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Resumen

Este artículo examina la relación entre la deuda pública y las principales variables macroeco-
nómicas para el periodo 2014-2022, utilizando modelos de vectores autorregresivos (VAR). La 
metodología se centró en el análisis de funciones de impulso-respuesta para evaluar el impacto 
dinámico 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) tendría 
un efecto positivo y corto sobre el crecimiento económico, sobre la tasa de interés real, el tipo de 

a las innovaciones sobre la ratio deuda neta/PIB. El crecimiento económico impacta de modo más 
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 afectaría de forma breve las ratios deuda neta/PIB 

-

económico 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 

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 

real RER decrease.
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I. Introducción 

La deuda pública desempeña un papel clave en la gestión gubernamental pues permite que los 

estabilidad económica de un país y afectan directamente la vida de sus ciudadanos. Por ello, es 

factores. Esta comprensión es esencial tanto para garantizar la sostenibilidad de la deuda como 
para la formulación de políticas económicas sólidas y estables.

Imagine un escenario en el que un gobierno se enfrenta a la toma de decisiones cruciales sobre la 
gestión de la deuda pública. La manera en que este gobierno aborde esas decisiones repercute de 
forma directa en el bienestar económico de sus ciudadanos. Por lo tanto, la necesidad de analizar 
con detenimiento cómo la deuda pública interactúa con diversas variables macroeconómicas y 
pronosticar su evolución se hace evidente.

Estas variables macroeconómicas abarcan desde el crecimiento de la actividad económica hasta 
factores de naturaleza monetaria. Además, es fundamental reconocer que las variables incluidas 
en el estudio, como el nivel de endeudamiento, crecimiento económico, las tasas de interés, el 

una retroalimentación compleja entre ellas. Por ejemplo, un crecimiento económico sólido puede, 
en ciertas circunstancias, contribuir a la reducción de la deuda pública. Hay que recordar que, 
a medida que una economía crece, la base impositiva tiende a expandirse, generando mayores 

público (Keynes, 1983). Este efecto puede ayudar a contrarrestar las consecuencias del aumento de 

Ardila y Rincón, 2019; Barquero y Loaiza, 2017). El endeudamiento excesivo generalmente da lugar 

que pudiera afectar las tasas de interés y la demanda de bonos gubernamentales. 

sus efectos en las exportaciones e importaciones, situación que, al mismo tiempo, incide en la 

en el costo de la deuda externa (Martner y Tromben, 2004). Esta interacción dinámica entre las 
variables económicas y la deuda pública constituye un elemento crucial para comprender la com-
plejidad de las relaciones macroeconómicas. Por ello, en este estudio, no solo se busca analizar 

estas variables interactúan y se retroalimentan entre sí, esto con el objetivo de proporcionar una 
visión más completa de los procesos económicos relacionados con la deuda pública.
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Precisamente, la comprensión de estas interacciones dinámicas es una de las motivaciones fun-
damentales para el uso de modelos de vectores autorregresivos (VAR). Es preciso señalar que los 
modelos VAR son herramientas valiosas para realizar pronósticos en sistemas de series temporales 
interrelacionadas y para analizar el impacto dinámico de perturbaciones aleatorias en las demás 
variables del sistema, lo cual es el foco central de este estudio preliminar. La interpretación de este 
impacto dinámico se representa a través de las funciones de impulso-respuesta, que nos permiten 
conocer cómo 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 sección I se plantea la introducción, donde se 
ha señalado la relevancia de la deuda pública y su relación con diversos factores macroeconómicos. 
En la sección II, el marco teórico que describe las interacciones entre las variables de estudio, 
respaldadas por antecedentes empíricos. Sección III que corresponde a la metodología, se presenta 
una explicación detallada del proceso utilizado para estimar el modelo VAR. La sección IV, discusión 
de los resultados, incluye el análisis de las funciones de impulso-respuesta y su interpretación. 
Finalmente, en la sección V se muestran las conclusiones, este resumen los principales hallazgos 
respaldados por la bibliografía consultada. 

II. Marco teórico

En esta sección, se conceptualizan las variables incluidas en el estudio y se describen las teorías 
económicas y los antecedentes empíricos que rodean la deuda pública y su dinámica con el con-
junto de variables macroeconómicas en estudio. 

