
EC
O

N
O

M
ÍA

 Y
 F

IN
A

N
Z

A
S

 E
S

P
A

Ñ
O

LA
S

C
U

A
D

ER
N

O
S

 D
E 

IN
FO

R
M

A
C

IÓ
N

 E
C

O
N

Ó
M

IC
A

 |
 2

5
3

 |
 J

U
LI

O
/A

G
O

S
T

O

27

Deuda pública y crecimiento económico en España, 
1851-2013
Vicente Esteve* y Cecilio Tamarit**

El análisis de las relaciones entre nivel de deuda y crecimiento económico 
resulta especialmente oportuno en el caso de España, cuyo elevado nivel de 
endeudamiento requiere determinar una senda creíble y políticamente posi-
ble de ajuste fiscal. Por una parte existe el temor de que los altos niveles 
de endeudamiento puedan dañar el crecimiento económico, prolongando el 
periodo temporal de salida de la crisis y generando un estancamiento de la 
economía. Por otra, una implicación importante de la política de austeridad 
fiscal es que puede aumentar la ratio de la deuda a corto plazo, ya que las 
ganancias fiscales pueden desvanecerse parcialmente por la caída en la pro-
ducción. Aunque este efecto no tenga duración a medio plazo y el nivel de 
endeudamiento vaya reduciéndose de forma progresiva, sí puede tener efectos 
negativos si los mercados financieros se centran en los efectos a corto plazo 
sobre la ratio de deuda o si las autoridades económicas insisten en tomar 
medidas fiscales contractivas para alcanzar los objetivos oficiales en términos 
de ratio de la deuda. Este artículo tiene como principal objetivo estimar las 
relaciones de largo plazo entre el endeudamiento público y el crecimiento real 
de la economía española, utilizando bases de datos que incluyen los periodos 
1851-2000 y 1964-2013.

La crisis financiera comenzada en EE.UU. en 
verano del 2007 se trasladó rápidamente por los 
mercados financieros internacionales a la Unión 
Europea. De hecho, en 2008 la eurozona entra 
en recesión y la Comisión Europea estableció, 
de forma algo sobrevenida, un Plan Europeo de 
Recuperación Económica (PERE) de carácter key­

nesiano en diciembre de dicho año con el fin de 
coordinar los planes nacionales que ya estaban en 
marcha.

Dado que el reto a corto plazo para la econo­
mía europea era mantener la liquidez y la solven­
cia del sistema financiero para evitar un colapso 

* Unidad Mixta de Investigación sobre Integración Económica-(Inteco), Universidad de Valencia e IAES, Universidad de 
Alcalá.
** Unidad Mixta de Investigación sobre Integración Económica-(Inteco), Universidad de Valencia.
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económico y que existía un gran consenso interna­
cional sobre la necesidad de articular políticas eco­
nómicas expansivas (tanto a nivel del G20 como 
de la propia UE), el papel de la política monetaria 
pasó a ser el de reducir al mínimo los tipos de 
interés e inyectar dinero masivamente para evitar 
una contracción de la economía de una magnitud 
socialmente inaceptable. Por su parte, las políticas 
fiscales pasaron, en primer lugar, a estabilizar los 
mercados financieros (a través de inyecciones de 
capital público, compra de activos y operaciones 
de aval), en segundo término, a permitir un uso 
flexible de los estabilizadores automáticos y, por 
último, a aplicar medidas discrecionales expansi­
vas. Lógicamente, el resultado ha sido el aumento 
del déficit y de la deuda pública provocados por 
una caída de ingresos impositivos (muy ligados en 
algunos países, como España, al mercado inmo­
biliario y la revalorización de activos financieros) 
y a un aumento del gasto. Este hecho ha sido 
especialmente crítico para aquellos países muy 
endeudados externamente, como Grecia, Irlanda, 
Portugal o España. Si bien estas acciones de polí­
tica fiscal pueden haber ayudado a suavizar el ciclo 
económico, las medidas fiscales de naturaleza dis­
crecional y los rescates bancarios contribuyeron en 
buena medida a un rápido incremento de la ratio 
de la deuda pública respecto al PIB en numerosos 
países. Ante este hecho, autores como Reinhart y 
Rogoff (2010) han señalado los efectos negativos 
sobre el crecimiento que pueden tener los niveles 
elevados de deuda. 

Desde un punto de vista de la política eco­
nómica, el análisis de esta relación es un ele­
mento crucial que se encuentra en el epicentro 
del debate sobre la estrategia de consolidación 
fiscal actual en Europa. Existe un amplio con­
senso en que el proceso de consolidación fiscal 
se debe mantener en la mayor parte de los paí­
ses europeos mediante importantes mejoras en 
las posiciones fiscales que consigan estabilizar y 
reducir los elevados niveles de deuda en aque­
llos países donde la sostenibilidad de sus finan­
zas está en peligro (FMI, 2013). Sin embargo, el 
consenso es menor en cuanto al ritmo de este 
proceso de consolidación. Para fijar una senda 
óptima en la consolidación fiscal dos son los ele­

