
*	 El contenido del presente documento es responsabilidad del autor y no compromete la 
opinión del Banco Central de Bolivia.

Efecto no lineal de la deuda 
pública externa en el 

crecimiento económico
de Bolivia*

Martín Vallejos Tarqui

RESUMEN

El presente documento de investigación analiza el efecto de la deuda 
pública externa en el crecimiento económico mediante metodologías 
econométricas lineales y no lineales. Se destaca que el acceso al 
crédito externo es esencial para la recuperación económica, pero un 
endeudamiento excesivo puede obstaculizar el crecimiento al obligar a 
destinar fondos para el pago de intereses. Los datos empíricos indican que 
la deuda pública externa tiene un efecto positivo hasta un umbral de 48% 
del PIB aproximadamente, después de lo cual genera efectos negativos en 
el crecimiento económico. Actualmente, la relación entre la deuda externa 
y el PIB en Bolivia se encuentra por debajo del 30%. En este sentido, el 
acceso a financiamiento externo puede ser un instrumento clave para 
impulsar el desarrollo de sectores estratégicos.
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ABSTRACT

This research paper analyzes the effect of external public debt on economic 
growth using both linear and nonlinear econometric methodologies. It 
stands out that access to external credit is essential for economic recovery, 
but excessive debt can hinder growth by requiring funds allocated to pay 
interests. Empirical results indicate that external public debt has a positive 
effect up to a threshold of approximately 48% of GDP, after which it 
generates negative effects on economic growth. Currently, the relationship 
between external debt and GDP in Bolivia is below 30%. In this regard, 
access to external financing can be a key instrument for boosting the 
development of strategic sectors.
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I. Introducción

En un contexto económico nacional e internacional desafiante, es 
fundamental invertir en sectores estratégicos, especialmente en 
infraestructura, para fomentar el crecimiento económico. Sin embargo, 
las economías en desarrollo, como la boliviana, se enfrentan a diversas 
limitaciones para llevar a cabo estos proyectos. Por esta razón, la deuda 
pública externa se ha consolidado como una de las opciones más recurridas 
para atender las necesidades de financiamiento, especialmente en 
escenarios donde resulta complicado incrementar los ingresos necesarios 
para sostener el gasto público. Este instrumento ha sido fundamental 
en el impulso al desarrollo económico, en particular en economías en 
desarrollo y emergentes. No obstante, su impacto en el crecimiento está 
condicionado por la manera en que se estructuren los flujos internacionales 
y se asignen los recursos internos, tal como señalaron los clásicos debates 
de la economía política (Cairnes, 1878 y Bastable, 1989). Cabe destacar que, 
si el nivel de endeudamiento alcanza un punto insostenible, el crédito 
externo puede dejar de ser una herramienta de progreso y convertirse en 
un serio obstáculo para el crecimiento económico.

Cuando resulta complicado aumentar los impuestos y reducir el gasto, 
los gobiernos recurren a diversas fuentes de financiamiento, tanto 
internas como externas, para estimular el crecimiento económico. Por 
ejemplo, durante el periodo de la crisis sanitaria de 2020, la deuda total 
en Latinoamérica creció del 58% del PIB, en 2019, al 72% del PIB en 2020, 
debido a los paquetes fiscales implementados para afrontar la pandemia, 
la disminución de ingresos y la recesión económica (Powell y Valencia, 
2023). En este sentido, todas las economías han aumentado su deuda, 
y Bolivia no es una excepción. A pesar de ello, el país todavía dispone 
de margen para acceder a más endeudamiento externo, conocido como 
espacio fiscal.

El efecto de la deuda externa sobre el crecimiento económico ha sido un 
tema ampliamente estudiado en la literatura económica y ha generado 
diversas teorías y enfoques. Por lo tanto, el presente documento de 
investigación trata de responder a las siguientes preguntas: ¿cuál es el 
efecto de la deuda pública externa sobre el crecimiento económico de 
Bolivia?, ¿existe una relación no lineal entre la deuda pública y crecimiento 
económico? Para responder a estas preguntas, se recurre a metodologías 
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econométricas no lineales. Luego de esta breve introducción, el documento 
se divide en cuatro partes: ii) revisión de la literatura, iii) hechos estilizados, 
iv) metodología y resultados y, v) conclusiones.

II. Revisión de la literatura

En el marco del enfoque neoclásico, se sostiene que la deuda pública 
tiene un efecto negativo en el crecimiento de la economía debido al 
desplazamiento de la inversión privada (crowding out), lo que dificulta 
la formación bruta de capital (Dombi y Dedak, 2019). Asimismo, los 
neoclásicos postulan que un aumento de los préstamos externos daría 
lugar a más importaciones y menos exportaciones, lo que tendría un 
efecto adverso en el saldo de la cuenta corriente de un país. Por otra parte, 
el aumento del déficit fiscal conduce a una disminución del ahorro del 
gobierno y cuando el aumento del ahorro privado no compensa esta caída, 
aumentan las tasas de interés, en general, lo que afecta negativamente el 
crecimiento económico. Además, la teoría neoclásica argumenta que, si 
el déficit presupuestario es financiado con mayor endeudamiento, esto 
se podría convertir en algo perjudicial, por lo que los países deberían 
practicar un sistema de presupuesto equilibrado (Lwanga y Mawejje, 2014).

