémicos influyen en la dindmica de la
deuda publica y como, a su vez, la evolucion de esa deuda tiene un impacto significativo en dichos
factores. Esta comprension es esencial tanto para garantizar la sostenibilidad de la deuda como
para la formulacion de politicas econémicas solidas y estables.

Imagine un escenario en el que un gobierno se enfrenta a la toma de decisiones cruciales sobre la
gestion de la deuda publica. La manera en que este gobierno aborde esas decisiones repercute de
forma directa en el bienestar econémico de sus ciudadanos. Por lo tanto, la necesidad de analizar
con detenimiento como la deuda publica interactiia con diversas variables macroeconomicas y
pronosticar su evolucion se hace evidente.

Estas variables macroecon6micas abarcan desde el crecimiento de la actividad econémica hasta
factores de naturaleza monetaria. Ademas, es fundamental reconocer que las variables incluidas
en el estudio, como el nivel de endeudamiento, crecimiento econémico, las tasas de interés, el
déficit primario, el tipo de cambio y la inflacion, no operan de manera aislada, mas bien, existe
una retroalimentacion compleja entre ellas. Por ejemplo, un crecimiento economico solido puede,
en ciertas circunstancias, contribuir a la reduccion de la deuda puablica. Hay que recordar que,
a medida que una economia crece, la base impositiva tiende a expandirse, generando mayores
ingresos fiscales y reduciendo asi la necesidad de recurrir al endeudamiento para financiar el gasto
publico (Keynes, 1983). Este efecto puede ayudar a contrarrestar las consecuencias del aumento de
la deuda y contribuir con la sostenibilidad fiscal. En cambio, un alto nivel de deuda publica puede
tener repercusiones significativas en las tasas de interés y en la inflacion (Hoelscher, 1986, citado en
Ardila y Rincon, 2019; Barquero y Loaiza, 2017). El endeudamiento excesivo generalmente da lugar
a tasas de interés mas altas, lo que a su vez afecta la carga financiera de la deuda y desencadena
un aumento en el déficit fiscal. Sumado a eso, interviene en las expectativas de inflacion, hecho
que pudiera afectar las tasas de interés y la demanda de bonos gubernamentales.

Por otro lado, es posible que el tipo de cambio también influya en la deuda publica a través de
sus efectos en las exportaciones e importaciones, situacion que, al mismo tiempo, incide en la
balanza comercial y en los ingresos fiscales (Larrain, 1996; Rodriguez y Venegas, 2010), asi como
en el costo de la deuda externa (Martner y Tromben, 2004). Esta interaccion dinamica entre las
variables econdmicas y la deuda publica constituye un elemento crucial para comprender la com-
plejidad de las relaciones macroecondmicas. Por ello, en este estudio, no solo se busca analizar
los efectos directos de los déficits fiscales y la deuda puablica en la economia, sino también como
estas variables interacttan y se retroalimentan entre si, esto con el objetivo de proporcionar una
vision mas completa de los procesos econémicos relacionados con la deuda publica.
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Precisamente, la comprension de estas interacciones dinamicas es una de las motivaciones fun-
damentales para el uso de modelos de vectores autorregresivos (VAR). Es preciso sefalar que los
modelos VAR son herramientas valiosas para realizar pronosticos en sistemas de series temporales
interrelacionadas y para analizar el impacto dinamico de perturbaciones aleatorias en las demas
variables del sistema, lo cual es el foco central de este estudio preliminar. La interpretacion de este
impacto dinamico se representa a través de las funciones de impulso-respuesta, que nos permiten
conocer coOmo reaccionan las variables del sistema ante shocks inesperados.

Para cumplir con el objetivo descrito anteriormente, se ha estructurado este estudio en cinco
secciones distribuidos de la siguiente manera: en la seccion I se plantea la introduccion, donde se
ha senalado la relevancia de la deuda publica y su relacion con diversos factores macroeconomicos.
En la seccion I1, el marco teorico que describe las interacciones entre las variables de estudio,
respaldadas por antecedentes empiricos. Seccion III que corresponde a la metodologia, se presenta
una explicacion detallada del proceso utilizado para estimar el modelo VAR. La seccion IV, discusion
de los resultados, incluye el analisis de las funciones de impulso-respuesta y su interpretacion.
Finalmente, en la seccion V se muestran las conclusiones, este resumen los principales hallazgos
respaldados por la bibliografia consultada.

II. Marco teorico

En esta seccion, se conceptualizan las variables incluidas en el estudio y se describen las teorias
econodmicas y los antecedentes empiricos que rodean la deuda ptblica y su dinamica con el con-
junto de variables macroecondmicas en estudio.

ILI Conceptualizacion de variables

La deuda publica representa los montos adeudados por los diferentes niveles de gobierno a un
acreedor nacional o extranjero y tiene la finalidad de financiar el gasto publico cuando este es
mayor a los ingresos (Cepal, 2004). Los déficits recurrentes que enfrentan los paises pueden llevar
a una acumulacion de deuda potencialmente insostenible. Una medida muy utilizada para evaluar
la sostenibilidad o la capacidad del gobierno para hacer frente a sus obligaciones financieras es la
relacion o ratio deuda/productor Interno Bruto (PIB). Sila deuda es alta en relacion con el tamafio
de la economia, la capacidad para cubrir gastos prioritarios como salud y educacion puede dis-
minuir. Por esta razon, se han definido umbrales a partir de los cuales el nivel de deuda puede ser
negativo para la economia. El marco de sostenibilidad de la deuda del Banco Mundial y el Fondo
Monetario Internacional establece un umbral de 30% para la ratio deuda/PIB, cuando el contexto
del pais en términos de politica economica y las instituciones son débiles y de 55% cuando son
fuertes. (Fondo Monetario Internacional, 2018).

Otro indicador de sostenibilidad es la ratio déficit primario/PIB, que mide la diferencia entre los
ingresos y gastos corrientes sin incluir el servicio de la deuda con respecto al tamano de la eco-
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nomia. Esta relacion indica que entre mas grande es la diferencia entre ingresos y gastos, mayor
sera el crecimiento de la ratio. “La deuda es insostenible si es permanentemente mayor que cero
(>0), lo que puede ocurrir si el déficit primario es demasiado alto de manera continua para el di-
ferencial existente entre ingreso y gasto” (Merchan y Atienza, 2020). Estos indicadores se miden
con relacion al PIB, ya que este contabiliza el valor de la produccion de bienes y servicios finales
de un pais durante un periodo de tiempo determinado y permite estimar la capacidad econdmica
para generar suficientes ingresos para pagar la deuda sin incurrir en mas deuda. Su evolucion se
mide a través de su tasa de crecimiento.

En la dinamica de la deuda ptblica interacttan otros factores, entre ellos: la tasa de interés real,
la tasa de cambio real y la tasa de inflacion. El primero, se define como la diferencia entre la tasa
de interés nominal menos la inflacion y mide el costo real de un crédito. La tasa de cambio real
hace referencia al valor de una moneda en relacion con otra, ajustado por el diferencial de infla-
cion, y refleja el poder adquisitivo relativo. Finalmente, la inflacion es el aumento generalizado y
continuo de los precios de los bienes y servicios en un pais durante un determinado periodo de
tiempo. Todas estas variables son importantes para el analisis de la deuda por su impacto en el
costo del financiamiento.