mentos principales a tener en cuenta: en primer 
lugar, el crecimiento esperado de la economía y el 
multiplicador fiscal a corto y, en segundo lugar, la 
brecha de sostenibilidad, es decir, la magnitud del 
ajuste fiscal que se necesita hacer a medio plazo. 
Sobre el primero, hay un cierto acuerdo en que el 
multiplicador fiscal depende de la variable fiscal, 
el país y el periodo considerados. Ceteris paribus, 
esperaremos multiplicadores mayores en situacio­
nes de baja actividad, falta de apoyo monetario 
y restricción de crédito. En principio, la existen­
cia de no linealidad en términos de crecimiento 
económico como consecuencia de los ajustes fis­
cales implicaría extender el periodo de consolida­
ción y desendeudamiento para evitar estrategias 
de salida prematuras, como suele ser conside­
rado el caso de Japón a finales de los años 90 
(Koo, 2008). Sin embargo, aunque la consolida­
ción fiscal puede tener efectos negativos a corto 
plazo, los costes de no llevarla a cabo pueden ser 
mayores al generar expectativas de suspensión de 
pagos o de crisis de liquidez (Corsetti, 2012). Por 
lo que respecta al segundo elemento, el margen o 
brecha de sostenibilidad, es una cuestión simple­
mente aritmética y los cálculos actuales parecen 
indicar que esta se encuentra en unos niveles sin­
gularmente altos según datos históricos (Comisión 
Europea, 2012). 

Este es el contexto en el que se enmarca la 
temática abordada en este artículo. Para ello, en 
el primer apartado se analiza la evolución y situa­
ción actual del endeudamiento público en España. 
A continuación se realiza una revisión de la lite­
ratura empírica que examina las consecuencias 
económicas del sobreendeudamiento. El artículo 
se completa con una estimación de las relaciones 
de largo plazo entre el endeudamiento público 
y el crecimiento real de la economía española 
utilizando dos bases de datos que incluyen los 
periodos 1851-2000 y 1964-2013. En el último 
apartado se presentan algunas conclusiones.

Evolución y situación actual  
del endeudamiento público en España

El Gobierno se muestra satisfecho con el ajuste 
fiscal, cuando ya ha acumulado a finales de 2015 
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un montante de 1.081.108 millones de euros de 
deuda pública (101% del PIB), más de 65 puntos 
porcentuales de PIB por encima de la observada 
en 2007 (35,5% del PIB). Las últimas proyeccio­
nes de la UE prevén que el stock de deuda pública 
se estabilice en los próximos dos años en porcen­
taje del PIB (2016: 100,3%; 2017: 99,6%), pero 
a 40 puntos porcentuales del objetivo del Pacto 
de Estabilidad y Crecimiento (60% del PIB)1. 

También se mantiene un elevado déficit 
público total a finales de 2015 de 55.136 millones 
de euros  (5,1% del PIB), si bien se ha reducido la 
magnitud de este desequilibrio en más de 6 pun­
tos porcentuales, desde el máximo alcanzado en 
2009 (11% del PIB). Este déficit público registrado 
en 2015 incumple las proyecciones de otoño que 
hizo la UE (4,7% del PIB, noviembre de 2015) y 
del propio Plan de Estabilidad del Gobierno espa­
ñol 2015-2018 (4,2%, abril de 2015).

Un volumen tan elevado del stock de deuda 
pública implica serios problemas para la política 
fiscal. En primer lugar, genera elevadas necesida­
des de refinanciación en los mercados de capitales 
(nacionales e internacionales), lo que incrementa 
la vulnerabilidad de la economía española, tal y 
como se hizo patente durante la crisis de deuda 
soberana de la zona del euro a partir de 2010. Con 
más detalle, cada año, las administraciones públi­
cas (AA.PP.) españolas tienen que pedir fondos 
por encima del 20% del PIB, lo que supone una 
gran dependencia de los mercados de capitales.

En segundo lugar, un volumen tan elevado 
de deuda pública supone, a pesar de los valores 
actuales bajos (y anómalos) de los tipos de inte­
rés nominales de la deuda pública, un elevado 
montante de pagos de intereses del stock de 
deuda pública acumulado (3,3% del PIB en 2015, 
35.676 millones de euros).

En tercer lugar, para compensar los pagos por 
intereses de la deuda y alcanzar un equilibrio pre­
supuestario del déficit público total y reducir o, al 
menos estabilizar, el stock de deuda pública, se 
obliga a las AA.PP. a generar importantes superá­
vits públicos primarios (sin incluir el servicio de la 

deuda). Pero ello implica subidas de impuestos 
o reducciones del gasto público productivo, fun­
damentalmente la inversión pública, que pueden 
afectar muy negativamente al crecimiento econó­
mico y, en última instancia, al empleo.

Un volumen muy alto de deuda pública genera 
elevadas necesidades de refinanciación en los 
mercados de capitales, lo que incrementa la vul-
nerabilidad de la economía española en situacio-
nes de crisis financieras.

Por último, estos altos niveles de deuda pública 
reducen significativamente el papel contracíclico 
de la política fiscal dentro de una Unión Econó­
mica y Monetaria (UEM), puesto que la política 
monetaria está en manos del Banco Central Euro­
peo (BCE) y no existe la posibilidad de devalua­
ción de la moneda nacional.