Por otro lado, la teoría endógena, encabezada por Romer (1986), Lucas 
(1988) y Barro (1990) sostiene que la deuda pública tendría un efecto 
positivo en las perspectivas de crecimiento económico, no obstante, esto 
dependerá de la naturaleza de las inversiones públicas financiadas a través 
de la deuda pública; argumentan que la política fiscal debe ser muy sólida 
para impulsar condiciones macroeconómicas saludables que promuevan 
el buen desempeño económico. Por el contrario, una relajación de la 
política fiscal podría generar perjuicios en el crecimiento al desplazar la 
inversión privada (Bardaka et al., 2021).

La teoría del sobreendeudamiento desarrollado por (Krugman, 1988), 
(Reinhart y Rogoff, 2009), (Antonakakis, 2014), (Baaziz, et al., 2015) se 
caracteriza por un nivel de deuda externa que supera la capacidad de 
reembolso sostenible de un país, creando una trampa de deuda. Krugman 
introduce la curva Laffer de la deuda, donde se plantea que, a niveles 
excesivos de endeudamiento, los acreedores reciben menos pagos 
efectivos debido a la menor capacidad de los países para cumplir sus 
obligaciones, lo que puede llevar a reestructuraciones o impagos. Este 
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fenómeno genera graves implicancias macroeconómicas, como una 
reducción de los incentivos para el crecimiento y mayores dificultades 
para atraer inversiones; esta teoría sostiene que la deuda pública 
tiene efecto asimétrico (no lineales) sobre el crecimiento económico 
(Reinhart y Rogoff, 2009 encontraron resultados de que la deuda 
pública se vuelve perjudicial cuando la relación deuda/PIB supera un 
umbral del 90%).

Por su parte (Sachs, 1988) y (Cohen, 1993) enfatizan el impacto del 
sobreendeudamiento en el crecimiento económico. Sachs argumenta 
que el elevado servicio de la deuda obstaculiza la inversión en sectores 
productivos y lleva a un estancamiento económico, mientras que Cohen 
analiza los costos sociales de las políticas de ajuste necesarias para 
estabilizar economías endeudadas. Ambos destacan la necesidad de 
reestructurar la deuda y aplicar políticas que favorezcan el crecimiento 
económico, considerando que las soluciones sostenibles requieren un 
equilibrio entre la reducción de la deuda y el fortalecimiento estructural 
de las economías afectadas.

Por lo tanto, se puede considerar que el sobreendeudamiento externo no 
es solo un problema económico, sino también una cuestión estructural 
y de incentivos. Las soluciones como la reestructuración de la deuda, 
la condonación parcial y las políticas de promoción del crecimiento 
económico son fundamentales para salir del círculo vicioso.

Algunos estudios recientes consideran que la relación entre deuda 
externa y crecimiento económico tiene un comportamiento no lineal, 
dependiendo del nivel de deuda y las características estructurales de cada 
economía. Audu (2004) y Clements, et al. (2003) coinciden en que, mientras 
niveles moderados de deuda externa pueden fomentar el crecimiento al 
financiar inversiones productivas, su impacto cambia drásticamente una 
vez que se supera un umbral crítico. A partir de este punto, el servicio 
de la deuda comienza a ejercer presión sobre los recursos públicos, 
reduciendo la capacidad del gobierno para invertir en sectores clave 
como infraestructura, educación y salud, lo cual afecta negativamente 
el crecimiento económico. Esta transición refleja la complejidad de la 
relación y destaca la importancia de gestionar prudentemente los niveles 
de deuda.
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Por su parte, Hameed, et al. (2008) y Kaufmann, et al. (2010) enfatizan que 
la no linealidad está condicionada por factores adicionales, tales como 
las características específicas de los préstamos y la calidad institucional. 
Por ejemplo, los términos de la deuda, incluyendo plazos de pago y tasas 
de interés, pueden amplificar el impacto negativo si la carga del servicio 
de la deuda desplaza la inversión pública productiva. Además, Kaufmann, 
et al. (2010) subrayan que, en países con instituciones débiles, la deuda 
externa puede agravar problemas como la corrupción y la mala asignación 
de recursos, amplificando sus efectos adversos sobre el crecimiento. En 
contraste, una gobernanza sólida puede mitigar estos riesgos, resaltando 
el papel fundamental de la institucionalidad en la gestión de la deuda.

Karagol (2002) y Pattillo, et al. (2004) aportan evidencia empírica adicional, 
mostrando que la relación deuda y crecimiento sigue un patrón en forma 
de U invertida. Esto implica que, aunque en niveles bajos, la deuda 
externa puede actuar como un catalizador del crecimiento, los efectos 
se tornan negativos a medida que el endeudamiento aumenta más allá 
de la capacidad de pago del país. Pattillo, et al. (2004), específicamente, 
concluyen que el impacto negativo de la deuda sobre el crecimiento está 
relacionado con el incremento de los costos financieros y las presiones 
fiscales, limitando el espacio para políticas económicas que promuevan la 
expansión económica.

Finalmente, los estudios de Onyekwelu y Ugwuanyi (2014) destacan que 
esta relación no lineal es aún más pronunciada en economías vulnerables 
o con contextos macroeconómicos inestables. En períodos de estabilidad, 
la deuda puede ser un medio para acelerar el desarrollo; sin embargo, 
en tiempos de crisis, como episodios de alta inflación o devaluaciones 
abruptas, los efectos negativos de la deuda externa se intensifican. En este 
sentido, se destaca que la relación entre deuda externa y crecimiento es 
altamente dependiente del contexto económico, político e institucional, 
reforzando la necesidad de gestionar los recursos externos de forma 
prudente para maximizar su impacto positivo.