ILII Teorias econdmicas y antecedentes empiricos

De acuerdo con la teoria, los déficits fiscales recurrentes conducen necesariamente a la acumula-
cion de la deuda puablica y esta puede tener un impacto positivo, negativo o neutral en la economia
y transmitirse a través de diferentes canales. Por ejemplo, en la perspectiva keynesiana, la deuda
publica tiene un efecto positivo en el crecimiento econémico a través del multiplicador del gasto
publico. Segan Keynes (1983), cuando el gobierno aumenta su gasto, genera un efecto multiplicador
en la economia. A medida que las empresas aumentan su produccion para satisfacer la demanda
adicional, se contrata mas mano de obra, lo que incrementa los ingresos de las personas y, en
consecuencia, su gasto. Este ciclo de aumento del gasto y la produccion se propaga a través de
la economia, generando un efecto multiplicador mayor que el aumento inicial del gasto publico
(Keynes, 1983).

Si el multiplicador es lo suficientemente alto, el crecimiento econémico resultante podria compen-
sar parcial o totalmente el aumento en la deuda publica. Ademas, como ya se ha dicho, a medida
que una economia crece, la base impositiva se expande, es decir, se producen mas ingresos fiscales
y se reduce la necesidad de endeudamiento futuro para financiar el gasto publico, disminuyendo
de esta forma los saldos de la deuda publica.

En contraste, el modelo neoclasico propone un efecto negativo mediante el canal de las tasas de
interés (Modigliani, 1961; Friedman, 1978). En otras palabras, una mayor deuda puede dar lugar a
altas tasas de interés y desplazar la inversion privada, afectando el crecimiento econémico. In-
vestigaciones como las de Afonso y Jales (2013) y Lachler y Aschauer (1998), quienes aplicaron sus
estudios a paises en desarrollo, encontraron que la deuda del gobierno esta asociada a menores
tasas de crecimiento econémico. De manera similar, Reinhart y Rogoff (2010) demostraron, me-
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diante estadistica descriptiva, que los paises con una relacion entre deuda y PIB superior al 90 %
experimentaron un crecimiento mas lento que aquellos con relaciones inferiores. En el periodo
1946-2009, una relacion entre deuda y PIB de un 90 % se correlacion6 con una reduccion de un 0.1
% del crecimiento, incluso en las economias avanzadas. No obstante, si ampliamos este analisis de
la tasa de interés real, a partir del modelo IS-LM, el déficit fiscal y el consiguiente endeudamiento
impacta positivamente la tasa de interés. Un incremento del gasto pablico beneficia la demanda
agregada de tal manera que, asumiendo que no existe modificacion en la postura monetaria, “el
mayor ingreso de la economia presiona al alza la demanda por saldos monetarios reales, lo que
produce un incremento de la tasa de interés y una caida del precio de los bonos, como consecuen-
cia la inversion y el ingreso privado disminuyen” (Hoelscher, 1986, citado en Ardila y Rincon, 2019).

Por otro lado, Ono y Shibata (2001), al investigar el impacto de la expansion fiscal sobre la tasa
de interés mediante un modelo de crecimiento de dos sectores, encontraron que, si la expansion
fiscal afecta a los bienes de consumo, la trayectoria de la tasa de interés de largo plazo difiere con-
siderablemente en la de corto plazo, y, si la accion fiscal afecta a los bienes que pueden emplearse
en consumo e inversion, entonces, las trayectorias de las tasas para ambos plazos son similares.

Ahora bien, un aumento de la tasa de interés podria elevar directamente la carga financiera de la
deuda publica, con ello aumentaria la deuda y el déficit nominal. Los intereses mas altos atraen
capitales de corto plazo y presionan la valorizacion del tipo de cambio (asumiendo que el régimen
cambiario es flexible). De modo que con la potencial revalorizacion el servicio de la deuda externa
tendera a caer, asi como la relacion deuda/PIB, tal y como sefialan Marquetti et al. (2010) luego
de analizar la tasa de interés, el tipo de cambio y la dinamica de la deuda de Brasil para el periodo
1994-2008. Asi, el efecto neto dependera de las fuerzas relativas de estas fuerzas opuestas (elas-
ticidades de los dos efectos). Estos autores también senalan:

La elevacion de la tasa de interés resulta en un aumento de la razon deuda/PIB que, a su
vez, aumenta el riesgo pais y la posibilidad de una desvalorizacion (...). El aumento de la tasa
de interés debe ser suficientemente elevado para sobreponerse al efecto del incremento
del riesgo pais. (p. 91)

Asimismo, anaden que la politica monetaria que se aplic6 para intervenir en la evolucion de la tasa
de cambio resultd en “una asociacion positiva entre el tipo de cambio y la razén deuda/PIB (...).
De esta manera, las valorizaciones cambiarias se acompanaron del aumento de la relacion deuda/
PIB, sucediendo lo contrario cuando el real se sobrevalud” (p. 91).

En esta misma linea de analisis, Hnatkovska et al. (2008) mediante un modelo de optimizacion para
una economia pequena y abierta, estudiaron la vinculacion entre las tasas de interés y el tipo de
cambio y sus efectos en variables macroeconémicas, concluyendo que uno de los tres efectos es
el incremento de la carga fiscal y el aumento en las expectativas de inflacion.

La Teoria Fiscal del Nivel de Precios (TFNP) identifica otro canal que vincula la deuda con variables
macroeconomicas, en este caso con la inflacion. La TFNP argumenta que a medida que la deuda
publica crece los hogares cuentan con mas riqueza y aumentan su demanda de bienes y servicios,
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presionando sobre los precios. Este efecto sobre los precios conduce a primas mas altas por riesgo
para los acreedores, lo que implica un incremento en las tasas de interés. En el futuro, el servicio
de la deuda se agranda y podria llevar a un mayor desequilibrio fiscal, por ende, a una mayor ne-
cesidad de endeudamiento. Al respecto, Loungani y Swagel (2001) determinan que la contribucion
del componente fiscal de la inflacion (crecimiento del dinero y variaciones del tipo de cambio) es
mucho mas importante en paises con regimenes de tipo de cambio flotante que en aquellos con
tipos de cambio fijos, donde los factores inerciales dominan el proceso inflacionario.

El alza en los precios también podria tener efectos negativos sobre el crecimiento econémico. En
estudios como el realizado por Gylfason y Herbertsson (2001) se encontr6 que inflaciones entre
el 10 % y el 20 % tienen una influencia negativa sobre el crecimiento de la economia y, como ya
se menciono al inicio, del crecimiento de la actividad econémica depende, en gran medida, la
recaudacion de ingresos por parte del gobierno. Sin embargo, ;qué argumentos hay para afirmar
que el incremento de la deuda tiene un efecto neutral en la economia? La teoria de la equivalencia
ricardiana sugiere que el efecto es neutral, en ciertas circunstancias el gasto publico deficitario no
tiene un impacto real en la economia, ya que, los agentes econémicos anticipan que los impuestos
futuros se incrementaran para pagar la deuda publica. En otras palabras, los individuos ajustan
su comportamiento econdémico en respuesta a los déficits fiscales de manera que, en altima ins-
tancia, el déficit no estimula la demanda agregada ni tiene un efecto significativo en el nivel de
produccion y empleo en la economia (Ricardo, 1959). La teoria ricardiana se basa en la idea de que
los individuos toman decisiones economicas utilizando expectativas racionales. Esto significa que
los individuos formulan sus expectativas sobre el futuro a partir de toda la informacion disponible,
y sus expectativas son, en promedio, correctas.

ITI1. Metodologia

En esta seccion se explica la fuente de los datos y como se llevo a cabo el estudio. Se describen
los procedimientos, técnicas y herramientas utilizadas para analizar los datos, asi como la argu-
mentacion de las decisiones metodologicas tomadas. El objetivo principal de este apartado es
proporcionar todos los elementos que muestren como se obtuvieron los resultados, asi como
garantizar su validez y confiabilidad.

