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EL RIESGO DEL ENDEUDAMIENTO: LA CRISIS DE LA DEUDA SOBERANA Y POSIBLES
IMPLICACIONES

Hermilson Ardila, Christian Lochmidiller, José Ignacio Marquez, Alejandro Pefia

Resumen

Debido a la crisis financiera mundial desatada entre los afios 2007 y 2008, y la cual se propagd
rapidamente hacia el sector real, muchos gobiernos salieron al rescate de los bancos, aumentan-
do significativamente sus niveles de endeudamiento vy, en particular, de su deuda soberana. De
esta manera, muchos paises alcanzaron niveles de endeudamiento insostenibles, por lo que los
bancos centrales inyectaron liquidez a los mercados y extendieron sus balances a la compra de
activos de paises y empresas en crisis, con el fin de garantizar el buen funcionamiento del sistema
financiero. Es por esto que en este articulo se lleva a cabo un andlisis de los niveles de endeuda-
miento de los paises como resultado de este proceso, y se presentan una serie de reflexiones en
cuanto a los impactos y las consecuencias que estos puedan tener en el corto y mediano plazo,
sobretodo en el pronéstico de las magnitud de estos impactos.

Palabras clave: Endeudamiento, Deuda soberana, Crisis financiera, Bancarrota, Pronédstico, PIB.

Abstract

Due to the global financial crisis unleashed between 2007 and 2008 and which quickly spread
to the real sector, many governments did come out to rescue banks, significantly increasing their
debt levels and, in particular, debt sovereign. Thus, many countries have reached unsustainable
levels of debt, so that central banks injected liquidity to markets and expanded its balance sheet
to buy assets of countries and companies in crisis, in order to ensure the smooth functioning of
financial system. That is why in this article provides an analysis of the levels of borrowing cou-
ntries as a result of this process, and presents a series of reflections about the impacts and the
consequences that these may have in the short and medium term, especially in predicting the
magnitude of these impacts.
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1. Introducciéon

La crisis que naci6 en el sector financie-
ro de los Estados Unidos en el afio 2007
se propago rapidamente hacia el sector
real de la economia y a muchos paises,
lo que produjo una caida en su desa-
rrollo econémico (Ritholtz, 2009), (El
Colombiano, 2009), (Dinero, 2010), asi
como en el bienestar de mucha gente.
EE.UU. cuenta con mas de 46 millones
de personas que dependen de los sub-
sidios del Estado americano, los cuales
se traducen en bonos para la compra de
alimentos (foodstamp program: el pro-
grama de subsidio para comida) (Dean,
2012). Por otra parte, los precios de la
propiedad raiz, segun el Case-Shiller
Index, han mantenido un comporta-
miento hacia la baja (Kowalski, A., 2012)
lo que ha generado que mucha gente
haya entrado en cesacién de pagos en
sus hipotecas, perdiendo sus propieda-
des. Por su parte, en Europa el desem-
pleo de los jévenes menores de 25 afios

de edad, cruzé en Espafia y Grecia la
tasa de 45% (Reuters, 2012), y en los pai-
ses arabes ha alcanzado cerca del 90%
(Weber, 2012). En Colombia, esta crisis
se ha manifestado en una caida signifi-
cativa en la tasa del crecimiento del PIB
(Producto Interno Bruto) con respecto
al periodo de 2007 hasta 2009 (The CIA
World Factbook, 2010). Sin embargo,
muchos indicadores en Colombia han
mostrado comportamiento mucho mas
favorables que en paises desarrollados.

Analizando la crisis financiera mundial
se puede concluir que los procesos im-
plementados para la gestion de riesgos,
han presentado falencias significativas
bajo estrés (Greenspan, 2008), y final-
mente, muchos Estados han tenido que
asumir los costos que se generaron para
evitar una insolvencia de instituciones
como Goldman Sachs, Fannie Mae y
Freddie Mac, entre otras, en donde es-
tos rescates fueron financiados princi-
palmente por deudas nuevas. Por consi-
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guiente, los niveles de endeudamiento
han aumentado significativamente ge-
nerando un crecimiento econémico
moderado o negativo en los paises de-
sarrollados, por lo que surge la preocu-
pacién no solo de empresas, sino tam-
bién de Estados por asumir una posible
bancarrota. Actualmente, Estados como
Grecia, Portugal, Japén e incluso Italia,
han estado en los Ultimos tiempos en
la mira de los politicos, bancos, clasifi-
cadores de riesgo e inversionistas. Bajo
este panorama, Colombia ha sido un
simple espectador, por lo que surge el
interrogante, ;qué tan relevante son es-
tos desarrollos fuera de Colombia para
las empresas nacionales?