En el caso de los países de América Latina, el impacto de la deuda externa 
sobre el crecimiento económico ha sido ampliamente debatido por diversos 
autores. Reinhart et al. (2003) señalan que la deuda externa ha tenido un 
impacto negativo prolongado en las economías latinoamericanas debido 
a crisis recurrentes, sugiriendo que estos países muestran una intolerancia 
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a la deuda, con efectos no lineales que dependen de la cantidad y de la 
estructura de la deuda.

Por su parte, Ocampo y Tovar (2008) resaltan que, en un contexto de 
instituciones robustas y políticas fiscales adecuadas, la deuda externa 
puede contribuir al desarrollo económico. Sin embargo, señalan que 
niveles elevados de deuda pueden estrangular la inversión pública y 
limitar el crecimiento, un fenómeno que también depende del contexto 
institucional. El trabajo de Presbítero (2012) destaca cómo los desastres 
naturales pueden amplificar los efectos negativos de la deuda externa, 
exacerbando la relación no lineal entre deuda y crecimiento. Este tipo de 
eventos puede acelerar la crisis económica en los países con altos niveles 
de endeudamiento.

Céspedes, et al. (2004) analizan el vínculo entre deuda externa, las crisis 
cambiarias y la vulnerabilidad económica de los países latinoamericanos. 
Argumentan que la deuda externa en moneda extranjera puede tener 
efectos no lineales, especialmente durante los periodos de crisis, ya que 
el tipo de cambio y las políticas fiscales desempeñan un papel crucial en 
la estabilidad económica.

Finalmente, Damill et al. (1993) exploran la relación entre deuda y 
crecimiento desde una perspectiva histórica, concluyendo que una gestión 
deficiente de la deuda en los años previos en la región tuvo impactos 
negativos en el desarrollo económico. Destacan que la incapacidad 
para generar políticas macroeconómicas sostenibles generó una espiral 
negativa que afectó el crecimiento de muchos países latinoamericanos.

En general, estos trabajos muestran cómo la relación entre deuda externa 
y crecimiento económico en América Latina no sigue un patrón lineal. Más 
bien, esta varía según factores como el contexto institucional, la estructura 
de la deuda y las vulnerabilidades económicas externas.

En la actualidad, después de la emergencia sanitaria ocasionada por el 
COVID-19, los gobiernos de muchos países han implementado programas 
de apoyo fiscal para la compra de medicamentos, apoyo a las empresas 
para mantenerse a flote y a los hogares para mitigar esa difícil coyuntura. 
La pandemia del COVID-19 generó una recesión sin precedentes de 
la actividad económica, que se reflejó en menores recursos para los 
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gobiernos (por recortes y diferimientos de impuestos) y mayores gastos 
FMI (2020). El diferencial entre ingresos y gasto público fueron cubiertos 
con emisión de bonos y mayor endeudamiento, Deghi et al. (2022). Si bien 
los recientes episodios adversos generaron disminución del espacio fiscal 
con niveles altos de endeudamiento, la política fiscal se está focalizando 
en respaldar la recuperación económica, por lo que, no necesariamente, 
un aumento de la deuda generaría una ralentización económica.

III. Hechos estilizados

La política fiscal en Bolivia, entre 1990 y 2022, se puede dividir en tres 
períodos distintos. El primero, de 1990 a 2005, se caracterizó por déficits 
fiscales constantes debido al aumento del gasto corriente. Durante este 
tiempo, el flujo del peso de la deuda externa en relación al PIB se mantuvo 
en torno al 3,5% debido a los altos intereses de la deuda.

El segundo período, de 2006 a 2013, mostró superávits fiscales continuos 
impulsados por mayores ingresos de exportaciones. Este período también 
se destacó por una significativa reducción en el peso de la deuda, que 
disminuyó de un 3,0% a un promedio de 1,0% del PIB aproximadamente 
(Gráfico 1).

Gráfico 1: BALANCE FISCAL GLOBAL Y PRIMARIO
(En porcentaje del PIB)
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Posteriormente, desde 2014 hasta la actualidad, se han registrado años 
de déficit fiscal continuo, con la particularidad de que gran parte de 
este déficit se destinó a la inversión pública en sectores estratégicos 
(infraestructura y construcción; Gráfico 8, Apéndice A), a excepción del 
periodo de pandemia, en la gestión 2020, donde se observó un incremento 
bastante significativo del gasto corriente debido a los paquetes fiscales 
que el gobierno implementó para mitigar la paralización económica a 
nivel nacional.

A pesar de los déficits globales, el balance fiscal corriente mostró 
superávits consistentes. Durante este último período, el flujo del peso 
de la deuda aumentó ligeramente, situándose alrededor del 1,5% del PIB. 
Esta financiación adicional se destinó principalmente a la construcción de 
carreteras y al establecimiento de empresas públicas estratégicas (Gráfico 
1).

Durante los períodos más conflictivos de Bolivia, el saldo de la deuda 
externa alcanzó niveles cercanos al 100% del PIB en los años más críticos 
(1986: 92%; 1987: 99,4%; y 1988: 88,5%). Estos niveles se produjeron 
después de un período hiperinflacionario, influenciado por varios factores, 
incluyendo un entorno internacional desfavorable, una política fiscal 
expansiva y un aumento significativo en el endeudamiento externo tras 
un periodo de auge crediticio global. Antes de estos eventos, el nivel de 
deuda se mantenía alrededor del 40% del PIB (1950-1984).