II.I Conceptualización de variables

La deuda pública representa los montos adeudados por los diferentes niveles de gobierno a un 

a una acumulación de deuda potencialmente insostenible. Una medida muy utilizada para evaluar 

relación o ratio deuda/productor Interno Bruto (PIB). Si la deuda es alta en relación con el tamaño 
de la economía, la capacidad para cubrir gastos prioritarios como salud y educación puede dis-

negativo para la economía. 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 país en términos de política económica y las instituciones son débiles y de 55% cuando son 
fuertes. (Fondo Monetario Internacional, 2018).

ingresos y gastos corrientes sin incluir el servicio de la deuda con respecto al tamaño de la eco-
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nomía. Esta relación indica que entre más grande es la diferencia entre ingresos y gastos, mayor 

-
ferencial existente entre ingreso y gasto” (Merchán y Atienza, 2020). Estos indicadores se miden 

de un país durante un periodo de tiempo determinado y permite estimar la capacidad económica 

mide a través de su tasa de crecimiento.

En la dinámica de la deuda pública interactúan otros factores, entre ellos: la tasa de interés real, 

-

continuo de los precios de los bienes y servicios en un país durante un determinado periodo de 
tiempo. Todas estas variables son importantes para el análisis de la deuda por su impacto en el 

II.II Teorías económicas y antecedentes empíricos 

-
ción de la deuda pública y esta puede tener un impacto positivo, negativo o neutral en la economía 
y transmitirse a través de diferentes canales. Por ejemplo, en la perspectiva keynesiana, la deuda 
pública tiene un efecto positivo en el crecimiento económico a través del multiplicador del gasto 
público. Según Keynes (1983), cuando el gobierno aumenta su gasto, genera un efecto multiplicador 
en la economía. A medida que las empresas aumentan su producción para satisfacer la demanda 
adicional, se contrata más mano de obra, lo que incrementa los ingresos de las personas y, en 
consecuencia, su gasto. Este ciclo de aumento del gasto y la producción se propaga a través de 
la economía, generando un efecto multiplicador mayor que el aumento inicial del gasto público 
(Keynes, 1983). 

-
sar parcial o totalmente el aumento en la deuda pública. Además, como ya se ha dicho, a medida 

de esta forma los saldos de la deuda pública. 

En contraste, el modelo neoclásico 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 inversión privada, afectando el crecimiento económico. In-
vestigaciones como las de Afonso y Jales (2013) y Lachler y Aschauer (1998), quienes aplicaron sus 
estudios a países en desarrollo, encontraron que la deuda del gobierno está asociada a menores 
tasas de crecimiento económico. De manera similar, Reinhart y Rogoff (2010) demostraron, me-
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diante estadística descriptiva, que los países con una relación entre deuda y PIB superior al 90 % 
experimentaron un crecimiento más lento que aquellos con relaciones inferiores. En el periodo 
1946-2009, una relación entre deuda y PIB de un 90 % se correlacionó con una reducción de un 0.1 
% del crecimiento, incluso en las economías avanzadas. No obstante, si ampliamos este análisis de 

mayor ingreso de la economía presiona al alza la demanda por saldos monetarios reales, lo que 
produce un incremento de la tasa de interés y una caída del precio de los bonos, como consecuen-
cia la inversión y el ingreso privado disminuyen” (Hoelscher, 1986, citado en Ardila y Rincón, 2019). 

de interés mediante un modelo de crecimiento de dos sectores, encontraron que, si la expansión 
-

en consumo e inversión, entonces, las trayectorias de las tasas para ambos plazos son similares.

capitales de corto plazo y presionan la valorización del tipo de cambio (asumiendo que el régimen 

tenderá a caer, así como la relación deuda/PIB, tal y como señalan Marquetti et al. (2010) luego 
de analizar la tasa de interés, el tipo de cambio y la dinámica de la deuda de Brasil para el periodo 
1994-2008. Así, el efecto neto dependerá de las fuerzas relativas de estas fuerzas opuestas (elas-
ticidades de los dos efectos). Estos autores también señalan:

La elevación de la tasa de interés resulta en un aumento de la razón deuda/PIB que, a su 
vez, aumenta el riesgo país y la posibilidad de una desvalorización (…). El aumento de la tasa 

del riesgo país. (p. 91)

Asimismo, añaden que la política monetaria que se aplicó para intervenir en la evolución de la tasa 

De esta manera, las valorizaciones cambiarias se acompañaron del aumento de la relación deuda/
PIB, sucediendo lo contrario cuando el real se sobrevaluó” (p. 91).

