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Deuda pública y Crecimiento 

¿Qué tanto debe preocupar la elevación de 

la deuda del gobierno?  A nivel global, la 

discusión sobre las implicancias del 

endeudamiento público se reavivó en los 

últimos años, en un  contexto de fuerte 

incremento de las deudas soberanas en las 

economías avanzadas. En particular, dos 

temas han concentrado una mayor atención: 

(i)  la causalidad entre la deuda pública y el 

crecimiento a mediano plazo, y (ii) la posible 

existencia de umbrales para la deuda 

pública que, si son rebasados, tienen 

impactos negativos y sensibles sobre el 

crecimiento. 

La literatura económica sugiere que un 

elevado endeudamiento del gobierno podría 

afectar negativamente el crecimiento de 

mediano plazo debido a que: (i) induce tasas 

de interés más altas, lo que afecta la 

inversión y la acumulación de capital, (ii) el 

gobierno se ve obligado a implementar más 

impuestos distorsionantes para cumplir con 

los pagos de deuda en el futuro,  (iii) 

introduce una mayor incertidumbre  sobre la 

economía, y (iv) limita el uso de una política 

fiscal contracíclica, lo que implica más 

volatilidad y, por lo tanto, menor crecimiento. 

En 2010, los profesores Rogoff y Reinhart 

publicaron un documento en el que 

señalaban haber encontrado que, por alguna 

razón, cuando los gobiernos de las 

economías avanzadas excedían niveles de 

endeudamiento de 90% del PIB, el 

crecimiento parecía ralentizarse de manera 

sensible
2
. Posteriormente, la existencia del 

umbral de 90% establecido por estos 

                                                                  
2
 Reinhart, C. y Rogoff, K. (2010): "Growth in a time of 

debt", Working Paper 15639, NBER. 

investigadores fue cuestionado por errores 

de estimación y omisiones en la muestra de 

países. Sin embargo, el debate sigue 

abierto. 

En general, hoy existe un relativo  consenso 

sobre la existencia de una relación negativa 

entre el tamaño de la deuda pública y el 

crecimiento, aunque no necesariamente se 

verifica causalidad. Además, se considera 

que la relación entre estas variables 

depende de factores idiosincráticos como la 

calidad institucional de cada país, y que no 

es clara la existencia de umbrales a partir de 

los cuales se intensifica el impacto de una 

variable sobre la otra. Finalmente, la 

evidencia parece indicar que la trayectoria 

de la deuda del gobierno es tan importante 

como su nivel para evaluar las implicancias 

fiscales sobre las perspectivas de 

crecimiento. 
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 AVISO LEGAL 

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene carácter divulgativo y contiene datos, 

opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboración propia o procedentes o basadas en fuentes que 

consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificación independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece 

garantía, expresa o implícita, en cuanto a su precisión, integridad o corrección.  

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologías generalmente 

aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolución histórica de las 

variables económicas (positiva o negativa) no garantiza una evolución equivalente en el futuro. 

El contenido de este documento está sujeto a cambios sin previo aviso en función, por ejemplo, del contexto económico 

o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos 

cambios. 

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este 

documento o de su contenido.  

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitación o solicitud para adquirir, desinvertir u 

obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningún contrato, 

compromiso o decisión de ningún tipo.  

Especialmente en lo que se refiere a la inversión en activos financieros que pudieran estar relacionados con las 

variables económicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningún caso 

deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversión y que las personas o entidades que 

potencialmente les puedan ofrecer productos de inversión serán las obligadas legalmente a proporcionarles toda la 

información que necesiten para esta toma de decisión.  

El contenido del presente documento está protegido por la legislación de propiedad intelectual. Queda expresamente 

prohibida su reproducción, transformación, distribución, comunicación pública, puesta a disposición, extracción, 

reutilización, reenvío o la utilización de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en 

que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA. 
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