La hiperinflación marcó un punto de inflexión en el comportamiento de la 
deuda externa y en la política económica, en general. Tras alcanzar niveles 
cercanos al PIB, la deuda comenzó a reducirse gradualmente, con picos 
en los años 1994 (75% del PIB) y 2003 (64% del PIB). En promedio, durante 
el período de 1989 a 2005, la deuda externa se situó alrededor del 63% 
del PIB. A partir de la gestión 2006, se observa una reducción importante 
del saldo de la deuda externa, debido a gestiones frente a organismos 
internacionales para la condonación de la misma1. Entre el periodo 2006-

1	 De acuerdo a la fundación JUBILEO, “Bolivia realizó reprogramaciones de su deuda con 
diversos acreedores, la banca privada, el Club de París, pero fueron determinantes los 
procesos de condonación HIPC (Países Pobres Muy Endeudados) y la IADM (Iniciativa 
de Alivio de Deuda Multilateral), que se llevó a cabo entre 1997 y 2007. Junto a diversas 
instituciones y organizaciones de la sociedad civil, con una activa participación de la Iglesia 
Católica y de otras iglesias, fuimos impulsores de efectivas campañas de condonación con 
participación en diversos lugares del mundo, a través de redes internacionales.” 
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2021, en promedio, la deuda se situó en 21%, mostrando un moderado 
incremento para la gestión 2021. Estos recursos, principalmente, fueron 
destinados a la inversión pública que incrementó considerablemente 
durante este periodo.

Gráfico 2: DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PÚBLICO
(En porcentaje del PIB)
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Fuente:	 Elaboración propia en base al libro “La deuda externa de Bolivia: 125 años de 
renegociaciones y ¿cuántos más? y Banco Central de Bolivia.

Se podría concluir que, históricamente, el sector público registra déficit 
en sus cuentas fiscales, a excepción de dos periodos, uno corto de 1955-
1956 y uno largo del 2006-2013. En este último periodo, Bolivia registró un 
superávit fiscal histórico de 4,5% del PIB, a contraposición de la década de 
los 80 cuando se alcanzó un déficit de 30,6% del PIB.

A partir de 2014, después de un periodo superavitario, las cuentas fiscales 
presentaron déficit, principalmente atribuidos al importante gasto de 
capital (a excepción de 2020) y a la reducción de los ingresos externos. Se 
puede observar una importante relación entre el nivel de endeudamiento 
y el déficit fiscal; mientras el desequilibrio fiscal aumenta, también el 
endeudamiento externo se incrementa, no obstante, en la actualidad, los 
niveles de endeudamiento externo se situarían por debajo de los umbrales 
establecidos por los organismos internacionales2 (Grafico 2).

2	 Los umbrales establecidos por organismos internacionales son los siguientes: 60% del PIB, 
según Maastricht; 50% según la CAN; y 40% según el MERCOSUR.
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Gráfico 3: SALDO DE DEUDA EXTERNA Y RESULTADO FISCAL
(En porcentaje del PIB)
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Fuente:	 Elaboración propia en base al libro “La deuda externa de Bolivia: 125 años de 
renegociaciones y ¿cuántos más?, Banco Central de Bolivia y Ministerio de Economía 
y Finanzas Públicas.

	 (*) información de resultado fiscal a septiembre de 2023.

Bolivia, principalmente, recurrió al endeudamiento externo con 
organismos internacionales. En los años 70, había una significativa 
dependencia de créditos otorgados por entidades privadas, impulsada 
por el auge crediticio internacional de la banca privada. Durante este 
período, varios países de la región obtuvieron préstamos a tasas favorables 
y montos considerablemente altos3.

Entre 1993 y 2011, el resultado fiscal deficitario del sector público de 
Bolivia fue cubierto, principalmente, a través de la obtención de créditos 
multilaterales y bilaterales, provenientes de diversas fuentes internacionales 
y acuerdos de cooperación financiera. Durante este período, la economía 
boliviana enfrentó desafíos estructurales en la gestión de sus finanzas 
públicas, generando déficits recurrentes que dificultaban la estabilidad 
fiscal a largo plazo. Empero, un aspecto relevante que merece destacarse 
es que, en 2012, Bolivia logró reincorporarse a los mercados financieros 
internacionales después de más de 100 años de ausencia. Este retorno 
se materializó con éxito a través de la emisión de bonos soberanos, lo 

3	 Este escenario se dio gracias a la bonanza crediticia internacional, anterior a la década de los 
80, (Huber et al., 2001).
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cual reflejó la confianza renovada de los inversionistas en la estabilidad 
económica y el potencial del país4 (Gráfico 3).

Gráfico 3: COMPOSICIÓN DEL SALDO DE LA DEUDA EXTERNA
(En porcentaje del PIB)
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Fuente:	 Elaboración propia con datos del Banco Central de Bolivia

Además, se puede flexibilizar el umbral de largo plazo de deuda externa 
y aumentar la inversión pública. En un ejercicio simple para estabilizar la 
deuda externa en el largo plazo (𝑡→∞) al umbral recomendado (40%) se 
requeriría un déficit primario promedio de 0,9%. En línea con Krugman 
(2020) (véase Apéndice A) se podría flexibilizar el umbral de la deuda y, 
el exceso de déficit, destinarlo a la inversión pública en infraestructura. 
Para un umbral de largo plazo de 100% y 150% del PIB, cada año, se podría 
destinar, adicionalmente, 1,4% y 2,6% del PIB respectivamente.