En esta misma línea de análisis, Hnatkovska et al. (2008) mediante un modelo de optimización para 
una economía pequeña y abierta, estudiaron la vinculación entre las tasas de interés y el tipo de 
cambio y sus efectos en variables macroeconómicas, concluyendo que uno de los tres efectos es 

pública crece los hogares cuentan con más 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 más altas por riesgo 
para los acreedores, lo que implica un incremento en las tasas de interés. En el futuro, el servicio 

-
cesidad de endeudamiento. Al respecto, Loungani y Swagel (2001) determinan que la contribución 

El alza en los precios también podría tener efectos negativos sobre el crecimiento económico. En 

se mencionó al inicio, del crecimiento de la actividad económica depende, en gran medida, la 

que el incremento de la deuda tiene un efecto neutral en la economía? La teoría de la equivalencia 

tiene un impacto real en la economía, ya que, los agentes económicos anticipan que los impuestos 
futuros se incrementarán para pagar la deuda pública. En otras palabras, los individuos ajustan 

-

producción y empleo en la economía (Ricardo, 1959). La teoría ricardiana se basa en la idea de que 

los individuos formulan sus expectativas sobre el futuro a partir de toda la información disponible, 
y sus expectativas son, en promedio, correctas.

III. Metodología

En esta sección se explica la fuente de los datos y cómo se llevó a cabo el estudio. Se describen 
los procedimientos, técnicas y herramientas utilizadas para analizar los datos, así como la argu-
mentación de las decisiones metodológicas tomadas. El objetivo principal de este apartado es 
proporcionar todos los elementos que muestren cómo se obtuvieron los resultados, así como 

III.I Fuentes de información 

Para estimar la dinámica de la deuda pública, como ya se ha mencionado, y siguiendo en parte a 
García y Rigobon (2004) se consideraron las siguientes variables durante el periodo que abarca 

proporción del PIB (de la administración central), ii) tasa de crecimiento del PIB, iii) tasa de in-

proporcionados por instituciones como el Banco Central de Honduras (BCH) y la Secretaría de 
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todas las variables se encuentren en el mismo periodo de tiempo y es a partir del año 2014 que se 
dispone de estadísticas 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 

Tabla 1 Fuentes de información

Variable Fuente

Deuda neta total como proporción del PIB

Tasa de crecimiento del PIB BCH

Tasa de interés real (ex post o con expectativas 
adaptativas)

BCH
ir
ir:  tasa de interés real
TPM: tasa de política monetaria

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

BCH

Fuente: Elaboración propia

III.II.I El modelo 
La dinámica 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 caracterización de las relaciones simultáneas entre las variables. El modelo 
VAR está compuesto por ecuaciones de forma reducida y sin restricciones. Que las ecuaciones 
sean de forma reducida implica que los valores contemporáneos de cada una de las variables no 
se incluyen como variables explicativas en el modelo, más bien, el conjunto de variables explica-
tivas de cada ecuación está compuesto por los retardos de cada variable. Respecto a que no son 
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(Novales, 2017). En suma, un VAR es un sistema de variables que hace de cada variable endógena 
una función de su propio pasado y del pasado de otras variables endógenas del sistema. La ventaja 

-

Donde y
t
 y y

(t-i)
 son vectores de orden m (cantidad de variables en el sistema) y 

i
  es la matriz (cua-

drada de orden m i de las variables explicativas de las m ecuaciones. 
De esta forma, deberán estimarse cuántas matrices 

i
 como rezagos se incluyan en el sistema, y 

t
 es el vector de los errores. 

En este estudio, se estimó el siguiente modelo de vectores autorregresivos en series de tiempo 
de orden 1: y

t
= C+ Ay

t-1
 +U

t
. Donde yt es el vector de las seis variables endógenas y A es la matriz 

t el vector de los errores.