De acuerdo con lo anterior, este articulo
estad organizado de la siguiente forma:
en primera instancia se presenta un
marco contextual, el cual desarrolla una
serie de conceptos relacionados con el
endeudamiento y la deuda soberana
de los paises, asi como los niveles de
sostenibilidad de ésta, y el papel de los
bancos centrales. Luego, se abre una
discusion sobre las consecuencias de
los altos niveles de la deuda soberana
y se presenta una serie de reflexiones
sobre los posibles impactos de este en-
deudamiento. Finalmente, se muestra
una serie de conclusiones y recomen-
daciones, que permitiran el desarrollo
de trabajos futuros en esta area del co-
nocimiento, en cuanto al prondstico y
la prediccidn de este tipo de crisis y sus
efectos en un corto y mediano plazo, a

partir de tiempos de calma financiera
de los mercados.

2. Marco contextual y
conceptualizacion
2.1 El endeudamiento

No es nuevo que los Estados han llega-
do a puntos en los cuales no pueden
responder mas por sus deudas. Lo que
si es nuevo es el nivel de la globaliza-
cién de esta problematica. Muchos, no
solo en Colombia, se preguntan por lo
gue va a pasar en un mediano y corto
plazo, o si los primeros paises oficial-
mente declaran su ruina. Es por esto
que el mercado financiero, tanto a ni-
vel mundial como en Colombia, debe
responder a las siguientes preguntas:
{Como va a desarrollarse el posible
“efecto domind” de la crisis? ;Cudles van
a ser las consecuencias de la crisis en el
mundo y en Colombia? ;Cémo se va a
ver afectado el estandar de vida de los
colombianos? Es asi como los medios
de comunicacién en todo el mundo no
ofrecen mucha orientacién, ya que las
noticias cambian basicamente todos los
dias. En las Ultimas semanas y meses en
Europa se han reunido continuamente
representantes de los gobiernos con el
fin de buscar soluciones al problema
de la deuda publica, mientras que en
los EE.UU. se llevardn a cabo eleccio-
nes presidenciales este ano, lo que ge-
nera un cambio de escenarios frente a
esta crisis. Las sefales de los mercados
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tampoco han sido claras y parece que
los actores actualmente quedan en es-
pera, ya que en enero de 2012 el volu-
men de las acciones transadas en las
bolsas en EE.UU. bajo, alcanzando ape-
nas el volumen del afo 1999 (Durden,
2012). Por su parte, el precio de la onza
de oro, considerado tradicionalmente
como un commodity con alta demanda
en tiempos de crisis, ha alcanzado valo-
res por encima de los 1.600 délares (Re-
uters, 2012), mientras que los bancos
centrales, sobre todo la FED (Federal
Reserve System) y la BCE (Banco Central
Europeo), han ampliado cada vez mas
sus balances al comprar bonos de Es-
tado y realizar préstamos a los bancos,

por lo que el mundo se encuentra cada
vez mas a la expectativa de lo que va a
pasar con la deuda publica, lo que sig-
nifica claramente una mala senal y falta
de oportunidades para inversionistas
en los mercados de los paises desarro-
llados. Bajo esta situaciéon de compleji-
dad e incertidumbre, se hace necesario
el andlisis de la parte cuantitativa con
respecto al porcentaje del PIB que una
deuda representa para un pais, esto con
el fin de evaluar la calidad crediticia de
un solicitante de crédito, la calidad de
los Estados y de su deuda. La Figura 1
muestra la situacién de los paises que
pertenecen al denominado grupo G10.