II1.I Fuentes de informacion

Para estimar la dindmica de la deuda publica, como ya se ha mencionado, y siguiendo en parte a
Garcia y Rigobon (2004) se consideraron las siguientes variables durante el periodo que abarca
desde el primer trimestre de 2014 hasta el cuarto trimestre de 2022: i) deuda neta total como
proporcion del PIB (de la administracion central), ii) tasa de crecimiento del PIB, iii) tasa de in-
terés real (ex post), iv) déficit primario como porcentaje del PIB, v) tipo de cambio real y vi) tasa
de inflacion. Todas estas variables se recopilaron trimestralmente y se utilizaron datos oficiales
proporcionados por instituciones como el Banco Central de Honduras (BCH) y la Secretaria de
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Finanzas (Sefin). Cabe destacar, que los modelos de vectores autorregresivos (VAR) requieren que
todas las variables se encuentren en el mismo periodo de tiempo y es a partir del afio 2014 que se
dispone de estadisticas de todas las variables y con la misma periodicidad o se pudieron realizar
estimaciones para contar con datos en periodos equivalentes. En la Tabla 1 se detalla la fuente
especifica y los calculos realizados en los casos que fue necesario.

Tabla 1 Fuentes de informacion

Variable Fuente
Deuda neta total como proporcién del PIB Sefin
Tasa de crecimiento del PIB BCH

Tasa de interés real (ex post o con expectativas BCH
adaptativas) | i=TPM-n

11 tasa de interés real

| TPM: tasa de politica monetaria
1 7 tasa de inflacion

- — = = = = = = == = == = =} = = == = = = = = = = == = == == === = ===

= = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = =} = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = ==

Tasa de cambio real BCH y datos econémicos de la Reserva Federal de
| Estados Unidos (EE. UU.)

tc, = ————
ne

tc,: tipo de cambio real

tcy: tipo de cambio nominal
,: nivel de precios internos
m.: nivel de precios de EE. UU.
como principal socio comercial

- = == = == = = = = = = = ==} = = = = = = = = = = == = == == == = ===

Fuente: Elaboracion propia

II1.II Especificacion del modelo

La dinamica entre estas variables es analizada a través del modelo de vectores autorregresivos
(VAR) propuesto por Sims (1980). Es preciso aclarar que se emplea este modelo ya que permite un
mejor entendimiento y caracterizacion de las relaciones simultaneas entre las variables. El modelo
VAR esta compuesto por ecuaciones de forma reducida y sin restricciones. Que las ecuaciones
sean de forma reducida implica que los valores contemporaneos de cada una de las variables no
se incluyen como variables explicativas en el modelo, mas bien, el conjunto de variables explica-
tivas de cada ecuacion esta compuesto por los retardos de cada variable. Respecto a que no son
restringidas, significa que en cada ecuacion aparece el mismo bloque de variables explicativas
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(Novales, 2017). En suma, un VAR es un sistema de variables que hace de cada variable endogena
una funcion de su propio pasado y del pasado de otras variables enddgenas del sistema. La ventaja
de no imponer restricciones sobre el modelo estructural es que se evitan los errores de especifi-
cacion, al no tener que identificar variables como exogenas (Novales, 2017).

En general, el modelo VAR tiene la siguiente especificacion:

Ve =Xy + &

Dondey,yy,, sonvectores de orden m (cantidad de variables en el sistema) y I, es la matriz (cua-
drada de orden m) de coeficientes del rezago i de las variables explicativas de las m ecuaciones.
De esta forma, deberan estimarse cuantas matrices IT. como rezagos se incluyan en el sistema, y
g, €s el vector de los errores.

En este estudio, se estimo el siguiente modelo de vectores autorregresivos en series de tiempo
de orden 1:y= C+ Ay, , +U. Donde y, es el vector de las seis variables endogenas y A es la matriz
de coeficientes, C es un vector constante y U, el vector de los errores.

Las seis ecuaciones de forma reducida estan dadas por lo siguiente:

Wit Yot Y3t Yae Vst Yot 1=

[O11 @1z @13 a1y ys Qg Aoy Qpp Aoz Ay (o5 Ag A3y A3y Az (ay Ass Az Aaq Aap gz Aag Aas Qg Asy Usy Asz Asg Uss s A1 gz Xez oa s Lo |

[V1t-1 Y2 t-1 Y3 t-1 Yat—1 Vst—1 Yet—1 1T [Usr Upe Uze Ugy Usy Uge |

Donde, y,, es la deuda neta total como proporcion del PIB (de la administracion central); y,, es
la tasa de crecimiento del PIB; y,, es tasa de interés real (ex post); y,,, €l déficit primario como
porcentaje del PIB; y, , la tasa de cambio real; y y,,, la tasa de inflacion.

Una vez definidas las variables del modelo, se evalu¢ si estas cumplian la condicion de estacionarie-
dad. Es decir, si su primer y segundo momento son constantes en el tiempo. Para ello, se aplico el
test de raiz unitaria de Dickey-Fuller aumentado (DFA). Se encontré que, con excepcion del déficit
primario como porcentaje del PIB, las variables no son estacionarias en niveles. Posteriormente
se aplico primeras diferencias partiendo de la afirmacion siguiente: si las relaciones econémicas
son especificadas en primeras diferencias, las dificultades estadisticas por la no estacionariedad
de las variables pueden ser evitadas debido a que las variables diferenciadas son usualmente
estacionarias, aun si las variables originales no lo son (Granger y Engle, 2004). Con las variables
diferenciadas se repitio la prueba DFA, y como resultado todas las variables cumplieron la condi-
cion de estacionariedad, como se muestra en el Anexo 1.
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El nimero 6ptimo de rezagos en el modelo se identifico a partir de los criterios de informacion
de Akaike (AIC), el criterio de informacion bayesiano (BIC) y el criterio Log-verosimilitud. Estos
criterios permiten seleccionar el mejor modelo en términos de ajuste y complejidad, donde se
elige el que minimiza al AIC y BIC, asi como, el Log-verosimilitud de los valores que maximizan la
probabilidad de observar los datos que se tienen. Los resultados de estos criterios mostraron que
el mejor modelo se obtiene con 3 rezagos como se detalla en el Anexo 2. Dado que al estimar el VAR
con p = 3 los resultados son inestables, debido en parte a la limitada cantidad de datos, se ajusto
un VAR p =1, en consonancia con el principio de parsimonia (principio de Occam), que postula
que un modelo debe mantenerse tan simple como sea posible y que una abstraccion de la realidad
siempre es necesaria, pero debe ser simple ante la alternativa de construir un modelo complejo.

Definido el orden del modelo, se emplearon técnicas de remuestreo o bootstrap. Este procedi-
miento implica tomar muestras con reemplazo de la muestra original. “Para obtener una muestra
bootstrap, a partir del remuestreo de la muestra aleatoria x,,..., X , elegimos enteros i,..., i_ que
tomen valores entre 1y n con la misma probabilidad 1/n” (Belio, 2020). En esta seleccion aleatoria
se permite que una misma observacion sea seleccionada mas de una vez y, con base en la coleccion
de las muestras que se generaron (100 simulaciones), se construy6 una estimacion de intervalos
de confianza para realizar una inferencia estadistica mas robusta y de esta forma poder afirmar,
con un nivel de confianza de 95 %, las trayectorias de cada una de las variables en respuesta a
cada uno de los impulsos en los choques.