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

Donde, y1t es la deuda neta total como proporción del PIB (de la administración central); y2t es 
la tasa de crecimiento del PIB; y3t es tasa de interés real (ex post); y4t

porcentaje del PIB; y5t, la tasa de cambio real; y y6t

III.II.II Estacionariedad 
-

dad. Es decir, si su primer y segundo momento son constantes en el tiempo. Para ello, se aplicó el 

primario como porcentaje del PIB, las variables no son estacionarias en niveles. Posteriormente 

de las variables pueden ser evitadas debido a que las variables diferenciadas son usualmente 
estacionarias, aún si las variables originales no lo son (Granger y Engle, 2004). Con las variables 
diferenciadas se repitió la prueba DFA, y como resultado todas las variables cumplieron la condi-
ción de estacionariedad, como se muestra en el Anexo 1.
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III.II.III Rezago óptimo 

de Akaike (AIC), el criterio de información 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, así 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 ajustó 
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 abstracción de la realidad 
siempre es necesaria, pero debe ser simple ante la alternativa de construir un modelo complejo.

 bootstrap. Este procedi-

bootstrap, a partir del remuestreo de la muestra aleatoria x1,..., xn, elegimos enteros i1,..., in que 
tomen valores entre 1 y n con la misma probabilidad 1/n” (Belío, 2020). En esta selección aleatoria 
se permite que una misma observación sea seleccionada más de una vez y, con base en la colección 
de las muestras que se generaron (100 simulaciones), se construyó una estimación de intervalos 

cada uno de los impulsos en los choques.

III.III Pruebas del modelo

Al estimar el VAR p = 1
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 estadísticas aplicadas sobre los residuos:

1. Autocorrelación: Cov (U
t
 U

t-i
)=0,i=1,2,… Se espera que no haya autocorrelación entre los resi-

duos. Para evaluar la autocorrelación, se utilizó la prueba de Portmanteau Test (PT. asymptotic). 
La hipótesis nula que se plantea en esta prueba es que no existe autocorrelación. El resultado 

-
rrelación. 

2. Normalidad: U
t

. Se espera que los residuos tengan una distribución normal. La prueba 
aplicada es la prueba Jarque Bera, donde la hipótesis nula indica que los residuos se distribuyen 

por lo que, se concluye que los residuos se distribuyen de forma normal.

3. Heterocedasticidad:  
t

. Se espera que la varianza de los residuos sea constante. La 
prueba arch, con una hipótesis nula que determina que la varianza de los residuos es constante, 
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los residuos es constante. 

III.IV Causalidad de Granger

Mediante esta prueba estadística propuesta por Granger (1969) se determinó si cada serie de 
tiempo puede pronosticar a otra. En los trabajos de Wiener, Granger y Sims, la (no) causalidad 

causa a otra variable si el valor actual de la variable causal no ayuda a predecir los valores futuros 
de las variables que podrían capturar los efectos de dicha causalidad” (Martínez, Venegas y Trejo, 
2013). Sin embargo, esta declaración está condicionada al conjunto de información disponible en 
cada punto del tiempo. En otras palabras, si zt

en cuenta la información en el proceso xt, además, de toda la otra información en el universo, 
entonces xt  es Granger-causal para zt” (Lutkepohl, 2005). De acuerdo con los resultados de la 
estimación de la prueba de causalidad de Granger que se muestran en el Anexo 3,  y1t (deuda/
PIB) es valiosa para pronosticar: y2t (crecimiento económico),  y3t (tipo de cambio real),  y5t

primario/PIB) y  y6t y2t  puede predeciry1t; y3t a y6t; y5t a y3t y y6t. Finalmente, 
y6t contribuye a pronosticar y3t y y5t.  

III.V Impulso-respuesta 

debido a que es uno de los principales intereses de las investigaciones aplicadas, como también 

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 dirección y la duración de los 

otra variable, podemos considerar que esta última 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:
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¥
s

unidad en la innovación de la j-ésima variable en el momento de   sobre el valor de la i-ésima 
variable en el momento t+s (y

i,t+s
), manteniendo todas las demás innovaciones constantes” (Utrera, 

2004, p. 109).