4	 Se realizaron las siguientes emisiones de bonos soberanos: USD500 millones en 2012, 
USD500 millones en 2013, USD1.000 millones en 2017.
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Gráfico 4: TRAYECTORIA DE DEUDA 
EXTERNA PARA DISTINTOS RATIOS 

DE LARGO PLAZO
(En porcentaje del PIB)

Gráfico 5: DÉFICIT PRIMARIO 
PROMEDIO CONSISTENTE CON 
DISTINTOS RATIOS DE LARGO 

PLAZO
(En porcentaje del PIB)

Fuente:	 Elaboración propia con datos del Banco Central de Bolivia.
Nota:	 Los ejercicios asumen que la única fuente de financiamiento del déficit es la deuda 

externa. Considera una tasa de crecimiento del PIB promedio de largo plazo de 
4,2% (percentil 50 de los últimos 20 años) y una tasa real de deuda externa de 1,8% 
(percentil 90 de los últimos 20 años).

IV.	Metodología y resultados

Para analizar el efecto de la deuda pública externa sobre el crecimiento 
económico, en el presente documento se utilizan tres modelos: i) modelo 
de rezagos distribuidos (ARDL), ii) modelo de vector de corrección de 
errores (VEC) y, iii) modelo no lineal de rezagos distribuidos (NARDL) 
que son más eficientes. Por otra parte, para abordar las limitaciones (e.g. 
sesgo de variables omitidas), además de la deuda externa, se incluye otras 
variables independientes relevantes, como la demanda interna, tasa de 
inflación, tipo de cambio real y saldos monetarios reales.

Para las características generales del modelo ARDL y VEC ver Pesaran y 
Shin (1999), Sims (1972), Johansen (1988), Hamilton (1994), entre otros. Por 
su parte, los detalles del NARDL se encuentran en el Apéndice B. La forma 
funcional del modelo es presentada por la ecuación 1.

		  	 (1)

IV.1.	 Datos

El análisis propuesto en la presente investigación, se realizará con datos 
de frecuencia trimestral, desde I-2000 hasta IV-2023. Las variables fueron 
obtenidas de diferentes fuentes: el Producto Interno Bruto, Índice de 
precios del Consumidor (IPC) y la demanda interna fueron obtenidas del 
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Instituto Nacional de Estadísticas (INE), mientras que el tipo de cambio 
real, el agregado monetario M2 y la deuda pública externa se obtuvieron 
del Banco Central de Bolivia (BCB) y la Unidad de Análisis de Políticas 
Sociales y Económicas (UDAPE). Todas las variables fueron transformadas 
a logaritmos y las variables que presentaron comportamiento estacional 
fueron desestacionalizadas con ARIMA-X12.

La Tabla 1 muestra las estadísticas descriptivas de las variables; la media 
y la mediana de todas las variables tienen valores muy cercanos, lo que 
implica que sus distribuciones son casi simétricas. Esta es una indicación 
de una variabilidad baja. Por su parte, las estadísticas de asimetría revelan 
asimetrías positivas y negativas, sin embargo, estas reportan valores 
mínimos. Los valores de probabilidad de Jarque-Bera, para todas las 
variables, están por debajo del nivel crítico de 0,05; esto sugiere un rechazo 
de la hipótesis nula de distribución normal para todas las variables a un 
nivel de significancia del 5%. La ausencia de normalidad en su distribución 
puede deberse al carácter heterogéneo de los datos empleados en el 
estudio; sin embargo, tales heterogeneidades se corrigen en el análisis de 
modelos empleados en el presente estudio.

Tabla 1: DESCRIPCIÓN DE LAS VARIABLES

Variable pib de dintr inf tcr m2

 Mean 3.92 0.30 3.93 4.26 4.41 3.84
 Median 3.92 0.24 3.92 4.31 4.47 3.98
 Maximum 4.09 0.61 4.12 4.66 4.74 4.32
 Minimum 3.74 0.13 3.75 3.77 4.03 3.13
 Std. Dev. 0.12 0.16 0.13 0.32 0.23 0.44
 Skewness -0.03 0.69 0.04 -0.23 -0.24 -0.52
 Kurtosis 1.59 1.83 1.50 1.52 1.58 1.69
 Jarque-Bera 7.29 12.10 8.30 8.77 8.17 10.31
 Probability 0.0262 0.0024 0.0157 0.0125 0.0169 0.0058
 Obs. 88 88 88 88 88 88

Fuente:	 Elaboración propia 

IV.2.	 Resultados

Los modelos ARDL y NARDL son herramientas estadísticas usadas, 
principalmente, para analizar la relación entre variables en series 
temporales, tanto a corto como a largo plazo. Estos modelos son 
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especialmente útiles cuando las series tienen un orden de integración 
diferente (es decir, algunas variables son estacionarias en nivel 𝐼(0) y 
otras son estacionarias en primeras diferencias 𝐼(1), pero ninguna es 𝐼(2). 
Para el modelo VEC es necesario realizar pruebas de raíz unitaria para 
asegurarse de que todas las variables sean 𝐼(1). Los resultados muestran 
que todas las variables, en niveles, son integradas de orden uno 𝐼(1), 
aunque la “de”, según KPSS, es estacionaria al 1%. Una vez trasformadas en 
primera diferencia, las variables analizadas se convierten en estacionarias 
I(0). Por tanto, dadas las propiedades de integración de las variables, las 
metodologías econométricas aplicadas en la presente investigación están 
justificadas (Tabla 2).