Figura 1. Deudas en porcentaje del PIB. Tomado de Sanders, 2011

La Figura 1 muestra como indicador la
deuda total como porcentaje del PIB de
un pais, y en donde el Reino Unido pre-
senta una deuda total casi 10 veces mas

alto que el PIB del pais. Esto se debe en
gran parte a que la deuda que se en-
cuentra en el sector financiero, toda-
via es consecuencia directa de la crisis
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financiera del afio 2007, ello aunado al
pago de intereses sobre la deuda. Es por
esto que se puede concluir que muchos
de estos paises muestran gastos y deu-
das muy altos en relacién con su poder
de generar ingresos (PIB) para financiar
estos gastos (Sanders, 2011). Un valor
alto de la deuda en relacién con el PIB
es aceptable, siempre y cuando la eco-
nomia de un pais esta creciendo rapido,
ya que los ingresos futuros pagaran la
deuda mas rapidamente. Desafortuna-
damente, las tasas de crecimiento de las
economias G10 actualmente son muy
moderadas o negativas.

2.2 La deuda publica

De acuerdo con el andlisis de la deuda
publica de los paises, la situacién actual,
segln la OCDE (Organizacién para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémi-
cos), se puede observar en la Figura 2.

De acuerdo con la Figura 2 se puede
observar que la deuda publica en Japén
ya ha superado la marca de los 200%
(la deuda soberana es veinte veces el
PIB) mientras que Grecia, Italia, Islandia,
Irlanda, segun esta Figura
claramente por encima del 100%, y
paises como Bélgica, Portugal y Estados
Unidos, estdan actualmente ubicados
alrededor de la marca de 100%. Con
respecto a estos niveles, la pregunta

estan

que surge es, si estos niveles todavia
son sostenibles, ya que niveles mas
altos de endeudamiento, normalmente
aumentan los costos del financiamiento
y limitan el margen de acciéon de
cualquier Estado. En este contexto es
importante recordar los criterios del
contrato de Maastricht del afio 1993,
el cual define que la relacion entre la
deuda publica bruta y el PIB no debe
superar el 60%, en donde esta relacién

Figura 2. Deuda publica en porcentaje del PIB. Tomado de EImeskov, J.; Sutherland,

D., 2012
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conforma uno de los criterios para
decidir si un pais califica para poder
ingresar a (o quedarse en) la Unién
Europea. Actualmente la realidad es
otra (Eurostat, 2011), y muchos paises
se encuentran relativamente lejos de
este limite del 60%, como muestra
también la Figura 2. Finalmente, se ha
convertido en un indicador aceptado
de nivel de deuda soberana, en
donde otro por encima de 60-90%
del PIB es considerado insostenible, y
afecta negativamente el crecimiento
econémico de un pais (Reinhart &
Rogoff, 2010), (Das, 2012).

Agregando a este andlisis el tiempo
como parametro adicional, Bass destaca
que desde el afo 2002, hasta el 2011, el
total de la deuda global del mercado de
crédito, ha crecido a una tasa compues-
ta del 11% anual, pasando de$ 80 billo-
nes a aproximadamente $ 200 billones
de délares. Durante el mismo periodo,
el PIB real mundial sélo crecié a unatasa
compuesta anual de aproximadamente
el 4% (Bass, J. K., 2011). Esto demuestra,
que existe no solo una brecha entre la
deuda y el PIB, sino también en la tasa
de crecimiento de estos dos indicado-
res, lo que hace que la brecha se abra
cada vez mas, y el volumen de dinero
que se tiene que financiar es cada vez
mas elevado. Esta problematica, se pue-
de expresar de manera un poco mas
formal a través de la siguiente expresion
(Das, 2012):

Cambios en la Deuda Soberana = Déficit
Fiscal + [(Tasa de interés — Crecimiento
del PIB) * Deuda] (1)