¥
s
 como una fun-

ción de s en lo que se conoce como función de impulso-respuesta, mediante la cual se describe la 
respuesta de y

i,t+s
 ante un impulso en yjt, ceteres paribus. En resumen, la función de impulso-res-

expresado en el tamaño de su desviación estándar” (Bustamante, 2014, p. 18). 

IV. Discusión de resultados

IV.I Descripción de los datos

En este apartado, previo a detallar los resultados e interpretación de la estimación del modelo 
VAR, se presenta una descripción y contextualización del comportamiento de las variables con-

La primera variable por analizar es la deuda neta total. Sobre esta es importante recordar que, 

-
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 logró una reducción de la deuda externa por un 
monto aproximado de 2,700 millones de dólares. Se esperaba que con la condonación se aliviará 

el capital no honrado a los acreedores o que fuesen invertidos en programas de impacto directo 
en la reducción de la pobreza. 

a 2,687.57 millones de dólares. En el periodo comprendido de 2014 a 2022 la deuda total aumentó 
un 8.87 % al llegar a 16,817.6 millones de dólares en el cuarto trimestre de 2022, frente a 7,824.8 

Cabe mencionar, en el II trimestre de 2020 se registró 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 economía global. Las consecuencias de la crisis sanitaria 
generaron un aumento considerable en los niveles de endeudamiento, debido a la necesidad de 
frenar la propagación del virus, atender la emergencia sanitaria, así como implementar medidas de 
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Figura 1

Fuente: Elaboración propia
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estímulo económico y apoyo a los sectores más afectados. Además, se captaron menores ingresos 

(2020), los ingresos corrientes recaudados en 2020 cayeron 18.9% en comparación con 2019.

De igual forma, en el IV trimestre de 2015, 2016 y 2022, se registraron importantes aumentos en 
la deuda pública: 4.34 %, 4.76 % y 4.27 %, respectivamente. Este crecimiento continuo de la deuda 

en el futuro sin comprometer su estabilidad económica.

En relación con el comportamiento del Producto Interno Bruto (PIB) — una variable que determina 

excepción del año 2020, mostró 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, 

De las variables anteriores se desprende un importante indicador: la relación deuda/PIB, la cual 
muestra la capacidad que tiene el país para cumplir con sus obligaciones. El nivel de deuda es 
peligroso cuando existe un riesgo no despreciable de que, en el contexto de las políticas actuales 
y probablemente futuras, la relación deuda/PIB aumente de forma constante, lo que, en algún 
momento, dará lugar a una cesación de pagos. (Blanchard, 2022, p. 8). Del I trimestre de 2014 al I 
trimestre de 2020, esta ratio osciló entre 40 y 49 %. En los siguientes siete trimestres fue superior 
a 50 %, llegando a su máximo en el I trimestre de 2021 con 59.6 %, que coincide con el periodo de 
emergencia sanitaria y caída de la producción. A pesar de la recuperación económica, la deuda 

Otra variable que interviene en la dinámica de la deuda es la tasa de interés real (en este estudio 
se tomó como referencia la tasa de política monetaria). Entre más elevada sea ésta mayor será el 

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 reducción del 
costo del endeudamiento. 

en gran medida por los shocks externos. 
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es más pronunciado, alcanza valores negativos más grandes en relación con el PIB, como ocurrió 
del III trimestre de 2015 al II trimestre de 2016. Estos periodos se asocian con un mayor endeu-

-

luego retomar la tendencia inicial. Los picos más altos se registraron en 2016, 2017 y 2021, mientras 
que los valles en 2015 y 2020. Con una composición de la deuda de 51.55% denominada en moneda 
externa y 48.45% en moneda nacional, el tipo de cambio resulta relevante ya que en periodos de 
depreciación la carga de la deuda en moneda extranjera aumenta, al tiempo que genera presiones 

IV.II Funciones impulso-respuesta

En esta segunda parte, y con base en el modelo estimado según la metodología explicada en la 
sección 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 desviación estándar de cada variable. También se contrastan los resultados con 

la sección de Anexos (Anexos VII.IV al VII.IX) señala la trayectoria de la función de impulso-res-
puesta de cada variable a las restantes ante una perturbación positiva y transitoria. Las líneas 

en trimestres (8 trimestres), mientras que el eje de las Y indica el nivel de respuesta medido en 
desviación estándar.