Tabla 2: PRUEBAS DE RAÍZ UNITARIA

Level Dif. Level Dif. Level Dif.
pib -0.8 -9.2 -0.4 -15.6 1.19 0.14
de -1.7 -3.6 -1.5 -8.8 0.63 0.31
dintr -0.5 -11.4 -0.3 -12.6 1.17 0.15
inf -1.3 -6.0 -1.0 -6.2 1.18 0.29
tcr -0.2 -7.3 -1.4 -7.1 1.03 0.21
m2 -1.7 -3.8 -0.2 -7.4 1.13 0.33

Critical values:
1% level -3.5 -3.5 0.7

5% level -2.9 -2.9 0.5

10% level -2.6 -2.6 0.3

Variable
ADF PP KPSS

Fuente:	 Elaboración propia 

Posteriormente, se lleva a cabo la prueba de cointegración entre las 
variables con el fin de evaluar la existencia de relaciones de largo plazo. 
Los resultados obtenidos a partir de los modelos ARDL y NARDL muestran 
que los valores estadísticos calculados superan los valores críticos al 95% 
de confianza (3,79), lo que constituye evidencia robusta de la presencia de 
cointegración entre las variables analizadas.

Adicionalmente, los resultados de la prueba del modelo VEC (Vector 
de Corrección de Errores), específicamente los valores de traza y 
los eigenvalores máximos, corroboran dicha relación de largo plazo, 
fortaleciendo la hipótesis de cointegración y estabilidad estructural en el 
sistema de variables estudiado.
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Estos hallazgos permiten, no solo validar las relaciones de equilibrio de 
largo plazo entre las variables, sino también analizar en profundidad los 
efectos dinámicos de corto plazo. El enfoque ARDL facilita la identificación 
de ajustes hacia el equilibrio, mientras que el modelo VEC proporciona 
información adicional sobre la velocidad de corrección ante desequilibrios 
temporales. En consecuencia, la combinación de estas metodologías 
brinda una visión integral de la dinámica temporal y la interacción entre 
las variables en estudio (Tabla 3).

Tabla 3: PRUEBAS DE COINTEGRACIÓN

A R D L

F-Bounds Test
Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

F-statistic 7.64 10.0% 2.26 3.35

k 5 5.0% 2.62 3.79
2.5% 2.96 4.18
1.0% 3.41 4.68

N A R D L

F-Bounds Test

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

F-statistic 8.06 10.0% 1.76 2.77

k 10 5.0% 1.98 3.04

2.5% 2.18 3.28

1.0% 2.41 3.61

V E C

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic

Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept

No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Trace 2 1 1 1 1

Max-Eig 1 1 1 1 0

 *Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Null Hypothesis: No levels relationship

 Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Null Hypothesis: No levels relationship

Fuente:	 Elaboración propia del autor

Los resultados de la Tabla 4 revelan que existe un efecto positivo de la 
deuda pública externa sobre el Producto Interno Bruto. Las elasticidades 
del modelo ARDL y del VEC son de 0,04pp y 0,09pp, en el corto plazo, 
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y 0,073pp y 0,115pp en el largo plazo. Por su parte, para analizar efectos 
asimétricos empleamos el modelo NARDL. Tras un shock positivo de la 
deuda externa, el crecimiento económico aumenta en 0,207pp, mientras 
que, frente a un shock negativo, disminuye en 0,041pp.

Tabla 4: RESULTADOS EMPÍRICOS

Efecto + Efecto - Efecto + Efecto -

pib 1 1
-           -           

de 0,041 0,090 0,203 0,054 0,073 0,115 0,207 -0,041
(0.02) (0.014) (0.072) (0.038) (0.012) (0.023) [20.12] [2.742]

dintr 0,868 0,740 0,770 0,758 0,848 0,664 0,690 -0,739
(0.029) (0.037) (0.141) (0.137) (0.051) (0.053) [71.89] [172.8]

inf -0,003 -0,015 0,091 0,664 -0,003 0,036 0,055 0,002
(0.026) (0.034) (0.067) (0.838) (0.032) (0.045) [1.726] [0.000]

tcr 0,038 -0,023 -0,024 0,060 0,047 0,025 -0,034 -0,039
(0.008) (0.093) (0.043) (0.033) (0.009) (0.013) [1.353] [1.962]

m2 0,023 -0,107 0,063 0,011 0,072 0,105 0,060 -0,021
(0.027) (0.022) (0.036) (0.105) (0.019) (0.030) [5.123] [0.0491]

Nota: (...) Std. Err. y [...] F-stat

NARDL
Corto Plazo Largo Plazo

Variables NARDL
ARDL VEC ARDL VEC

Fuente:	 Elaboración propia 

Adicionalmente, para complementar los resultados anteriores, se efectuó 
la estimación de un modelo de umbrales en línea de Hansen (2000) debido 
a que el crecimiento económico y la deuda pública externa presentan 
relaciones no lineales. Este método permite determinar un resultado 
aproximado del nivel óptimo de la deuda pública externa y, a partir de ese 
umbral, la deuda externa se torna negativa para el crecimiento económico. 
El modelo de umbrales de representa de la siguiente forma:

donde qi será denominado la variable umbral y separa la muestra en dos 
grupos que se denominan regímenes; la variable yt  representa al crecimiento 
económico  comprende todas las variables independientes del 
modelo (agregado monetario real, tipo de cambio real, tasa de inflación 
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y gasto de capital); y  es el término de error. Los resultados obtenidos 
del modelo de umbrales destacan que la variable umbral, para la deuda 
pública externa, se encuentra, aproximadamente, entre 45% y 48% de la 
relación entre la deuda pública externa y el Producto Interno Bruto, es 
decir, la deuda pública externa tendría un efecto positivo en el crecimiento 
económico hasta un nivel de 48% del PIB aproximadamente. A partir de 
este nivel, la deuda pública externa tendría un efecto adverso sobre el 
crecimiento económico (Tabla 6). Mayor al nivel de umbral, un incremento 
de la deuda de 1% del PIB implicaría una disminución del producto en 
0,26%, aproximadamente.