II1.III Pruebas del modelo

Al estimar el VAR p =1, las raices del polinomio caracteristico del modelo son menores a 1: 0.4975,
0.4975, 0.4879, 0.2162, 0.1694 y 0.1694, por tanto, se puede concluir que el modelo es estable.
Posteriormente, al aplicar VAR Bootstrap, se evaluaron los supuestos del modelo mediante tres
pruebas estadisticas aplicadas sobre los residuos:

1. Autocorrelacion: Cov (U, U )=0,i=1,2,... Se espera que no haya autocorrelacion entre los resi-
duos. Para evaluar la autocorrelacion, se utilizo la prueba de Portmanteau Test (PT. asymptotic).
La hipétesis nula que se plantea en esta prueba es que no existe autocorrelacion. El resultado
de la prueba dio p-value = 2.2e-16, por lo que a un nivel de significancia de 0.01 hay autoco-
rrelacion.

2. Normalidad: U, ~N[0,2_u]. Se espera que los residuos tengan una distribucion normal. La prueba
aplicada es la prueba Jarque Bera, donde la hipétesis nula indica que los residuos se distribuyen
de forma normal. Al obtener para la prueba un valor p-value = 0.3413, skewness p-value = 0.2621,
kurtosis p-value = 0.4571, y con un nivel de significancia de 0.01, no se rechaza la hipotesis nula,
por lo que, se concluye que los residuos se distribuyen de forma normal.

3. Heterocedasticidad: Var(u)=X_u. Se espera que la varianza de los residuos sea constante. La
prueba arch, con una hipotesis nula que determina que la varianza de los residuos es constante,
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dio un p-valor = 0.03428. Con un nivel de significancia de 0.01, se concluye que la varianza de
los residuos es constante.

IILIV Causalidad de Granger

Mediante esta prueba estadistica propuesta por Granger (1969) se determiné si cada serie de
tiempo puede pronosticar a otra. En los trabajos de Wiener, Granger y Sims, la (no) causalidad
se plantea en el mismo sentido a (no) predictibilidad. Es decir, se considera que “una variable no
causa a otra variable si el valor actual de la variable causal no ayuda a predecir los valores futuros
de las variables que podrian capturar los efectos de dicha causalidad” (Martinez, Venegas y Trejo,
2013). Sin embargo, esta declaracion esta condicionada al conjunto de informacion disponible en
cada punto del tiempo. En otras palabras, si z, se puede predecir mas eficientemente si se tiene
en cuenta la informacion en el proceso x,, ademas, de toda la otra informacion en el universo,
entonces x, es Granger-causal para z,” (Lutkepohl, 2005). De acuerdo con los resultados de la
estimacion de la prueba de causalidad de Granger que se muestran en el Anexo 3, y,, (deuda/
PIB) es valiosa para pronosticar: y,, (crecimiento econémico), y,, (tipo de cambio real), y,, (déficit
primario/PIB) y y,, (inflacién). En tanto, y, puede predeciry,;y,, a V., Vs @V, Y ¥s- Finalmente,
Y., contribuye a pronosticar y,, y y;,.

ITLV Impulso-respuesta

Lutkepohl (2005) afirma que la causalidad de Granger no es suficiente para conocer todo sobre
las complejas interacciones entre las variables de un sistema. Hecho que conlleva cierta dificultad,
debido a que es uno de los principales intereses de las investigaciones aplicadas, como también
es objetivo de este estudio conocer la interaccion entre dos variables, especificamente la relacion
de respuesta de una variable a un impulso de otra variable, considerando que ambas variables
integran un sistema de mayor dimensionalidad (existen variables adicionales en el sistema). Por
ello, el enfoque impulso-respuesta permite evaluar la magnitud, la direccion y la duracion de los
efectos de un choque. Cabe agregar que “si hay una reaccion de una variable ante un impulso en
otra variable, podemos considerar que esta tltima es causal para la primera” (Lutkepohl, 2005).

En Hamilton (1994) citado por Utrera (2004) la naturaleza de las funciones impulso-respuesta
pueden representarse como un proceso MA:

yt =u-++ €t + ¥16t—1 + ¥26t—2 + A
Donde la matriz ¥, tiene la interpretacion siguiente:

0Y t4s

=¥
Oe s

t
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“El elemento de la fila i, columna j de la matriz ¥, identifica el impacto de un incremento en una
unidad en la innovacion de la j-ésima variable en el momento de t (e_jt) sobre el valor de la i-ésima
variable en el momento t+s (y,,,,), manteniendo todas las demas innovaciones constantes” (Utrera,
2004, p. 109).

Un grafico en que se muestra un elemento de la fila i, columna j, dada la matriz ¥_como una fun-
cion de s en lo que se conoce como funcion de impulso-respuesta, mediante la cual se describe la
respuesta dey, , ante un impulso eny,, ceteres paribus. En resumen, la funcién de impulso-res-
puesta “calcula el efecto presente y futuro en las variables endogenas, ante una variaciéon ‘shock’
expresado en el tamafio de su desviacion estandar” (Bustamante, 2014, p. 18).

IV. Discusion de resultados

IV.I Descripcion de los datos

En este apartado, previo a detallar los resultados e interpretacion de la estimacion del modelo
VAR, se presenta una descripcion y contextualizacion del comportamiento de las variables con-
sideradas en la investigacion durante el periodo de anélisis, es decir, de 2014 a 2022. En la figura
1 se muestran las graficas que ilustran la evolucion de las variables.

La primera variable por analizar es la deuda neta total. Sobre esta es importante recordar que,
ante la insuficiente captacion fiscal en comparacion con el valor presente de la deuda externa,
en abril de 2005, Honduras fue beneficiado por la Iniciativa para Paises Pobres Altamente Endeu-
dados (HIPC, por sus siglas en inglés), respaldada por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y
el Banco Mundial (BM). A través de la HIPC, se logr6 una reduccion de la deuda externa por un
monto aproximado de 2,700 millones de dolares. Se esperaba que con la condonacion se aliviara
la carga de la deuda y que proporciona un mayor espacio fiscal para el pais, para asi redistribuir
el capital no honrado a los acreedores o que fuesen invertidos en programas de impacto directo
en la reduccion de la pobreza.

Durante los cinco anos posteriores a la condonacion y, dado que el déficit no disminuy6 con tanta
rapidez, el gobierno recurri6 a deuda interna, la que present6 un incremento significativo. Por
ejemplo, en 2008 la deuda interna sumo 785.98 millones de ddlares y para finales de 2012 ascendio
a 2,687.57 millones de dolares. En el periodo comprendido de 2014 a 2022 la deuda total aumento
un 8.87 % al llegar a 16,817.6 millones de dolares en el cuarto trimestre de 2022, frente a 7,824.8
millones de dolares a inicios de 2014 (Sefin, 2022).

Cabe mencionar, en el II trimestre de 2020 se registro el mayor incremento trimestral de la deuda,
alcanzando un alza de 8.18 %. Este incremento puede atribuirse, en parte, a los impactos provoca-
dos por la pandemia de la COVID-19 en la economia global. Las consecuencias de la crisis sanitaria
generaron un aumento considerable en los niveles de endeudamiento, debido a la necesidad de
frenar la propagacion del virus, atender la emergencia sanitaria, asi como implementar medidas de
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Comportamiento trimestral de las variables, periodo 2014-2021
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estimulo econdmico y apoyo a los sectores mas afectados. Ademas, se captaron menores ingresos
por la caida en la produccion y una serie de medidas de alivio econémico. De acuerdo con Sefin
(2020), los ingresos corrientes recaudados en 2020 cayeron 18.9% en comparacion con 2019.

De igual forma, en el IV trimestre de 2015, 2016 y 2022, se registraron importantes aumentos en
la deuda publica: 4.34 %, 4.76 %y 4.27 %, respectivamente. Este crecimiento continuo de la deuda
plantea interrogantes sobre la capacidad del pais para hacer frente a sus obligaciones financieras
en el futuro sin comprometer su estabilidad econdmica.