IV.II.I 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 
económico, pero el efecto se disipa a partir del cuarto periodo, lo que podría interpretarse como 
un estímulo económico inicial con un efecto limitado a corto plazo. Sin embargo, en el cuarto 
periodo, la tasa de crecimiento económico disminuye, esto podría indicar que, con el tiempo, los 
efectos negativos de un mayor endeudamiento superan los efectos positivos iniciales, en coheren-
cia con la teoría. El séptimo periodo, donde la tasa de crecimiento económico vuelve a cero, podría 

el que la deuda/PIB no tiene un impacto neto en el crecimiento económico. En otras palabras, la 
economía ha ajustado su dinámica para compensar el efecto inicial de la deuda. Los hallazgos en 
esta investigación también estarían en coherencia con el trabajo empírico de Reinhart y Rogoff 
(2010), quienes demostraron que los altos niveles de la relación entre deuda y PIB (90%) pueden 
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ser perjudiciales para el crecimiento, sin embargo, esta relación para Honduras ronda el 53%. De 

bienestar y el crecimiento, pero altos niveles pueden ser perjudiciales. Para la deuda pública, el 
umbral está en un 85%”.

En cuanto a la tasa de interés real, la estimación del modelo muestra una respuesta inicial posi-
tiva (aumento), aunque también es de corta duración (llega a un pico), se desvanece en el tercer 
periodo y disminuye en el cuarto. Esto apunta que, al generar más deuda, el gobierno aumenta 
la demanda de dinero y con ello la tasa de interés real. El breve efecto sugiere que los mercados 

reduzca la actividad económica y genere una disminución en la demanda de dinero. 

es de corta duración y oscila hasta volverse neutral en el séptimo periodo. Esto podría indicar una 
reducción en la capacidad del gobierno para gastar en la economía.  

El shock sobre el TCR también tiene al inicio una dirección positiva, persiste en los primeros cuatro 

una caída inicial en el nivel de precios, seguida de un aumento después del cuarto periodo. En 
general y de acuerdo con la teoría económica, se esperaría que el aumento de la deuda ejerciera 
presiones sobre los precios. Sin embargo, cuando la economía opera bajo su nivel máximo y hay 
desempleo o capacidad instalada no utilizada en la producción, el aumento en la ratio deuda/

Investigaciones como la de Barquero y Loaiza (2017) coinciden parcialmente con los hallazgos de 
este estudio: en su investigación encontraron evidencia a favor de que un incremento en la razón 

IV.II.II Crecimiento económico

La ratio deuda neta/PIB muestra una respuesta inicial positiva a un shock o innovación en el creci-
miento económico. Al igual que con otras variables, este efecto tiene corta duración y disminuye en 

(mayor gasto del gobierno) que aumenta inicialmente la deuda y que, a medida que el crecimiento 

economía reduce las necesidades de endeudamiento público en el corto, mediano y largo plazo. 
El principal impacto se da en el cuarto trimestre, con una reducción de la deuda pública 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 económico es coherente con la teo-
ría económica 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-

causalidad del producto a la tasa de interés en el caso de la economía chilena. La disminución 
posterior, después del cuarto trimestre, puede estar relacionada con la respuesta de las políticas 
implementadas para mantener la estabilidad económica.

a partir del cual disminuye. Respecto a esta variable, el comportamiento sugiere un incremento 

del efecto inicial se extiende hasta el quinto periodo, luego disminuye ligeramente. La deprecia-

demanda de la moneda nacional. 

los aumentos en el crecimiento económico durante los primeros cuatros periodos coincide con la 
teoría del ciclo económico, la cual indica que un mayor crecimiento inicialmente puede contener la 

El leve aumento posterior que se amortigua después del sexto periodo podría estar relacionado 
con una recuperación gradual de la demanda agregada; a medida que la economía se recupera y 
se acerca a su potencial, la demanda de bienes y servicios tiende a aumentar, ejerciendo presión 
al alza sobre los precios y contribuyendo a un aumento gradual de estos.