No cabe duda de que las finanzas públicas 
caminan en una senda temporal dificilmente 
sostenible si no se profundiza en el proceso de 
consolidación fiscal, pero este problema no es 
nuevo. La economía española presenta diferen­
tes episodios recurrentes en los que no ha sido 
posible mantener el equilibrio presupuestario y el 
nivel del stock de deuda pública sin diversas medi­
das extraordinarias: quiebras, impagos del servicio 
de la deuda, quitas, canjes y reestructuración de la 
deuda pública soberana, y utilización del impuesto 
inflacionario. La lista de estos episodios es intermi­
nable: Felipe II: 1557, 1560, 1575, 1597; Felipe III: 
1607; Felipe IV: 1627, 1647, 1652, 1662; Carlos 
II: 1666; Carlos IV: 1798; Cortes de Cádiz: 1812-
1813; Fernando VII: 1814, 1817, 1823, 1825, 
1828; Isabel II: 1835, 1841, 1844, 1851, 1867; 
Sexenio Democrático y I República: 1871; Alfonso 
XII: 1876, 1881; Alfonso XIII: 1900, 1915-1919, 
1927-1928; II República: 1935, 1939.

En el gráfico 1 se muestra la evolución tem­
poral del stock de deuda pública sobre el PIB 
(en porcentaje) desde 1850 a 2015. La situación 
actual de la dinámica de la deuda pública, si bien 

1 En este artículo se utilizan las proyecciones de la Comisión Europea (2016a, 2016b y 2016c).
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se encuentra lejos de los peores episodios de 
nuestra reciente historia económica –asociados  
a la I Guerra de Cuba de 1868-1878 en el rei­
nado de Alfonso XII y a la II Guerra de Cuba-Crisis 
de 1898 durante la regencia-reinado de su hijo 
Alfonso XIII–, presenta una inquietante pendiente 
de crecimiento, muy por encima del promedio del 
siglo pasado.

No menos importante históricamente es la 
situación actual del nivel del déficit público total 
en relación al PIB: nunca se había visto tal magni­
tud desde 1850, tal y como muestra el gráfico 2. 
Y estas cifras recientes de déficit público total no 
incluyen2 las innumerables emisiones de deuda 
precisas para cubrir las necesidades de financia­
ción de diversos “Fondos Especiales” a los que 
ha tenido que hacer frente el Tesoro español (es 
el llamado “efecto ajuste déficit-deuda” que más 
adelante comentaremos).

La dinámica de la ratio de deuda pública 
sobre el PIB puede descomponerse utilizando la 
siguiente expresión en tres componentes:

1
( )
(1 ) −
−

= − +
+

t t
t t t t

t

i gb b d add
g 	         

[1]

donde bt representa el stock de deuda (en porcen­
taje del PIB), dt el superávit o déficit público prima­
rio (en porcentaje del PIB, sin incluir intereses de 
la deuda), it los tipos de interés nominales implí­
citos de la deuda pública, gt la tasa de crecimiento 
nominal de la economía (tasa de crecimiento real 
+ tasa de inflación) y addt el componente “ajuste 
déficit-deuda”.

La expresión anterior implica que, si se quiere 
estabilizar el stock de deuda pública en relación al 
PIB, se deben dar tres condiciones no excluyentes: 
(1) la tasa de crecimiento nominal de la economía

Si se quiere estabilizar la ratio “Deuda pública/
PIB” se deben dar tres condiciones: la tasa de 
crecimiento nominal de la economía tiene que 
ser superior al tipo de interés nominal implícito 
de la deuda, se tienen que generar superávits 
públicos primarios y se debe eliminar o reducir 
el componente “ajuste déficit-deuda”.

(de hecho, la deflación hace aumentar la deuda) 
tiene que ser superior al tipo de interés nomi­

2 Sí que lo están en el caso de las cifras de stock de deuda pública.
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Gráfico 1
Stock de deuda pública española 1850-2015
(En porcentaje del PIB)

Fuente: Elaboración propia con datos de Carreras y Tafunell (2005) y Banco de España (2014).
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nal implícito de la deuda pública (componente 
o  “efecto bola de nieve” de los intereses de la 
deuda); (2) se tienen que generar superávits 
públicos primarios (componente de “ajuste fis­
cal”); (3) se debe eliminar o reducir el compo­
nente “ajuste déficit-deuda” (addt = 0).

El primer elemento de la dinámica temporal 
de la deuda pública es el llamado “efecto bola de 

nieve”. En el gráfico 3 se presenta la evolución de 
este componente desde 1994 a 2015. El tipo 
de interés nominal implícito de la deuda se ha 
obtenido por la ratio del servicio de la deuda y el 
stock de deuda pública. El “efecto bola de nieve” 
que hace aumentar el stock de deuda pública (los 
tipos de interés de la deuda son superiores a la 
tasa de crecimiento nominal) apareció en 2008 
al inicio de la crisis financiera internacional. Desde 
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Gráfico 2
Déficit público total español 1850-2015
(En porcentaje del PIB)

Fuente: Elaboración propia con datos de Carreras y Tafunell (2005) y del Banco de España (2014).
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Gráfico 3
El efecto “bola de nieve” en la economía española 1994-2015
(Porcentaje)

Fuente: Elaboración propia con datos del Banco de España (2014).
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2012 se ha ido reduciendo y a finales de 2015 se 
ha cerrado la brecha, por lo que si se mantiene en 
estos niveles a partir de 2016 no tendría ningún 
efecto sobre el stock de deuda pública. Es impres­
cindible para que el efecto se vuelva negativo y 
presione a la baja el volumen de deuda que la 
economía crezca más a tasas nominales, bien por­
que se crece más a tasas reales o se genera más 
inflación, o ambas cosas.