En relacion con el comportamiento del Producto Interno Bruto (PIB) — una variable que determina
la riqueza de la nacion y a partir de la cual los gobiernos realizan la programacion financiera —, con
excepcion del ano 2020, mostroé un resultado positivo, alcanzando tasas superiores a 3% en gran
parte del periodo. Este comportamiento es vital para la estabilidad y sostenibilidad de la deuda,
ya que, en la medida que la economia crece, el gobierno puede obtener mayores ingresos fiscales
para financiar su gasto, incluyendo el pago de la deuda.

De las variables anteriores se desprende un importante indicador: la relacion deuda/PIB, la cual
muestra la capacidad que tiene el pais para cumplir con sus obligaciones. El nivel de deuda es
peligroso cuando existe un riesgo no despreciable de que, en el contexto de las politicas actuales
y probablemente futuras, la relacion deuda/PIB aumente de forma constante, lo que, en algan
momento, dara lugar a una cesacion de pagos. (Blanchard, 2022, p. 8). Del I trimestre de 2014 al I
trimestre de 2020, esta ratio oscilo entre 40 y 49 %. En los siguientes siete trimestres fue superior
a 50 %, llegando a su maximo en el I trimestre de 2021 con 59.6 %, que coincide con el periodo de
emergencia sanitaria y caida de la produccion. A pesar de la recuperacion econdmica, la deuda
publica retoma una proporcion superior a 50 % a finales de 2022.

Otra variable que interviene en la dindmica de la deuda es la tasa de interés real (en este estudio
se tomo como referencia la tasa de politica monetaria). Entre mas elevada sea ésta mayor sera el
aumento en el pago de intereses sobre la deuda, y el déficit nominal tendera a ser mas grande.
En el periodo comprendido del III trimestre de 2015 al II de 2016 se registraron tasas superiores a
3%. Sin embargo, desde el IV trimestre de 2020 ha sido negativa, esto implica una reduccion del
costo del endeudamiento.

Esta variable esta directamente ligada con la tasa de inflacion, misma que tiene repercusiones
en la competitividad, en la programacion financiera y en la capacidad adquisitiva, pues, en la
medida que aumenta la tasa de inflacion, disminuye el valor real de la recaudacion tributaria. En
los primeros trimestres de la serie, la tasa de inflacion se mantuvo relativamente estable, con
fluctuaciones moderadas y periodos de baja inflacion (menores a 3%). Posteriormente, las cifras
muestran algunas presiones inflacionarias y supera los dos digitos (rebasando la meta programada
por la autoridad monetaria), a mediados de 2022 llega a 10.2%, porcentaje que esta influenciado
en gran medida por los shocks externos.

En tanto, al examinar los datos del déficit primario con respecto al PIB, se observa una fluctuacion.
Se identifican periodos con déficits fiscales moderados, donde el gasto gubernamental supera
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ligeramente los ingresos, que estan representados por los valores de déficit fiscal cercanos a cero
o ligeramente negativos. Sin embargo, también se observan momentos en los que el déficit fiscal
es mas pronunciado, alcanza valores negativos mas grandes en relacion con el PIB, como ocurri6é
del III trimestre de 2015 al II trimestre de 2016. Estos periodos se asocian con un mayor endeu-
damiento gubernamental, lo que puede plantear preocupaciones sobre la sostenibilidad fiscal y
la capacidad del gobierno para financiar sus obligaciones a largo plazo.

Del lado del TCR, esta variable, vinculada con los precios internos y externos y los flujos de inver-
sion extranjera, refleja una tendencia inicial a la depreciacion, seguida por una apreciacion para
luego retomar la tendencia inicial. Los picos mas altos se registraron en 2016, 2017 y 2021, mientras
que los valles en 2015 y 2020. Con una composicion de la deuda de 51.55% denominada en moneda
externay 48.45% en moneda nacional, el tipo de cambio resulta relevante ya que en periodos de
depreciacion la carga de la deuda en moneda extranjera aumenta, al tiempo que genera presiones
inflacionarias, lo que también afecta la capacidad del gobierno para cumplir con sus obligaciones.

IV.II Funciones impulso-respuesta

En esta segunda parte, y con base en el modelo estimado segun la metodologia explicada en la
seccion III (VAR Boostrap), se muestran los resultados de las funciones impulso-respuesta de un
choque en cada una de las variables. Es decir, se estudian las respuestas de las variables ante el
choque de una desviacion estandar de cada variable. También se contrastan los resultados con
los hallazgos en otras investigaciones similares. La linea s6lida de los graficos que se presentan en
la seccion de Anexos (Anexos VILIV al VILIX) sefala la trayectoria de la funcion de impulso-res-
puesta de cada variable a las restantes ante una perturbacion positiva y transitoria. Las lineas
punteadas representan el intervalo de confianza. El eje de las X refleja el horizonte de prondstico
en trimestres (8 trimestres), mientras que el eje de las Y indica el nivel de respuesta medido en
desviacion estandar.

IV.ILI Deuda neta/PIB

Las estimaciones de las funciones impulso-respuesta revelan que el choque para un periodo de
ocho trimestres de la ratio deuda neta/PIB trae consigo un aumento de la tasa de crecimiento
econdmico, pero el efecto se disipa a partir del cuarto periodo, lo que podria interpretarse como
un estimulo econdémico inicial con un efecto limitado a corto plazo. Sin embargo, en el cuarto
periodo, la tasa de crecimiento econémico disminuye, esto podria indicar que, con el tiempo, los
efectos negativos de un mayor endeudamiento superan los efectos positivos iniciales, en coheren-
cia con la teoria. El séptimo periodo, donde la tasa de crecimiento econémico vuelve a cero, podria
significar que, después de una fase de declive, la economia ha alcanzado un nuevo equilibrio en
el que la deuda/PIB no tiene un impacto neto en el crecimiento econémico. En otras palabras, la
economia ha ajustado su dinamica para compensar el efecto inicial de la deuda. Los hallazgos en
esta investigacion también estarian en coherencia con el trabajo empirico de Reinhart y Rogoff
(2010), quienes demostraron que los altos niveles de la relacion entre deuda y PIB (90%) pueden
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ser perjudiciales para el crecimiento, sin embargo, esta relacion para Honduras ronda el 53%. De
igual forma, Cecchetti et al. (2011) concluyeron que, “para niveles moderados, la deuda mejora el
bienestar y el crecimiento, pero altos niveles pueden ser perjudiciales. Para la deuda publica, el
umbral esta en un 85%”.

En cuanto a la tasa de interés real, la estimacion del modelo muestra una respuesta inicial posi-
tiva (aumento), aunque también es de corta duracion (llega a un pico), se desvanece en el tercer
periodo y disminuye en el cuarto. Esto apunta que, al generar mas deuda, el gobierno aumenta
la demanda de dinero y con ello la tasa de interés real. El breve efecto sugiere que los mercados
financieros ajustan sus expectativas y ven que el impacto de la deuda adicional en la economia no
es tan significativo como se pensaba inicialmente. También podria implicar que la tasa de interés
reduzca la actividad econémica y genere una disminucion en la demanda de dinero.

La ratio déficit primario/PIB presenta una respuesta inicial con direccion positiva, aunque también
es de corta duracion y oscila hasta volverse neutral en el séptimo periodo. Esto podria indicar una
reduccion en la capacidad del gobierno para gastar en la economia.

