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Umbrales de Endeudamiento Publico y Privado

Hacia finales de 2015, The Economist (noviembre
14 de 2015) lanz6 una seria advertencia sobre el
desborde que se estaba empezando a observar en
materia de endeudamiento publico y privado, no
solo en los paises desarrollados, sino también en
las economias emergentes. Inclusive sorprendi6 a
los analistas el tono de “crisis de deuda” que se
expreso en dicha advertencia.

Por ejemplo, a nivel de la deuda publica de los pai-
ses desarrollados es bien sabido que mientras Es-
tados Unidos bordea un 110% del PIB y la Zona
Euro un 100% del PIB, Japdn se ubica en niveles
del 240% del PIB. Si el umbral de referencia (antes
de la crisis de Lehman en 2008) era no superar el
60% del PIB, pues es evidente que la tension fiscal
permanece elevada. El Unico parte de “tranquilidad”
proviene del hecho de que el grueso de esas deu-
das estan expresadas en moneda local y usan a su
favor el “sefioraje” que ello les provee. De hecho,
el costo financiero para sus gobiernos ha sido li-
geramente negativo en términos reales durante los
ultimos cinco afos por cuenta de la “trampa de li-
quidez” en que operan los mercados (resultado de
las masivas inyecciones de liquidez).

Sin embargo, el alza de la tasa del Fed a finales de
2015 podria estar iniciando una fase de espiral de
costos financieros y de mayor inflacion a la vuelta
de un afo, poniendo presién sobre el servicio de la
deuda del propio mundo desarrollado. El problema
es que la fragilidad de la recuperaciéon de su sec-
tor real no abre aun espacios esperanzadores de
que el mayor recaudo tributario permitira contener
rapidamente dicha presion fiscal, focalizada en la
seguridad social.

En el caso de los emergentes, las alarmas se han
prendido en lo referente a los niveles de deuda de
China (pasando del 100% a cerca del 150% del PIB),
donde se mezclan de forma extrafia burbujas hipo-
tecarias, accionarias y menor capacidad de financia-
miento publico. En esta creciente ola de endeuda-
miento publico también preocupa el deterioro que ha
mostrado Brasil (ahora con calificaciones de “deuda
especulativa”), donde su nivel bordea el 65% del PIB
y, seguramente, alcanzara niveles del 70% hacia fi-
nales de 2016, dada la contraccién de su PIB-real
durante 2015-2016 y su posicion deficitaria a nivel
del primario (antes del pago de intereses).

Igualmente, se han venido mencionando los casos
de Turquia y de Colombia por cuenta de su dete-
rioro relativo en materia de endeudamiento publi-
co-privado, reflejandose ello en escalamientos
significativos de sus “spreads” en el indice EMBI y
recientemente con el anuncio de “perspectivas ne-
gativas” para la deuda colombiana por parte de la
calificadora S&P. Es entonces pertinente explorar
cual ha sido el comportamiento reciente del endeu-
damiento publico-privado en el caso de Colombia
para avizorar la tension financiera que ello podria
acarrear durante 2016-2017.

Evoluciéon de la deuda publica. EI MHCP revi-
s6 sus supuestos macro-financieros para 2016,
asi: i) el crecimiento habria sido del 3% en 2015
(vs. el 3.6% proyectado un afio atras) y nueva-
mente del 3% en 2016 (vs. el 3.5% anterior);
y ii) el precio del petréleo Brent habria promediado
US$52/barril en 2015 (vs. los US$58/barril proyec-
tados un afio atras) y seria de US$35/barril en 2016
(vs. los US$50/barril proyectados anteriormente).
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Esto implicaria que el déficit del Gobierno Central
(GC) se estaria elevando hacia el 3.6% del PIB en
2016 (vs. el 3% de 2015) y el stock de la deuda
publica del GC se estaria elevando hacia 42% del
PIB para finales de 2016.

Aunque estos supuestos y cifras lucen mas ajustados
a la realidad, consideramos que esas trayectorias de
deuda todavia no hacen justicia a todas las presiones
fiscales. Por ejemplo, Anif ha estimado que el déficit
fiscal seria del 4.3% del PIB en 2016 y del 3.7% del
PIB en 2017 (ver Informe Semanal No. 1298 de ene-
ro de 2016). Estas mayores presiones de gasto lle-
varian el déficit primario a valores del -1% al -2% del
PIB durante 2016-2022 (vs. +1% del PIB del MFMP-
2015), implicando que la relaciéon deuda publica/PIB
alcanzaria valores cercanos al 50% en 2022 y 55%
en 2026 (un incremento de +26 puntos del PIB frente
al MFMP-2015). Esto implica un marcado deterioro
fiscal prospectivo para Colombia, y con una creciente
composicion externa/interna (40%/60%), aunque sin
llegar a los niveles criticos del 70% del PIB de deuda
publica que pronto estara mostrando Brasil.

Evolucion de la deuda privada. La deuda privada
externa llegd a cerca del 15% del PIB al cierre de
2015. Al sumarle la deuda publica externa del 23%
del PIB, se tiene un total de endeudamiento externo
del 38% del PIB, no muy distante del tope del 40%

que alcanzo el pais en el dificil momento de 2003.
Lo preocupante es que en tan solo 2 afos (y de
buen desemperfio econémico), ese endeudamiento
externo escalo el equivalente a 13 puntos del PIB.

Si al endeudamiento externo privado le sumamos
la deuda privada en moneda local (equivalente a
42% del PIB, de un total de 46% del PIB), tendria-
mos que el total de deuda privada bordearia ac-
tualmente otro 57% del PIB (=15% del PIB externa
+ 42% del PIB local). A pesar de este acelerado
ritmo de endeudamiento privado, este nivel del
57% del PIB es relativamente moderado si se le
compara con los niveles del 120%-150% del PIB
que exhiben Brasil o Turquia.

Algo similar se puede concluir del nivel de apalan-
camiento que muestran hoy los hogares de Colom-
bia: su nivel relativo pareceria no ser preocupante,
pero su escalamiento relativo a nuestro historial si
merece gran atencioén. En efecto, la relacién servi-
cio de la deuda (interés + amortizaciones)/Ingre-
so Disponible de los hogares actualmente bordea
un 44%, cifra moderada si la comparamos con el
100% de los Estados Unidos. El problema es que
esta relacion ha subido rapidamente del 25% al
44% en los Ultimos 5 afios y supera por mucho el
nivel pico del 36% que se observé en el momento
pre-crisis de 1997 (ver grafico adjunto).

Grado de apalancamiento de los hogares en Colombia*
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*Cifras a noviembre de 2015.
Ingreso disponible=remuneracion+rentas-+transferencias.
Fuente: calculos Anif con base en Superfinanciera y Dane.
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