El segundo elemento de la dinámica temporal 
de la deuda pública es el superávit o déficit público 
primario, cuya evolución temporal se muestra en 
el gráfico 4 desde 1964 a 2015. Los superávit pri­
marios de la etapa del boom inmobiliario (1996-
2007) se tornaron en déficit primarios a partir de 
2008, con un máximo del -9,3% del PIB regis­
trado a finales de 2009. Y a pesar de los ajustes 
fiscales efectuados el superávit fiscal se resiste, de 
forma que a finales de 2015 aún se ha registrado 
un déficit del 1,6% del PIB. Las últimas previsiones 
de la Unión Europea prevén un ligero déficit prima­
rio del 0,6% del PIB en 2016 y un ligero superávit 
primario a finales de 2017 (+0,2% del PIB).

El tercer elemento de la dinámica temporal 
de la deuda pública es el llamado “efecto ajuste 
déficit-deuda”. En este elemento se incluyen todas 
aquellas emisiones de deuda pública que no com­
putan como déficit público (no tienen su origen 
en la diferencia entre ingresos y gastos públicos) 
pero sí como deuda pública. Su origen está en 
la necesidad de financiar la adquisición de activos 
financieros por parte del Estado no directamente 
relacionados con el presupuesto público. La lista 
(no exhaustiva) es la siguiente3:

✓✓FEEF (Fondo Europeo de Estabilidad Finan­
ciera), préstamos al rescate de Irlanda, Grecia 
y Portugal.

✓✓Fondo de Apoyo a la República Helénica (bila­
teral). 

✓✓Participación en el MEDE (Mecanismo Euro­
peo de Estabilidad Financiera), sustituye al 
FEEF para futuros rescates.

3 Pero no el FLA (Fondo de Liquidez Autonómica) destinado para vencimientos de deuda o para financiar necesidades de 
financiación del ejercicio autorizadas en las comunidades autónomas (no aumenta la deuda consolidada de las AA.PP.).
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Gráfico 4
Superávit o déficit público primario español 1964-2015
(En porcentaje del PIB)

Fuente: Elaboración propia con datos del Banco de España (2014).
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✓✓FROB (Fondo de Reestructuración Ordenada 
Bancaria).

✓✓FAAF (Fondo de Adquisición de Activos Finan­
cieros).

✓✓Fondo para la Financiación de los Pagos a Pro­
veedores (FFPP).

✓✓FADE (Fondo de Adquisición del Déficit Eléc­
trico).

✓✓ ¿Rescate a las autopistas de peaje quebradas 
en 2016 (2.400-5.000 millones de euros)?

✓✓ ¿Tercer rescate a Grecia en 2016 (desembol­
sos en este año del total de los 10.500 millo­
nes de euros que le tocan a España)?

Recordemos que las adquisiciones netas de 
activos financieros para financiar los fondos men­
cionados han provocado entre 2008 y 2015 un 
aumento de la deuda pública (no relacionada con 
las necesidades de financiación del déficit público) 
de 33.270 millones de euros (3% del PIB), lo que 
equivale al 50% del ajuste del déficit público reali­
zado entre 2009 y 2015 (5,9 puntos porcentuales 
del PIB).

Por último, en las estadísticas de deuda pública 
queda fuera la “deuda contingente” de las AA.PP., 
que constituyen la concesión de avales y otras 
garantías sobre las deudas contraídas por otros 
sectores institucionales. Estos avales y garantías 
no se registran como pasivos en las cuentas de 
las AA.PP., dado que la deuda garantizada es regis­
trada entre los pasivos del agente que recibe la 
garantía.

No obstante, estas garantías suponen unos 
pasivos contingentes para las finanzas públicas, 
de modo que, si la garantía fuese ejecutada total 
o parcialmente, las AA.PP. asumirían la totalidad 
de la deuda, se registraría como contrapartida una 
transferencia de capital pagada al deudor origi­
nal y, por lo tanto, se incrementaría el déficit y la 
deuda de las AA.PP. 

A finales de 2015 el volumen de pasivos con­
tingentes se situaba en algo más de 10 puntos 
del PIB (107.913 millones de euros), como resul­
tado de los distintos avales concedidos al sistema 
bancario (avales a emisiones de deuda bancaria 
a medio plazo, 2008-2009), al Fondo Europeo 
de Estabilidad Financiera (FEEF), a la Sociedad de 
Gestión de Activos Procedentes de la Reestructu­
ración Bancaria (SAREB) en el marco del proceso 
de reestructuración bancaria, a las emisiones del 
Fondo de Titulización del Déficit del Sistema Eléc­
trico, y a las emisiones de Fondos de Titulización 
para financiación pyme, entre otros.

Las consecuencias económicas  
del sobreendeudamiento: ¿qué nos 
dice la literatura empírica?

La relación entre deuda pública y crecimiento 
económico es un tema fundamental tanto desde 
un punto de vista teórico como empírico dado 
que, si bien puede ser cierto que un crecimiento 
elevado de la economía puede suavizar el ajuste 
fiscal a corto plazo, no es menos probable que, 
una alta y persistente ratio de deuda respecto al 
PIB a lo largo del tiempo puede dañar amplia­
mente el crecimiento potencial de una economía. 

La mayor parte de los estudios empíricos tien-
den a confirmar de forma general la existencia 
de un umbral de deuda más allá del cual el cre-
cimiento económico se ralentiza rápidamente. 
Reinhart y Rogoff (2010) lo sitúan en el 90% 
del PIB, magnitud que ha sido parcialmente 
confirmada por otros trabajos posteriores.