El shock sobre el TCR también tiene al inicio una direccién positiva, persiste en los primeros cuatro
periodos, pero disminuye en el quinto. En cuanto a la inflacion, en respuesta al shock, se observa
una caida inicial en el nivel de precios, seguida de un aumento después del cuarto periodo. En
general y de acuerdo con la teoria econdmica, se esperaria que el aumento de la deuda ejerciera
presiones sobre los precios. Sin embargo, cuando la economia opera bajo su nivel maximo y hay
desempleo o capacidad instalada no utilizada en la produccion, el aumento en la ratio deuda/
PIB puede utilizarse para financiar proyectos, previo al surgimiento de presiones inflacionarias.
Investigaciones como la de Barquero y Loaiza (2017) coinciden parcialmente con los hallazgos de
este estudio: en su investigacion encontraron evidencia a favor de que un incremento en la razéon
deuda/PIB esta fuertemente asociada con inflaciones mas altas en paises en desarrollo, mientras
que esta relacion no es significativa para los paises desarrollados.

IV.ILII Crecimiento econOmico

La ratio deuda neta /PIB muestra una respuesta inicial positiva a un shock o innovacion en el creci-
miento econdmico. Al igual que con otras variables, este efecto tiene corta duracion y disminuye en
el tercer periodo. Una posible explicacion es que el crecimiento se sostiene en una expansion fiscal
(mayor gasto del gobierno) que aumenta inicialmente la deuda y que, a medida que el crecimiento
supera el ritmo al que se acumula la deuda o se generan mayores ingresos fiscales que reducen
la necesidad de financiamiento y por tanto de la relacion deuda/PIB. Un estudio similar evalu6 la
sostenibilidad de la deuda ptblica en paises ricos en recursos naturales, especificamente el caso
de Pert para el periodo 1999-2018 y encontr6 que “una mejora de la tasa de crecimiento real de la
economia reduce las necesidades de endeudamiento publico en el corto, mediano y largo plazo.
El principal impacto se da en el cuarto trimestre, con una reduccion de la deuda publica en un
1.67% del PIB” (Moreno, 2020).
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Por su lado, la tasa de interés real tiene una respuesta inicial positiva y disminuye posterior al
cuarto trimestre. La respuesta positiva inicial al crecimiento econémico es coherente con la teo-
ria econdmica de la oferta y demanda de dinero, que sugiere que un mayor crecimiento puede
conducir a mayores tasas de interés debido al aumento en la demanda de dinero y a las expec-
tativas de inflacion y coincide con los hallazgos de Molina et al. (2015), quienes encontraron una
causalidad del producto a la tasa de interés en el caso de la economia chilena. La disminucion
posterior, después del cuarto trimestre, puede estar relacionada con la respuesta de las politicas
implementadas para mantener la estabilidad economica.

La ratio déficit primario/PIB evidencia una respuesta positiva, que termina en el segundo periodo,
a partir del cual disminuye. Respecto a esta variable, el comportamiento sugiere un incremento
en el gasto del gobierno, pero que puede ser compensado por los ingresos fiscales mayores que
genere el crecimiento economico, reduciendo asi y brevemente el déficit primario. Sobre este
tema, Novelo y Muller (2020) analizaron la relacion entre el crecimiento economico, el déficit
fiscal y la inflacion de México mediante dos modelos VAR cointegrados (CVAR), y encontraron que
“de manera conjunta ambos modelos revelan que, a mayor crecimiento econdémico, mayor gasto
fiscal” EI TCR también presenta una respuesta positiva, pero con la diferencia de que la duracion
del efecto inicial se extiende hasta el quinto periodo, luego disminuye ligeramente. La deprecia-
cion podria estar relacionada con un mayor flujo de capital y con el consiguiente aumento en la
demanda de la moneda nacional.

Por el lado de la inflacion, el efecto es negativo (reduccion) en los primeros cuatro periodos, con un
leve aumento que se amortigua después del sexto periodo. La respuesta negativa de la inflacion a
los aumentos en el crecimiento econdémico durante los primeros cuatros periodos coincide con la
teoria del ciclo econémico, la cual indica que un mayor crecimiento inicialmente puede contener la
inflacion, siempre que exista un nivel de produccion real por debajo del potencial (Laguna, 2007).
El leve aumento posterior que se amortigua después del sexto periodo podria estar relacionado
con una recuperacion gradual de la demanda agregada; a medida que la economia se recupera y
se acerca a su potencial, la demanda de bienes y servicios tiende a aumentar, ejerciendo presion
al alza sobre los precios y contribuyendo a un aumento gradual de estos.

IV.ILIII Tasa de Interés Real

El impacto de un aumento en la tasa de interés real en la economia se refleja en una respuesta
inicial positiva en la ratio deuda neta total /PIB. Esto indica que, a corto plazo, un incremento en
la tasa de interés puede impulsar un mayor endeudamiento en la economia. Sin embargo, esta
respuesta positiva disminuye y se estabiliza al tiempo que avanzan los periodos, sugiriendo que, a
largo plazo, el endeudamiento tiende a estabilizarse. Moreno (2020) en su investigacion, también
evaluo el efecto de un shock sobre la tasa de interés en la moneda, pero nominal, la que mostr6
ligeros impactos negativos sobre la deuda publica. Ello se debe a que, a pesar de que la tasa de
interés se encuentra asociada a un mayor costo de financiamiento ptblico, también se encuentra
positivamente asociada a la tasa de inflacion, y es esta tltima la que compensa y supera los efec-
tos del shock sobre la tasa de interés en moneda nacional reduciendo, de esa manera, la deuda
publica. (Moreno, 2020)
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Por su parte, la respuesta negativa en el crecimiento de la produccion indica que un aumento en
las tasas de interés real tiende a desacelerar la actividad econdmica. El incremento en los costos
de financiamiento para empresas y consumidores puede desincentivar la inversion y el gasto, lo
que reduce el crecimiento econodmico. Es posible que esta desaceleracion tenga efectos adversos
en la deuda publica, ya que un menor crecimiento puede dificultar la generacion de los ingresos
fiscales necesarios para pagar la deuda. Sin embargo, esta desaceleracion se atenaa en el tercer
periodo, indicando que la economia hondurena se adapta gradualmente a las nuevas condiciones
de tasas de interés mas altas.

Levy (2012) investigo6 el impacto de la tasa de interés en el gasto de inversion y, en consecuencia,
sobre la demanda efectiva en el entorno de la economia mexicana. Su estudio sefiala que “la
funcion de la tasa de interés es estabilizar el tipo de cambio y reducir la inflacién sin mostrar un
fuerte impacto en el crecimiento econémico’, coincidiendo en gran medida con los hallazgos del
presente estudio.

En relacion con el déficit primario como porcentaje del PIB, la respuesta inicial positiva sugiere
que un incremento en las tasas de interés puede aumentar el déficit gubernamental en el corto
plazo. También, es probable que se presente una combinacion de mayor déficit y reduccion del
crecimiento econémico si se vincula con el efecto sobre el crecimiento explicado en el parrafo
anterior. Esto refleja la teoria de que tasas de interés mas altas aumentan el costo de servicio de
la deuda y comprometen la capacidad para equilibrar el presupuesto gubernamental. Sin embar-
go, de acuerdo con los resultados obtenidos, este efecto es temporal y se disipa a medida que
transcurre el tiempo.

La respuesta positiva en el TCR muestra que un incremento en las tasas de interés real puede
depreciar la moneda nacional a corto plazo, hecho que pudiera tener implicaciones en el comer-
cio internacional y en la balanza de pagos. Esto, a su vez, puede influir en la sostenibilidad de la
deuda externa. No obstante, este efecto se disipa desde el segundo periodo, mostrando un leve
efecto negativo. Finalmente, la respuesta negativa en los precios indica que un aumento en las
tasas de interés real puede tener un efecto deflacionario en la economia, al menos en los primeros
periodos. Esto podria deberse a la reduccion del gasto y la inversion impulsada por las tasas de
interés mas altas.

