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RESUMEN NO TECNICO

Enfoque: puesto que la deuda publica de un pais no puede crecer de manera desmedida sin que sellegue a
situaciones de insolvenciay cesion de pagos, es razonable asumir que tiene un limite, mas alla del cual se podria
entrar en situaciones de insostenibilidad fiscal. El cdculo del limite de la deuda serd, por consiguiente, un valor
dereferencia crucial paraevitar que el endeudamiento del gobierno se acerque a ese nivel critico y, ademas, para
conocer €l posible espacio fiscal disponible.

En este trabajo se estimad limite de la deuda publicay el espacio fiscal para Colombiay otras economias
emergentes de laregion, bgjo el enfoque de lafatigafiscal propuesto en laliteraturareciente. De acuerdo con su
prescripcion, un pais podria presentar esos sintomas cuando, ante incrementos sucesivos de la deuday del pago
de losintereses, los esfuerzos de un gobierno para obtener balances primarios positivos se deterioran, de manera
gue sufre un estado de fatiga que conduce su endeudamiento a un limite.



Contribucion: e trabajo utiliza unatécnica de estimacion propicia para las economias emergentes (los splines
cubicos) y, ademas, se endogenizala prima de riesgo soberano ala evolucién de la deuda, para capturar la
confianza de los mercados en la capacidad para cumplir con sus obligaciones. Se empleainformacion de un
panel desbalanceado de 13 economias para €l periodo 1980-2016, entre ellas seis de América Latina. Por
coherenciade lainformacion, se utilizé las bases de datos del WEO (World Economic Outlook) y del IFS
(International Financial Statistics) del FMI. La deuda bruta corresponde al sector publico consolidado

La aproximacion utilizada corresponde a un Panel-VAR que incluye los principales grupos de productos
industriales, lo cual permite explotar la heterogeneidad de |os mismos durante la estimacion.

Resultados: los resultados sugieren que el limite de la deuda publica colombiana se situaria en 55,6% del PIB y
gue e espacio fiscal ascenderiaa 7 puntos porcentuales del producto, aproximadamente. Este espacio luce
estrecho, especialmente por la sensibilidad de este indicador alos choques externos. También se encuentra que el
punto de inflexion de lafuncidn de reaccion del gobierno ala evolucion de la deuda esta alrededor de 45% del
PIB, lo que significa que, por encima de ese nivel, las calificadoras de riesgo estaran més atentas al monitoreo de
las finanzas publicas. La prima de riesgo soberano es un parametro central parael calculo del limite de la deuda.
Al evaluar la sensibilidad de dicho limite ante aumentos y disminuciones de 100 puntos basicos en dicha prima,
se encontro que el limite aumentaria en 2,3% del PIB (pasando de 55,6% a 57,9%) en los “ buenos tiempos’ para
el fiscoy sereduciria en la misma cuantia (pasando a 53,3% del PIB) en “tiempos dificiles’, como ocurrié en
2009, con lacrisisfinancieraglobal.

En el contexto regional, se encuentra que Chile es €l pais con mayor espacio fiscal, dado su bajo endeudamiento
y su relativo buen desempefio macro. Otros paises de laregion como México y Ecuador, con endeudamientos
cercanos alos del gobierno colombiano, parecen disponer de menor espacio fiscal. ParaBrasil y Perd,
infortunadamente no se puede estimar la deuda limite, debido, en € primer caso, a alto spread positivo entre la
tasadeinterésreal y latasa de crecimiento percépita de la economia. En el segundo caso, el spread es negativo,
lo cual también impide el calculo del limite. El caso de spreads negativos, como |os que se estén registrando en
las economias avanzadas, por la coyuntura de bajas tasas de interés a nivel internacional, plantea situaciones
paraddjicas, yaque, s bien la dinamica de la deuda se podria volver inestable, en la practicaimplica que los
gobiernos tolerardn mayores niveles de endeudamiento, tempora mente.