Es evidente que la relación entre crecimiento eco­
nómico y deuda pública es compleja, debido a la 
existencia de interconexiones y efectos bidireccio­
nales entre ambas variables tanto a corto como a 
largo plazo. Por tanto, intentar desenmarañar este 
nexo entre ambas variables y cuantificar su impor­
tancia es un tema de crucial importancia. En este 
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apartado revisamos las principales conclusiones 
de la literatura empírica4.

La literatura empírica reciente ha intentado 
precisar y explicar la posible relación negativa y 
no lineal entre la deuda pública y el crecimiento 
económico. Sin embargo, la evidencia sigue 
siendo relativamente escasa y no concluyente. La 
mayor parte de los trabajos tienden a confirmar 
de forma general la existencia de un umbral de 
deuda o turning point más allá del cual el creci­
miento económico se ralentiza rápidamente. En 
un estudio seminal Reinhart y Rogoff (2010) ana­
lizan, usando correlaciones estadísticas, la relación 
entre deuda pública y la tasa de crecimiento a 
largo plazo del PIB en una muestra de 20 países 
desarrollados a lo largo de un periodo que abarca 
más de dos siglos (1790-2009). Estos autores 
encuentran que la relación entre ambas variables 
es débil para ratios menores al 90% y que, por 
encima de dicho umbral, la mediana de la tasa 
de crecimiento cae en un punto porcentual y la 
media también se reduce, en este caso, de forma 
considerablemente mayor (en torno a 4 puntos 
porcentuales). La magnitud de este umbral ha 
sido confirmado parcialmente por otros estudios. 
Ceccheti et al. (2011) encuentran un umbral en 
el 86% del PIB para un grupo de 18 países de la 
OCDE entre 1980 y 2010, mientras que Padoan 
et al. (2012) encuentran resultados similares para 
una muestra próxima de países aunque para un 
periodo más largo que comprende desde 1960 
a 2010. Woo y Koomar (2015) sitúan el umbral 
en el 90% para un conjunto de países avanza­
dos y emergentes y Checherita y Rother (2010) 
y Baum et al. (2013) encuentran resultados simi­
lares para un conjunto de países de la zona del 
euro, mostrando evidencia significativa de una 
relación de concavidad (con forma de “U” inver­
tida) a partir de la estimación de una función 
cuadrática. Sin embargo, Caner et al. (2010) y 
Elmeskov y Sutherland (2012) señalan que el 
punto de inflexión es seguramente más bajo, 
entre el 77% y el 66%, respectivamente, para un 
conjunto de países de la OCDE. En una contribu­
ción reciente, Panizza y Presbitero (2014) argu­

mentan que la correlación negativa entre ambas 
variables no implica causalidad y que un creci­
miento menor puede dar lugar a mayores niveles 
de deuda sobre el PIB, sin que pueda establecerse 
un efecto del nivel de deuda sobre el crecimiento 
a medio plazo. En la misma dirección, Égert 
(2015), utilizando técnicas de panel con umbra­
les, no encuentra evidencia concluyente para un 
conjunto amplio de países, dependiendo los resul­
tados de la dimensión temporal estudiada, de los 
grupos de países analizados, así como del número 
mínimo de observaciones. Por último, Eberhardt y 
Presbitero (2015) obtienen que existe una rela­
ción negativa entre ambas variables, pero que la 
misma cambia según los países, especialmente 
a la hora de determinar el umbral de cambio. 
Según estos autores, el umbral de 90% puede 
que sea el resultado de una mala especificación 
empírica al usar modelos pooled en lugar de 
“heterogéneos” y, por tanto, los resultados obte­
nidos pueden haberse malinterpretado.

Desde un punto de vista econométrico, mien­
tras algunos trabajos fijan de forma exógena los 
puntos de corte o umbrales (Reinhart y Rogoff, 
2010), otros los buscan de forma endógena. Por 
ejemplo, Chang y Chiang (2009) utilizan una 
generalización del modelo de Hansen (1999) 
para un panel no dinámico con umbrales de regí­
menes múltiples. Por otra parte, mientras algunos 
trabajos realizan estimaciones estáticas (como el 
propio estudio de Chang y Chiang, 2009), otros 
toman en cuenta la dinámica en la relación entre 
las variables, por ejemplo, a través de la genera­
lización de la metodología de Caner y Hansen 
(2004) para paneles (Baum et al., 2013), lo que 
permite tener en cuenta la persistencia en la tasa 
de crecimiento. 

El enfoque adoptado en nuestro trabajo intenta 
hacer frente a problemas econométricos no con­
siderados adecuadamente en la literatura previa. 
En primer lugar, utilizamos una metodología muy 
flexible que permite analizar la relación entre las 
dos variables sin establecer ningún supuesto a 
priori sobre la forma funcional; en segundo lugar, 