Tabla 6: RESULTADOS DEL MODELO DE UMBRALES

Low High Low High Low High

DEBT 0.08 0.04 0.12 0.03 0.12 0.02 0.14

DEBT -0.26 -0.46 -0.05 -0.50 -0.01 -0.58 0.06

GDP(-1) 0.779 0.690 0.868 0.672 0.885 0.639 0.918
GDP(-2) -0.262 -0.376 -0.147 -0.398 -0.125 -0.442 -0.082
GDP(-3) 0.107 -0.008 0.221 -0.030 0.244 -0.073 0.287
GDP(-4) -0.015 -0.101 0.071 -0.117 0.087 -0.149 0.120
M2 0.031 0.010 0.052 0.006 0.056 -0.002 0.064
INFL 0.131 0.033 0.228 0.014 0.247 -0.023 0.284
TCR 0.052 -0.040 0.143 -0.058 0.161 -0.093 0.196
GK 0.037 0.029 0.045 0.028 0.047 0.025 0.049

SLOPE 969.2 -9994.1 11932.4 -12106.3 14044.7 -16253.7 18192.1

THRESHOLD 0.47 0.48 0.46 0.48 0.46 0.48 0.45

Threshold Variables (nonlinear part)

Non-Threshold Variables

90% CI 95% CI 99% CI
Variable Coefficient

Threshold Variables (linear part)

Fuente:	 Elaboración propia del autor

De acuerdo con las cifras observadas, se destaca que la deuda externa 
se mantuvo mayor al umbral entre los años de 1970 – 1973, 1983 y 1985 – 
2005. En la actualidad, de acuerdo a los resultados obtenidos del modelo 
de umbrales, la deuda pública externa estaría por debajo de este umbral 
obtenido mediante el modelo de umbrales, lo que implicaría un margen 
para el acceso de financiamiento externo (Grafico 6). Cabe señalar que los 
resultados presentados son parciales, ya que para un análisis consolidado 
sería necesario incluir, también, la deuda pública interna. No obstante, el 
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propósito principal de este estudio es evaluar el impacto específico de la 
deuda pública externa en el crecimiento económico. En este contexto, 
el crédito externo, al estar denominado en moneda extranjera, puede 
incrementar la vulnerabilidad económica de un país. Esto se debe a 
que un aumento en las tasas de interés internacionales incrementaría 
significativamente el costo real del servicio de la deuda, lo que tendría 
implicaciones negativas para la estabilidad financiera y el crecimiento.

Gráfico 6: UMBRAL DE LA DEUDA PÚBLICA EXTERNA
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Fuente:	 Elaboración propia 

Los resultados obtenidos destacan que la deuda pública externa potencia 
el crecimiento económico hasta un cierto nivel de umbral referencial, a 
partir del cual se tornaría perjudicial para el dinamismo de la actividad 
económica. En línea con Pettis (2022), al menos existen cuatro elementos 
por los cuales se puede detectar las señales de distorsión de la deuda pública 
externa en la economía: i) cuando el aumento de las transferencias causa 
desequilibrios entre la demanda y oferta y que los mecanismos de ajustes 
automáticos son ineficaces para restablecer el equilibrio, ii) dificultades 
financieras que pueden obligar a varios sectores de la economía a que 
cambien su comportamiento para no asumir los costos reales que puede 
causar el exceso de la deuda, iii) creación de riqueza ficticia que podría 
generar alza de precios de bienes y servicios o capitalización de gastos 
que deberían ser gastados adecuadamente y, iv) el aumento de la deuda 
podría generar una histéresis a medida que conduce a una crisis financiera 
o que los mecanismos de ajuste crean costos futuros adicionales. Por lo 
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tanto, la deuda se convierte en un problema cuando desencadena una o 
más de los elementos mencionados.

Actualmente la situación de la deuda externa pública de Bolivia se sitúa 
por debajo de 30% del PIB y se encuentra por debajo de los umbrales 
estándares de organismos internacionales, así como del umbral 
referencial. La actividad económica está en un proceso de recuperación y 
los principales indicadores macroeconómicos se mantienen estables, por 
lo que un aumento de la deuda no generaría distorsiones en la economía.

V.	 Conclusiones

En el presente documento, se analizó la dinámica de la deuda pública 
externa y su efecto en la tasa de crecimiento económico en Bolivia. Después 
del periodo de pandemia del COVID 19, el nivel de endeudamiento externo 
aumentó considerablemente en todos los países del mundo y Bolivia 
no fue la excepción. No obstante, en el caso particular de la economía 
boliviana, estos recursos fueron destinados a la inversión en sectores 
estratégicos (infraestructura y construcción), a excepción del periodo de 
pandemia de la gestión 2020 donde se observó un incremento bastante 
significativo del gasto corriente debido a los paquetes fiscales.

Por otro lado, se destaca que el proceso de recuperación económica 
tras la pandemia requiere una mayor cantidad de recursos. Sin embargo, 
las economías en desarrollo, como la boliviana, se enfrentan a diversas 
limitaciones en su capacidad para generar esos recursos. En este contexto, 
el acceso al crédito externo se presenta como una de las alternativas clave 
para satisfacer las necesidades de financiamiento, especialmente cuando 
es difícil aumentar los ingresos para cubrir el gasto público.