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 economía. 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 investigación, también 
evaluó el efecto de un shock sobre la tasa de interés en la moneda, pero nominal, la que mostró 
ligeros impactos negativos sobre la deuda pública. Ello se debe a que, a pesar de que la tasa de 

-
tos del shock sobre la tasa de interés en moneda nacional reduciendo, de esa manera, la deuda 
pública. (Moreno, 2020)
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Por su parte, la respuesta negativa en el crecimiento de la producción indica que un aumento en 
las tasas de interés real tiende a desacelerar la actividad económica. El incremento en los costos 

que reduce el crecimiento económico. Es posible que esta desaceleración tenga efectos adversos 

periodo, indicando que la economía hondureña se adapta gradualmente a las nuevas condiciones 
de tasas de interés más altas.

Levy (2012) investigó el impacto de la tasa de interés en el gasto de inversión y, en consecuencia, 

fuerte impacto en el crecimiento económico”, coincidiendo en gran medida con los hallazgos del 
presente estudio.

crecimiento económico si se vincula con el efecto sobre el crecimiento explicado en el párrafo 

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-

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 

periodos. Esto podría deberse a la reducción del gasto y la inversión impulsada por las tasas de 
interés más altas. 

En cuanto a la deuda neta pública/PIB, se observa una respuesta inicial positiva. Como era de 

embargo, esta respuesta positiva disminuye y ligeramente se convierte en negativa en el cuarto 
periodo, lo que podría indicar que, a largo plazo, el crecimiento económico superaría el aumento 
en la deuda acumulada. Según un análisis de sostenibilidad de la deuda, desarrollado por Estevao 

porcentaje llegó al 18%”.
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La tasa de crecimiento del PIB muestra una respuesta inicial positiva, es decir, que un incremento 

es consistente con muchas tasas de crecimiento diferentes. No es posible decir cuál es la relación 

Acerca de la tasa de interés real, se evidencia una respuesta inicial negativa de corta duración. 

interés reales, sin embargo, a partir del segundo trimestre, la tasa de interés real se vuelve positiva. 

compite por esos fondos con el resto de los agentes económicos, esta competencia puede generar 
alza en las tasas de interés. 

la moneda. Una explicación 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 

puede depreciar en términos reales, ya que se advierte un menor aumento en los precios.

luego muestra una tendencia negativa. El primer efecto podría indicar que el aumento del gasto 

con emisión monetaria. La posterior reducción, en un contexto contracíclico, puede demostrar 
-

IV.II.V Tasa de cambio real 

La respuesta negativa de la ratio deuda neta/PIB ante innovaciones positivas en el TCR (depre-
ciación) obedece, en gran medida, a que las exportaciones se pueden volver más competitivas. 
Sin embargo, esta dinámica experimenta una reversión 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 país debe destinar más recursos 
para pagar la deuda externa. Puig y Pitteti (2019) analizaron el efecto de las depreciaciones reales 
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la deuda pública provincial reacciona positivamente ante depreciaciones reales, dada la elevada 
proporción de deuda denominada en moneda extranjera respecto del total. 

-
miento del PIB, seguida de una reversión en el tercer periodo. Aunque la depreciación incrementa 
la competitividad de las exportaciones, también aumenta el precio de los bienes importados con 

dependerá 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 disminución 

aumento en el TCR puede hacer que los bienes importados sean más caros, se reduce la demanda 

intermedios podría desacelerar el crecimiento; el efecto neto también dependerá de la magnitud 
del impacto en la economía. 

en el quinto periodo. En un país con alto nivel de importaciones, el encarecimiento de los bienes 
importados se traduce directamente en un aumento de los precios internos. Casco (2017) analizó el 
desalineamiento del TCR para Honduras en el periodo 2000-2016. El estudio se centró en analizar 

dos canales de transmisión: 1) el incremento en el precio de los bienes importados (elasticidad 

afectaría el precio de los alimentos (elasticidad de 0.039)”.

deuda neta/PIB, lo cual sugiere que un posible efecto es la reducción de la demanda agregada 

pública. En cuanto a la tasa de crecimiento del PIB, la respuesta negativa inicial ante innovacio-

La posterior tendencia levemente positiva insinúa una adaptación gradual de la economía a los 

indicar una limitada capacidad de la economía para mantener un crecimiento sostenible en el 

Respecto a la relación entre estas dos variables, para la economía de Honduras, Álvarez (2016) 
encontró que durante el periodo 1980-2014 el crecimiento económico promedio más alto se logró 
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-

que sobrepasa el umbral de 7.0%” (Álvarez, 2016). 