4 Una revisión de la literatura teórica, en Esteve y Tamarit (2016).
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permite evitar transformaciones de variables que 
posiblemente tienen una naturaleza no estaciona­
ria. No hacerlo así en estudios precedentes puede 
haber conducido a obtener relaciones espurias. 
Nosotros utilizamos los avances recientes en téc­
nicas de cointegración de series temporales para 
solucionar los posibles problemas de endoge­
neidad propios de una variable como la deuda. 
Otros estudios previos han intentado solucionar 
este problema mediante valores retardados de 
la variable (Cecchetti et al., 2011), estimaciones 
GMM con instrumentos (Woo y Kumar, 2015) o 
tomando otros instrumentos ad hoc (Checherita-
Westphal and Rother, 2012). Aunque estas solu­
ciones van bien encaminadas, creemos que no 
han sido suficientes para solucionar el problema 
de endogeneidad. El uso de variables retardadas 
es problemático porque tanto la deuda como el 
crecimiento son variables con persistencia tem­
poral, lo que limita la validez de instrumentos 
internos como los estimadores desarrollados por 
Arellano y Bond (1991). Otro problema encon­
trado en la literatura es que los polinomios utili­
zados para estudiar la posible no linealidad bajo 
formas cúbicas o cuadráticas son muy rígidos y, 
por ejemplo, no permiten que las elasticidades 
del crecimiento del PIB varíen de forma significa­
tiva a lo largo del tiempo conforme aumenta el 
nivel de deuda/PIB, aunque siempre tomen un 
valor positivo (caso de un efecto de “saturación” 
de un curva con forma de “S” o de un posible 
“desacoplamiento” en la relación). Otro elemento 
distintivo de nuestro análisis es que se centra en 
el estudio de un solo país, evitando varios de los 
problemas que normalmente están presentes en 
este tipo de estudios: en primer lugar, evitamos los 
efectos derivados de las correlaciones entre países 
en las estimaciones; segundo, evitamos proble­
mas de búsqueda de homogeneidad en el equili­
brio a largo plazo por países o de valores similares 
en el umbral de deuda. Por último, nuestra inves­
tigación se enmarca en la aproximación histórica 
tal y como aparece en los trabajos de Reinhart 
y Rogoff (2010) y Balassone et al. (2001) para 
el caso de Italia. El alcance de nuestro estudio, 
sin embargo, es más reducido. En concreto, nos 

concentramos en la deuda pública y, al contrario 
que en Ceccheti et al. (2011) y en Reinhart et al. 
(2012), no investigamos las complejas relaciones 
entre deuda pública y privada.

Deuda pública y crecimiento 
económico en España: evidencia 
empírica para el periodo 1851-2013

Nuestro estudio se enmarca en la literatura 
empírica sobre el análisis de la relación entre 
deuda pública y crecimiento económico. Para 
ello analizamos un periodo temporal excepcio­
nalmente largo para la economía española que 
abarca desde 1851 a 2013. Frente a otros estu­
dios que utilizan datos de panel y cortos espacios 
temporales, nuestro enfoque es de serie temporal 
para un solo país, usando técnicas avanzadas de 
cointegración, que nos permiten detectar posibles 
puntos de ruptura, así como la existencia de ines­
tabilidad paramétrica sin imponer ninguna forma 
funcional a priori. Asimismo, estimamos las elas­
ticidades para los diferentes regímenes encon­
trados5. 

En el estudio hemos utilizado datos de series 
temporales de la economía española para dos 
periodos: 1851-2000 y 1964-2013. Las fuentes 
de los datos son: 

●● 1851-2000: a) deuda pública, pasivos tota­
les, B1t, de Carreras y Tafunell (2005), Tabla 
12.34, serie 2895; b) PIB en términos rea­
les, y1t, de Carreras y Tafunell (2005), Tabla 
17.6, serie 4741; c) PIB en términos nomina­
les, Y1t, de Carreras y Tafunell (2005), Tabla 
17.7, serie 4744; d) tasa de crecimiento real 
del PIB, g1t; e) ratio deuda pública/PIB, b1t = 
B1t/Y1t.

●● 1964-2013: a) deuda pública de las AA.PP., 
pasivos totales, B21t, de Banco de España 
(2014), Tabla 2.15a; b) deuda pública según 
el PDE, B22t, de Banco de España (2014), 

5 Para más detalle de la estimación véase Esteve y Tamarit (2016).
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Tabla, 2.15a; c) PIB en términos reales, y2t, 
de Banco de España (2014), Tabla 1.3;  
d) tasa de crecimiento real del PIB, g2t; e) 
PIB en términos nominales, Y2t, de Banco 
de España (2014), Tabla 1.1; f) ratio deuda/
PIB (pasivos totales), b21t = B21t/Y2t; g) ratio 
deuda/PIB (PDE), b22t = B22t/Y2t. 

Para contrastar la relación de largo plazo entre 
deuda pública y crecimiento económico real los 
estudios empíricos utilizan habitualmente un 
modelo de regresión lineal representado por la 
expresión:

	 gt = α + βbt + εt		  [2]

donde gt es la tasa de crecimiento real del PIB y 
bt representa el stock de deuda en porcentaje del 
PIB.

En primer lugar, estimamos la ecuación de 
cointegración [2] utilizando el método Dynamic 
Ordinary Least Squares (DOLS) propuesto por 
Stock y Watson (1993) y siguiendo la metodolo­
gía propuesta en Shin (1994). Este método de 
estimación corrige de manera robusta la posible 
presencia de endogeneidad de las variables expli­
cativas y la correlación en el término de error de la 
clásica estimación OLS (Ordinary Least Squares). 
Además, para solucionar el problema del bajo 
poder de los contrastes clásicos de cointegración, 
Shin (1994) propone nuevos contrastes en los 
que la hipótesis nula es la cointegración. En una 
primera etapa estimamos una ecuación de cointe­
gración dinámica incluyendo retardos y adelantos 
de las variables explicativas:

gt  =  c + Φt + γbt + ∑q
j=-q γj ∆bt-j + √t        [3]

En una segunda etapa, el contraste de Shin 
(1994) se basa en el cálculo de un estadístico 
de Lagrange, Cµ, obtenido de los residuos de la 
ecuación de cointegración determinística (cuando 
la tendencia t es nula) [3]. El parámetro es el coe­
ficiente que mide la relación de largo plazo (o de 
cointegración) entre la ratio del stock de deuda 
pública/PIB y la tasa de crecimiento real de la eco­
nomía. Los resultados de la estimación aparecen 
en los cuadros 1 y 2 para el periodo de la muestra 

completa, 1851-2000 y 1965-2013, respectiva­
mente.