Se destaca que, si se alcanza un nivel insostenible de endeudamiento, esta 
deuda puede convertirse en un obstáculo para el crecimiento económico. 
Un elevado endeudamiento obliga a destinar una gran parte de los 
recursos al pago de intereses y amortizaciones, lo que limita la capacidad 
de inversión en áreas esenciales como infraestructura, educación y 
salud. Además, un alto nivel de deuda puede generar incertidumbre en 
los mercados, elevar el costo del crédito y disminuir la confianza de los 
inversionistas. En casos extremos, el riesgo de impago podría desestabilizar 
la economía, afectando negativamente el crecimiento económico.
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De acuerdo con los resultados obtenidos, a través de la simulación de 
modelos econométricos, tanto lineales como no lineales, se observa que 
la deuda pública externa tiene un impacto positivo en el crecimiento 
económico de Bolivia. Sin embargo, este efecto solo se mantiene hasta 
alcanzar un umbral (48% del Producto Interno Bruto). Una vez superado 
este nivel, el aumento de la deuda externa comienza a generar efectos 
adversos, ralentizando el crecimiento económico del país.

Este hallazgo refuerza la idea expuesta por Krugman (2020), quien 
destaca la importancia de un manejo prudente de la deuda externa. 
Según su perspectiva, el acceso a financiamiento externo puede ser un 
instrumento clave para impulsar el desarrollo de sectores estratégicos, 
como infraestructura, salud y educación. No obstante, debe mantenerse 
un equilibrio para evitar consecuencias negativas a largo plazo. En este 
sentido, Bolivia debería aprovechar el financiamiento externo para 
fortalecer estos sectores clave, especialmente en el actual contexto 
internacional y nacional, que se presenta como desafiante debido a 
factores como la incertidumbre económica global y las limitaciones 
internas de inversión.
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APÉNDICES

Apéndice A

Krugman (2020) señala que una economía que parte de un nivel de 
deuda de 100% del PIB, con un crecimiento económico, inflación y tasa 
de interés nominal de deuda de 2%, requerirá un déficit primario de 
2% para que la deuda se mantenga en dicho nivel. Si en cada gestión se 
destina, adicionalmente, 2% del PIB a inversión pública en infraestructura, 
manteniendo lo demás constante, la deuda de dicha economía alcanzará 
a 150% (nivel próximo al del Reino Unido) y, en el largo plazo, tenderá 
al 200% (menor al de Japón). En consideración a las limitaciones de la 
política monetaria, dicha política fiscal generaría un estímulo productivo 
importante para la economía.

Gráfico A.1: SALDO DE DEUDA PÚBLICA ECONOMÍA
HIPOTÉTICA KRUGMAN (2020)

(En porcentaje del PIB)
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Gráfico A.2: INVERSIÓN PÚBLICA POR SECTOR ECONÓMICO, 2009 - 2023
(En porcentaje del PIB)
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Fuente:	 Elaboración propia con datos del Ministerio de Economía y Finanzas Publicas.
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Apéndice B

Modelo ARDL:

El modelo ARDL (p, q) consiste en rezagos p en la variable dependiente y 
rezagos q en las variables independientes, Pesaran y Shin (1999):

donde yt es la variable dependiente, xt representa un vector kx1 de variables 
explicativas, dt es un vector de coeficientes kx1, lj es el vector de escalares 
y et es el término de perturbación distribuido con media cero y varianza 
finita.

Ecuación de Corrección de Errores

Reagrupando

donde  es la elasticidad de largo plazo de xt sobre yt. f es el 
término de corrección de error o la velocidad de ajuste.

Modelo NARDL:

Siguiendo a Schorderet (2003) y Granger y Yoon (2002) la cointegración 
asimétrica del modelo NARDL se puede expresar de la siguiente forma:

			   	 (B.1)

donde yt es la variable dependiente, xt es el vector (k * 1) de variables 
independientes, mt es el término de error con media cero que representa 
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desviaciones del estado estacionario a largo plazo y  son los 
parámetros que reflejan los efectos asimétricos de corto y largo plazo. 
El componente de xt se puede descomponer como  
donde  y representan procesos de suma parcial de cambios positivos 
y negativos en xt:

		  	 (B.2)

Generalizando la ecuación (B.1), se puede definir una combinación lineal 
estacionaria de los componentes de suma parcial:

		  	 (B.3)

En línea con la teoría estándar de cointegración, de la ecuación (B.3) se 
puede deducir que si zt es estacionario, entonces yt y xt son asimétricamente 
cointegrados. 

Para nuestro propósito, plantemos el modelo NARDL(p,q) de la siguiente 
forma:

	 	 (B.4)

donde xt es el vector de variables independientes, lj es el parámetro 
autoregresivo de variable dependiente,  y  son los parámetros 
de retardo distribuido asimétrico, y nt es un proceso independiente e 
idénticamente distribuido con media cero y varianza constante . 

En línea de Shin et al. (2014), Pesaran et al. (2001), el modelo asimétrico de 
corrección de errores (AECM, por sus siglas en inglés) se puede representar 
mediante las siguientes ecuaciones:

    (B.5)
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    (B.6)

donde  es el operador de primera diferencia. Esta 
nueva técnica representa el efecto asimétrico de corto y largo plazo. La 
ecuación anterior se estima mediante método de mínimos cuadrados 
ordinarios, la prueba de cointegración se lleva a cabo usando el valor del F 
estadístico modificado por Shin et al. (2014), el problema de endogeneidad 
se examina con la prueba de Wald en línea con Nusair et al. (2020). En 
presencia de una relación de cointegración, la estimación de los efectos 
multiplicadores dinámicos asimétricos de un cambio unitario en  y  
sobre yt vienen representados por la suma parcial de:

Con  para  y  respectivamente, es importante notar que 
si , entonces  y . Por último, el modelo NARDL 
permite observar los impactos de multiplicadores dinámicos acumulados 
asimétricos de 1% de aumento y 1% de disminución en cada variable 
independiente sobre la variable dependiente.