IV.ILIV Déficit primario /PIB

En cuanto a la deuda neta putblica/PIB, se observa una respuesta inicial positiva. Como era de
esperarse, un incremento en la proporcion del déficit primario con respecto al PIB conduce a un
aumento en la ratio deuda/PIB, ya que el gobierno esta financiando su gasto con la deuda. Sin
embargo, esta respuesta positiva disminuye y ligeramente se convierte en negativa en el cuarto
periodo, lo que podria indicar que, a largo plazo, el crecimiento econémico superaria el aumento
en la deuda acumulada. Segtn un analisis de sostenibilidad de la deuda, desarrollado por Estevao
y Essl (2022) para el Banco Mundial, entre 2011 y 2019, “el aumento medio de la deuda publica
atribuible a los déficits primarios ascendi6 a un enorme 14% del PIB. En Africa subsahariana, el
porcentaje lleg6 al 18%".
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La tasa de crecimiento del PIB muestra una respuesta inicial positiva, es decir, que un incremento
en la ratio déficit primario/PIB impulsa el crecimiento econémico a corto plazo. No obstante, esta
respuesta positiva se desvanece con el tiempo y se observan fluctuaciones, las cuales también
podria indicar que un déficit mas alto en relacion con el PIB podria tener efectos mixtos en el
crecimiento economico. Al respecto, Wray (2020) analiz6 el comportamiento de la politica fiscal de
Estados Unidos desde la perspectiva de la teoria moderna del dinero —para la cual el déficit fiscal
no importa— y concluyo6 que “no existe una relacion del déficit natural, y cada relacion del déficit
es consistente con muchas tasas de crecimiento diferentes. No es posible decir cual es la relacion
del déficit “correcta” para lograr una tasa de crecimiento dada, ya que cada tasa de crecimiento
también esta asociada con relaciones del déficit multiples”

Acerca de la tasa de interés real, se evidencia una respuesta inicial negativa de corta duracion.
Esto apunta a que un aumento en la ratio de déficit primario/PIB inicialmente reduce las tasas de
interés reales, sin embargo, a partir del segundo trimestre, la tasa de interés real se vuelve positiva.
Cuando un gobierno financia el déficit con deuda, aumenta la demanda de fondos prestables y
compite por esos fondos con el resto de los agentes econémicos, esta competencia puede generar
alza en las tasas de interés.

El TCR muestra un aumento en respuesta a un shock de la ratio déficit primario/PIB, alcanzando
su punto maximo en el segundo periodo. Esto indica que un mayor déficit primario/PIB deprecia
la moneda. Una explicacion es que una mayor demanda de dinero local puede conducir al fortaleci-
miento de la moneda en términos nominales, pero también hay que tomar en cuenta el diferencial
de inflacion, pues, sila tasa de interés en un pais es mas alta que en el otro, el pais con mas inflacion
puede depreciar en términos reales, ya que se advierte un menor aumento en los precios.

Por ultimo, el nivel de precios experimenta un aumento en respuesta al déficit primario/PIB, pero
luego muestra una tendencia negativa. El primer efecto podria indicar que el aumento del gasto
publico lleva a una mayor demanda agregada. Lo mismo ocurre si el gobierno financia el déficit
con emision monetaria. La posterior reduccion, en un contexto contraciclico, puede demostrar
que el estimulo adicional compensa las presiones inflacionarias. En caso de que el gobierno finan-
cie el déficit a través de la emision de deuda en lugar de recurrir a la financiacion monetaria, es
menos probable la existencia de presiones inflacionarias directas. Como Novelo y Muller (2020)
sefalan en su estudio “la inflacion depende negativamente del gasto del gobierno (...), el déficit
gubernamental no es necesariamente causa de un incremento de la inflacion”

IV.ILV Tasa de cambio real

La respuesta negativa de la ratio deuda neta/PIB ante innovaciones positivas en el TCR (depre-
ciacion) obedece, en gran medida, a que las exportaciones se pueden volver mas competitivas.
Sin embargo, esta dinamica experimenta una reversion en el cuarto periodo, aunque de poca
magnitud, lo que puede explicarse por el efecto sobre la carga de la deuda denominada en moneda
extranjera, ya que, es probable que esta aumente debido a que el pais debe destinar mas recursos
para pagar la deuda externa. Puig y Pitteti (2019) analizaron el efecto de las depreciaciones reales
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sobre el escenario fiscal subnacional en Argentina para el periodo 1960-2017, de acuerdo con ellos,
la deuda publica provincial reacciona positivamente ante depreciaciones reales, dada la elevada
proporcion de deuda denominada en moneda extranjera respecto del total.

El impulso positivo en el TCR se refleja también en la respuesta inicial positiva de la tasa de creci-
miento del PIB, seguida de una reversion en el tercer periodo. Aunque la depreciacion incrementa
la competitividad de las exportaciones, también aumenta el precio de los bienes importados con
efectos significativos en paises altamente importadores como Honduras, por lo que el efecto neto
dependera de la magnitud del impacto, tal y como lo plantearon Marquetti et al. (2010).

Por otro lado, la tasa de interés real tiene una respuesta negativa. Es posible que la disminucion
inicial refleje la intervencion del gobierno para bajar las tasas de interés. Ademas, dado que el
aumento en el TCR puede hacer que los bienes importados sean mas caros, se reduce la demanda
agregada, lo que puede reducir la tasa de interés. En el ambito fiscal, el efecto inmediato en el
déficit primario/PIB es levemente negativo y a partir del segundo periodo muestra un aumento
efimero. Por el lado fiscal, el abaratamiento de las exportaciones aumenta los ingresos fiscales.
Por el lado del crecimiento econ6mico, el encarecimiento de las importaciones de bienes finales e
intermedios podria desacelerar el crecimiento; el efecto neto también dependera de la magnitud
del impacto en la economia.

La dinamica culmina con la respuesta positiva, seguida de un leve ajuste negativo en la inflacion
en el quinto periodo. En un pais con alto nivel de importaciones, el encarecimiento de los bienes
importados se traduce directamente en un aumento de los precios internos. Casco (2017) analizo el
desalineamiento del TCR para Honduras en el periodo 2000-2016. El estudio se centr6 en analizar
las consecuencias de un ajuste en el Tipo de Cambio Nominal (TCN) sobre la inflacion y concluyo
que una mayor depreciacion del TCN “tiene un impacto negativo en la inflacion considerando
dos canales de transmision: 1) el incremento en el precio de los bienes importados (elasticidad
con respecto a la inflacion igual a 0.082), y 2) un aumento en el precio de los combustibles que
afectaria el precio de los alimentos (elasticidad de 0.039)".

IV.ILVI Inflacion

Ante un shock positivo en la inflacion, se observa un impacto inicial también positivo en la relacion
deuda neta/PIB, lo cual sugiere que un posible efecto es la reduccion de la demanda agregada
y, por tanto, de la recaudacion fiscal, que consecuentemente resulta en un aumento de la deuda
publica. En cuanto a la tasa de crecimiento del PIB, la respuesta negativa inicial ante innovacio-
nes en la inflacion refleja la incertidumbre y la reduccion del gasto de los agentes econoémicos.
La posterior tendencia levemente positiva insinta una adaptacion gradual de la economia a los
cambios inflacionarios, aunque la reversion a su nivel inicial alrededor del sexto periodo podria
indicar una limitada capacidad de la economia para mantener un crecimiento sostenible en el
contexto de inflacion.