Los resultados implican que no se puede 
rechazar la hipótesis nula de cointegración deter­
minística entre gt y bt en los tres casos planteados 
al 1% de significatividad. Además, el valor esti­
mado de la elasticidad de largo plazo, γ, es siem­
pre negativo y significativamente distinto de cero. 
Desde el punto de vista económico, los resulta­
dos estimados de la elasticidad suponen que un 
aumento de 10 puntos porcentuales del stock de 
deuda en proporción del PIB provocaría una caída 
de entre 0,17 y 0,38 puntos porcentuales de la 
tasa de crecimiento económico real. Esta estima­

Parámetros 
estimados

Muestra 
completa 

 1851-2000

Primer 
Periodo

1851-1939

Segundo 
Periodo 

1940-2000

c 5,51 
(6,0)

0,35 
(0,1)

6,74 
(5,3)

γ -0,038 
(-3,2)

0,011 
(0,5)

-0,070 
(-2,1)

R2 0,38 0,19 0,72

Cμ 0,072 0,060 0,050

Cuadro 1

Estimación de las relaciones de largo plazo: 
contrastes de cointegración de Stock-Watson-Shin 
1851-2000, [g1t; b1t]

Nota: Estadísticos t entre paréntesis.

Parámetros 
estimados

Muestra completa

[g2t; b21t] [g2t; b22t]

c 4,42 
(6,8)

4,35 
(7,3)

γ -0,026 
(-1,7)

-0,017 
(-1,5)

R2 0,83 0,83

Cμ 0,094 0,094

Cuadro 2

Estimación de las relaciones de largo plazo: 
contrastes de cointegración de Stock-Watson-Shin 
1965-2013

Nota: Estadísticos t entre paréntesis.
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ción aportaría evidencia empírica de que el endeu­
damiento público tiene un efecto negativo sobre 
el crecimiento real de la economía española. Por 
ejemplo, en el periodo 2007-2013 el stock de 
deuda pública medido como el total de pasivos 
en proporción del PIB, b21t, creció 84 puntos por­
centuales, lo que de acuerdo con nuestras estima­
ciones estaría asociado con una caída de la tasa 
de crecimiento real acumulado de 2,18 puntos 
porcentuales.

En segundo lugar, hemos contrastado la posi­
bilidad de que la relación de largo plazo entre 
endeudamiento público y crecimiento económico 
real haya cambiado a lo largo del periodo mues­
tral. Para tal fin, hemos utilizado la metodología 
propuesta por Arai y Kurozumi (2007), Kejriwal 
(2008) y Kejriwal y Perron (2010). Por un lado, 
los resultados muestran que ha habido un cam­
bio estructural en la relación de largo plazo en la 
muestra del periodo 1851-2000 en el año 1939, 
lo que supone la posible existencia de dos regíme­
nes en la relación de cointegración: 1851-1939 y 
1940-2000. Por otro lado, también en la muestra 
del periodo 1964-2013, en los dos casos con­
templados en el stock de deuda pública, encon­
tramos un cambio estructural en el año 1971, lo 
que supone la posible existencia de dos regíme­
nes en la relación de cointegración: 1965-1971 y  
1972-2013.

Tomando el periodo 1940-2000, los resultados 
muestran que un aumento de 10 puntos porcen-
tuales del stock de deuda pública en relación al 
PIB provocaría una caída de 0,70 puntos por-
centuales de la tasa de crecimiento económico 
real.

Con el objetivo de ver la evolución temporal 
de la elasticidad de largo plazo, en el cuadro 1 
hemos vuelto a estimar el parámetro en los dos 
subperiodos de la muestra 1851-20006. Los resul­
tados muestran para ambos subperiodos que no 
es posible rechazar la hipótesis nula de cointegra­

ción determinística entre gt y bt al 1% de significati­
vidad. Además, el coeficiente en el primer régimen 
(1851-1939) es positivo, pero muy bajo y poco 
significativo. Por el contrario, en el segundo régi­
men (1940-2000) el coeficiente de largo plazo es 
negativo y significativo, y desde el punto de vista 
económico supone que un aumento de 10 pun­
tos porcentuales del stock de deuda en propor­
ción del PIB provocaría una caída de 0,70 puntos 
porcentuales de la tasa de crecimiento económico 
real. Este valor es más de dos veces el estimado 
para la muestra completa 1851-2000 (0,38 pun­
tos porcentuales.

Los resultados son coherentes con la existencia 
de un comportamiento no lineal de la política 
fiscal española, de forma que las autoridades 
solo reducirían los déficits (y la deuda acumu-
lada) cuando estos son elevados y ponen en 
peligro la sostenibilidad de las finanzas a largo 
plazo. Sin embargo, no resulta fácil establecer 
con claridad un umbral determinado en la rela-
ción entre deuda y crecimiento.