En tanto, la respuesta de la tasa de interés real inicialmente es positiva, pero se neutraliza en el 

de interés nominal se ajusta, la tasa de interés real debería permanecer estable o disminuir. Sin 

obtenido coincide con la hipótesis de Fisher, según la cual la tasa de interés real es neutral en el 
largo plazo, solo varía en el corto plazo. Hay que señalar que Cavazos y Rivas (2009) analizaron el 

mexicana, pero no para la economía de Estados Unidos.

primario como porcentaje del PIB. El impacto inicial es positivo (leve aumento), no obstante, la 

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 apreciación inicial debilitaría la posición exportadora, pero la posterior depre-
ciación sugiere que este efecto puede ser transitorio o contrarrestado por otros factores.

V. Conclusiones

La aplicación de la metodología y el modelo VAR permitieron descubrir de forma preliminar, dada 
la limitación en la cantidad de datos para ajustar el modelo, las relaciones entre las variables que 
directa o indirectamente están vinculadas con la deuda pública. La estimación de las funciones 
impulso-respuesta mostró que un shock positivo sobre la ratio deuda neta/PIB tendría un efecto 
positivo y de corta duración sobre el crecimiento económico, 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 teoría económica, este aumento en la demanda de dinero que afecta a la tasa de interés 
podría terminar reduciendo las actividades productivas. El mismo comportamiento presentaría 

que podría indicar que la economía opera por debajo de su nivel máximo.

Por el lado del crecimiento económico, las innovaciones en esta variable provocarían un aumento 

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 tenderán a caer. Las innovaciones en 

PIB y tendría un efecto nulo en el TCR, pues la depreciación de la moneda se disipa en el segundo 
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periodo, mientras que el crecimiento económico y el nivel general de precios caerían. Al evaluar 

se encontró que la deuda neta/PIB y el crecimiento económico incrementarían a corto plazo, el 

aunque podría considerarse un efecto nulo porque la reducción se disipa en el segundo periodo.

Del lado del TCR, reduciría la ratio deuda neta/PIB a corto plazo. En cambio, el crecimiento 
económico aumentaría inicialmente, la magnitud dependerá del efecto neto del tipo de cambio 

primario/PIB, aunque el efecto sobre este último se revierte en el segundo periodo. Los precios, 
en tanto, aumentan durante los primeros cuatro periodos. 

neta/PIB hasta el cuarto periodo, posteriormente caería, en parte como resultado de una reduc-
ción en la demanda agregada. El crecimiento económico 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. 
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VII. Anexos

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

Variables en niveles Variables en diferencia

Variable

Y1 0.0183 -3.0767 0.002622 -3.7805

Y2 0.0337 -3.0286 1.768e-05 -4.1844

Y3 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 0.03769 -1.5692 0.0003812 -4.0557

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

VII.II Anexo Rezago óptimo

AIC BIC

798.4007 862.5078 -357.2

785.6684 902.396 -314.834

639.7817 806.8756 -205.891

Fuente: Elaboración propia

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

- 0.07072. 0.544 0.3601 0.1634 0.6239

0.06295. - 0.4903 0.9958 0.4465 0.937

0.09902. 0.6971 - 0.9486 0.002639** 0.02246*

0.5588 0.1605 0.2734 - 0.3493 0.1624

0.0003608*** 0.9458 0.7091 0.5604 - 0.05755.

0.0731. 0.4882 0.006216** 0.8424 6.941e-
05***

-

Fuente: Elaboración propia
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VII.IV Anexo Impulso-respuesta de la ratio deuda pública neta/PIB
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VII.V Anexo Impulso-respuesta del 
crecimiento económico VII.VI Anexo Impulso-respuesta tasa de 

interés real
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VII.VII Anexo primario como porcentaje del 
PIB

VII.VIII Anexo Impulso-respuesta tasa de 
cambio real
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Impulso-respuesta tasa de 