Respecto a la relacion entre estas dos variables, para la economia de Honduras, Alvarez (2016)
encontré que durante el periodo 1980-2014 el crecimiento econémico promedio mas alto se logrd
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con inflaciones entre 3.4 %y 6.9 %. Asi, el enfoque economeétrico “revelo la existencia de una rela-
cion no lineal entre crecimiento y la inflacion a través de la utilizacion de un modelo de minimos
cuadrados, encontrandose que la inflacion que impacta negativamente en el crecimiento es aquella
que sobrepasa el umbral de 7.0%” (Alvarez, 2016).

En tanto, la respuesta de la tasa de interés real inicialmente es positiva, pero se neutraliza en el
quinto periodo. La teoria econémica convencional sugiere que, si la inflacion aumenta y la tasa
de interés nominal se ajusta, la tasa de interés real deberia permanecer estable o disminuir. Sin
embargo, si la inflacion es repentina, es probable que exista un aumento inicial en la tasa de interés
nominal, y el ajuste al nuevo nivel de inflacion puede tomar tiempo. De modo que, el resultado
obtenido coincide con la hipotesis de Fisher, segtn la cual la tasa de interés real es neutral en el
largo plazo, solo varia en el corto plazo. Hay que senalar que Cavazos y Rivas (2009) analizaron el
cumplimiento de la hipotesis de Fisher y encontraron que se verifica parcialmente para la economia
mexicana, pero no para la economia de Estados Unidos.

En el ambito fiscal, la perturbacion positiva en la inflacion genera efectos mixtos en el déficit
primario como porcentaje del PIB. El impacto inicial es positivo (leve aumento), no obstante, la
reversion a un impacto negativo sugiere que la inflacion puede resultar en mas gasto del gobierno,
principalmente en el gasto indexado a los precios. Finalmente, la respuesta del TCR, con un efecto
inicial negativo, seguido de una tendencia positiva, indica posibles ajustes en la competitividad
internacional. La apreciacion inicial debilitaria la posicion exportadora, pero la posterior depre-
ciacion sugiere que este efecto puede ser transitorio o contrarrestado por otros factores.

V. Conclusiones

La aplicacion de la metodologia y el modelo VAR permitieron descubrir de forma preliminar, dada
la limitacion en la cantidad de datos para ajustar el modelo, las relaciones entre las variables que
directa o indirectamente estan vinculadas con la deuda publica. La estimacion de las funciones
impulso-respuesta mostr6 que un shock positivo sobre la ratio deuda neta /PIB tendria un efecto
positivo y de corta duracion sobre el crecimiento econémico, de igual forma sobre la tasa de
interés real, debido, en parte, al aumento de la demanda de dinero. Sin embargo, en coherencia
con la teoria econdmica, este aumento en la demanda de dinero que afecta a la tasa de interés
podria terminar reduciendo las actividades productivas. El mismo comportamiento presentaria
la ratio déficit primario/PIB y el TCR. Del lado de la inflacion, los precios reaccionan a la baja, lo
que podria indicar que la economia opera por debajo de su nivel maximo.

Por el lado del crecimiento econdémico, las innovaciones en esta variable provocarian un aumento
en la ratio deuda neta/PIB de muy corta duracion (dos periodos), al igual que en la ratio déficit
primario/PIB. La tasa de interés real y el TCR también reaccionan de forma positiva hasta el cuarto
y quinto periodo, respectivamente. En cambio, los precios tenderan a caer. Las innovaciones en
la tasa de interés real aumentarian temporalmente las ratios deuda neta/PIB y déficit primario/
PIB y tendria un efecto nulo en el TCR, pues la depreciacion de la moneda se disipa en el segundo
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periodo, mientras que el crecimiento economico y el nivel general de precios caerian. Al evaluar
las respuestas de las diferentes variables ante un impulso positivo en la ratio déficit primario/PIB
se encontro que la deuda neta/PIB y el crecimiento econémico incrementarian a corto plazo, el
TCR se depreciaria y la inflaciéon aumentaria. Lo contrario sucederia con la tasa de interés real,
aunque podria considerarse un efecto nulo porque la reduccion se disipa en el segundo periodo.

Del lado del TCR, reduciria la ratio deuda neta/PIB a corto plazo. En cambio, el crecimiento
econdémico aumentaria inicialmente, la magnitud dependera del efecto neto del tipo de cambio
sobre las exportaciones e importaciones. La tasa de interés real caeria, al igual que la ratio déficit
primario/PIB, aunque el efecto sobre este ltimo se revierte en el segundo periodo. Los precios,
en tanto, aumentan durante los primeros cuatro periodos.

Finalmente, un shock positivo sobre la inflacion desencadenaria un aumento de la ratio deuda
neta/PIB hasta el cuarto periodo, posteriormente caeria, en parte como resultado de una reduc-
cion en la demanda agregada. El crecimiento econdmico y el TCR también responden a la baja,
mientras que la tasa de interés real sube y mantiene este efecto en los primeros cuatro periodos.
La ratio deéficit primario/PIB muestra un comportamiento mixto de corta duracion.
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VII. Anexos

VII. I Anexo Test de raiz unitaria Dickey-Fuller aumentado

Variables en niveles Variables en diferencia

~ Variable | - T(tan) | pvalue Test | pvalue  Test
N FE RN [, estadistico | estadistico _

Y1 .01: Valor critico = -4.15 0.0183 -3.0767 0.002622 -3.7805

Y2 i 0.0337 ’ -3.0286 1.768e-05 ’ -4.1844

Y3 i 0.05: Valor critico = -3.50 0.04345 ’ -1.7658 0.0001797 ’ -4.6254

Y4 : 0.0002472 ’ -4.5096 1.855e-07 ’ -5.8512

Y5 0.05747 -2.724 0.001186 -3.2712

Y6 : 0.1: Valor critico =-3.18 0.03769 ’ -1.5692 0.0003812 . -4.0557

Fuente: Elaboracion propia
Nota. Mackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

VILII Anexo Rezago 6ptimo

Rezago optimo AIC BIC Log verosimilitud
vty | osaoor | sesom a2
__VARZpZZ 7856684 | 02396 . Saes

VAR3,p=3 639.7817 806.8756 -205.891

Fuente: Elaboracion propia

VII. I Anexo Test de raiz unitaria Dickey-Fuller aumentado

Variable dependiente Pr (>F)

___Regresor | yAt . y2t i y3t . yA4t i ySt i y6t
y 1t - 10.07072. 1 0.544 103601 01634 106239
y 2t : 0.06295. : : 0.4903 : 0.9958 : 0.4465 : 0.937
y_3t 1 0.09902. 10.6971 - ' 0.9486 10.002639** 1 0.02246*
y_4t 105588 10.1605 02734 ! 103493 1 0.1624
y_5t ' 0.0003608*** 1 0.9458 107091 05604 - 10.05755
y_6t 1 0.0731 | 0.4882 1 0.006216** | 0.8424 | 6.941e- | -
l | | | | 05%*x |

Fuente: Elaboracion propia
Nota: Codigo de significancia: 0 “***’ 0.001 “**’ 0.01**’ 0.05 7 0.1 ‘1
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VILIV Anexo Impulso-respuesta de la ratio deuda ptblica neta/PIB
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Nota: Los intervalos de confianza fueron construidos con un nivel del 95%.
Y1: deuda neta total como proporcién del PIB

Y2: tasa de crecimiento del PIB

Y3: tasa de interés real

Y4: déficit primario como porcentaje del PIB

Y5: tasa de cambio real

Y6: tasa de inflacion
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Impulso-respuesta del Impulso-respuesta tasa de

VILV Anexo .. , . VILVI Anexo B ,
crecimiento economico interés real
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Impulso-respuesta déficit Impulso-respuesta tasa de

VILVII Anexo g;‘lismario como porcentaje del VILVIII Anexo [t
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Impulso-respuesta tasa de
inflacion

VIL.IX Anexo
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