En tercer lugar, hemos contrastado la posible 
existencia de una relación no lineal entre el endeu­
damiento público y el crecimiento económico real. 
En este caso hemos utilizado la metodología pro­
puesta por Hansen y Seo (2002) basada en la 
estimación de un modelo de cointegración umbral 
con dos regímenes. Los contrastes de cointegra­
ción umbral permiten rechazar la misma a favor 
de un régimen no lineal con dos periodos. Estos 
resultados son coherentes con la existencia de 
un comportamiento no lineal de la política fiscal 
española, de forma que las autoridades fiscales 
solamente reducirían los déficit (y la deuda acu­
mulada) cuando son elevados y cuestionan la sos­
tenibilidad a largo plazo de las finanzas públicas. 
Sin embargo, no resulta fácil poder establecer con 
claridad un nivel de umbral determinado en la 
relación entre deuda y crecimiento.

6 Para la muestra del periodo 1965-2013 no hay suficiente datos para realizar la estimación DOLS en el primer régimen, 
1965-1971.
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Conclusiones

A pesar de los avances conseguidos en el 
proceso de consolidación fiscal, el descenso del 
endeudamiento público aún no ha comenzado a 
finales de 2015. La prioridad de la política fiscal 
debe seguir siendo, primero la estabilización y, 
posteriormente, la reducción gradual de la ratio del 
stock de deuda pública sobre el PIB hacia niveles 
reducidos y cercanos al objetivo del 60%, lo cual 
hace necesario que el proceso de consolidación 
fiscal continúe en los próximos años.

Por un lado, los resultados encontrados permi­
ten establecer una relación de cointegración lineal 
entre la ratio deuda pública/PIB y el crecimiento 
real del PIB con un vector (1, -0,038) para total 
del periodo muestral analizado (1851-2000). Para 
el periodo más reciente (1965-2013) hemos utili­
zado dos definiciones distintas de la deuda pública 
bruta, según se considere o no la metodología del 
Procedimiento de Déficit Excesivo o los pasivos 
totales de las AA.PP. En el primer caso, el vector 
es (1, -0,026), mientras que en el segundo es 
de (1, -0.017). Estos resultados implican que un 
incremento de un 10% en la ratio deuda pública/
PIB estaría asociado con un menor valor del creci­
miento del PIB entre 0,17% y 0,38%. Por tanto, el 
nivel de deuda pública tiene un efecto significativo 
sobre el crecimiento del PIB. Por ejemplo, la deuda 
pública en el periodo 2007-2013 se incrementó 
en un 84%, por lo que, de acuerdo con nuestras 
estimaciones, este aumento podría estar asociado 
con hasta 2,18 puntos porcentuales menos en el 
crecimiento a largo plazo del PIB. 

Por otro lado, nuestros resultados indican que 
las relaciones de cointegración han cambiado a lo 
largo del tiempo. La estimación de la elasticidad 
de largo plazo en el modelo con un cambio estruc­
tural muestra un tendencia a disminuir a lo largo 
del tiempo, indicando la existencia de un proceso 
de “fatiga” o “saturación” fiscal (desde un no signifi­
cativo 0,011 a un -0,07), lo que indicaría que en 
el segundo subperiodo un incremento de la ratio 
de deuda del 10% estaría asociado a una reduc­
ción del crecimiento de 0,7 puntos porcentuales. 
Este valor viene a ser el doble del estimado para 

el total del periodo (-0,038). De hecho, para el 
primer subperiodo, nos encontramos con la exis­
tencia de “desacoplamiento” (donde la deuda no 
afecta al crecimiento de forma significativa pero 
con una coeficiente positivo) o de “saturación” 
(en el que la elasticidad del crecimiento respecto 
a la deuda se va reduciendo a lo largo del tiempo, 
menos que proporcionalmente, pero con un coe­
ficiente positivo), mientras que en el segundo 
subperiodo la elasticidad a largo plazo pasa a con­
vertirse en negativa y significativa. La Guerra Civil 
española explica el punto de corte en 1939. Tras 
la Guerra Civil, el Banco de España comenzó un 
proceso de monetización del déficit público y de 
la deuda (impuesto inflacionario), que redujo el 
valor real de la deuda pública. Dicha monetización 
de la deuda se produjo en paralelo con un repu­
dio de los pasivos emitidos por el gobierno repu­
blicano durante la Guerra Civil. Tras este proceso 
comienza un largo periodo temporal caracterizado 
por una baja ratio de deuda/PIB y de crecimiento 
sostenido que dura hasta 1975.

De forma similar, los análisis de cointegración 
con la segunda base de datos para el periodo 
1965-2013 muestran la existencia de dos regí­
menes de cointegración con una ruptura en 1971 
coincidiendo con las tensiones monetarias que 
desembocaron en la primera crisis del petróleo y 
el fin de la era de Franco. 

Además, los contrastes de cointegración  per­
miten rechazar la misma a favor de un régimen no 
lineal con dos periodos. Estos resultados son cohe­
rentes con la existencia de un comportamiento no 
lineal de la política fiscal española, de forma que 
las autoridades fiscales solamente reducirían los 
déficits (y la deuda acumulada) cuando estos son 
elevados y ponen en peligro la sostenibilidad a 
largo plazo de las finanzas públicas. Sin embargo, 
no resulta fácil poder establecer con claridad un 
umbral determinado en la relación entre deuda y 
crecimiento.
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