La Ecuacion (1), permite calcular que tan
alta tiene que ser la tasa del crecimiento
del PIB, para que un Estado no tenga que
endeudarse mas, dado un costo prome-
dio en los mercados de capitales para
financiar la deuda. Segun Satyajit Das
(Das, 2012), quien realizd este calculo
para Italia, pais co-fundador de la Unién
Europea, y con Grecia como punto de
partida del desarrollo técnico, econémi-
co, politico y cultural de Europa, destacé
que ltalia necesita un crecimiento del
PIB alrededor de 7,2% anual, asumien-
do actualmente un costo promedio de
financiacion de 6% anual, y un nivel de
120% como relacion entre deuda sobe-
rana y PIB. Si se toma en cuenta que los
prondsticos para Italia cuentan actual-
mente solo con un crecimiento entre 1
y 2% anual, Satyajit Das concluye que
Italia tiene que reducir su nivel de deu-
da soberana, o aumentar el crecimiento
del PIB de manera significativa, con el fin
de evitar problemas de solvencia en un
futuro. Este ejemplo refleja la situacion
para varios paises que ya han superado
la marca de 90% en la relacién entre deu-
da soberana y PIB. Sin embargo, existen
diferencias entre paises, no solo con res-
pecto al nivel de endeudamiento, sino
también con respecto a los duefos de
esta deuda, es decir, se marca una dife-
rencia entre los duefios de proveniencia
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nacional o internacional. Por ejemplo,
en el caso de Grecia, aproximadamente
90% de su deuda publica se facilité por
acreedores extranjeros. En Japon, la si-
tuacion es basicamente al revés (Das,
2012), lo que significa que Grecia de-
pende mucho mas del extranjero para
financiar su deuda que Japon. Ademas,
factores como la estructura de la deuda,
su vencimiento y su costo difieran entre
paises. Los EE.UU., por su parte, tienen en
este contexto la ventaja de que su deu-
da es valorada en su propia moneda, lo
que significa que un cambio en el pre-
cio del délar —por ejemplo causado por
inflacion- automaticamente cambia el
valor de la deuda. Sin embargo, la varia-
ble mas importante probablemente es el
crecimiento del PIB, porque éste influye
principalmente en la capacidad de pago
de un pais, asumiendo que muchos
gastos del Estado son fijos, como por
ejemplo, el pago del subsidio para las 46
millones de personas que son parte del
programa de subsidio para comida (que
reciben los foodstamps).

En comparacién con la deuda privada
—crédito de consumo- la deuda publi-
ca actualmente estd caracterizada por
una diferencia importante, y es que esta
ultima en realidad casi nunca se paga
en su totalidad. Esto significa que los
Estados actualmente, en particular es-
tos con alto nivel de endeudamiento,
generalmente estan solo refinanciando
su deuda cuando llega la fecha de ven-
cimiento. Este sistema, finalmente, pue-

de terminar en un esquema Ponzi, que
implica el pago de intereses a los inver-
sionistas de su propio dinero invertido,
o del dinero de nuevos inversionistas.

2.3 Los bancos centrales: de
protectores de la inflacién a
estabilizadores del sistema
financiero

De lo anterior surge la pregunta: ;Cual
es actualmente el papel de los bancos
federales (bancos centrales) en todo
este sistema de la financiacion de la
deuda soberana? Si el gobierno de un
pais necesita dinero, éste puede emi-
tir bonos, como por ejemplo, los TES
en Colombia (titulos de deuda publica
doméstica, emitidos por el gobierno y
administrados por el Banco de la Repu-
blica). Es decir, el Estado entrega bonos
al banco federal, y éste, a su vez, recibe
dinero del banco federal, teniendo el
monopolio de crear (“imprimir”) dinero,
ademas de que el banco federal presta
también a los bancos. En el marco de la
crisis financiera hasta hoy en dia, mu-
chos bancos federales, sobre todo la
FED en EE.UU.y la BCE en Europa, practi-
caron una politica monetaria expansiva,
con el fin de facilitar suficiente liquidez
y reducir el estrés en el sector financie-
ro, evitando finalmente la bancarrota
de los bancos que son relevantes para
el funcionamiento del sistema. Esto no
significa que los bancos no se han que-
brado; sélo en EE.UU. se quebraron des-
de el afno 2007 hasta el final de enero de
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2012, alrededor de 420 bancos (Federal
Deposit Insurance Company, 2012). La
intencion fue rescatar los bancos “mds
relevantes” o los “toobigtofail". Para evitar
este hundimiento. ;Cémo facilitaron los
bancos federales esta liquidez? Primero,
los bancos federales definieron tasas de
interés muy bajas, por debajo de 1%, a
menudo casi 0% anual, esto para incen-
tivar que los bancos se endeudaran con
el banco federal, y entregaran a su vez
estos dineros a las empresas para que
éstas realicen inversiones en la econo-
mia real. Pero ahora, con tasas de inte-
reses tan bajas, los bancos federales no
pueden utilizar mas las tasas de interés
como herramienta para incentivar y es-
timular la economia.

Por lo tanto, y como segunda medida,
los bancos federales han comprado bo-
nos en Europa, sobre todo los bonos
emitidos por los Estados que estan en
necesidad de liquidez. Es decir, los ban-
cos federales a menudo han comprado
bonos de mala calidad, lo que ha activa-
do esto en sus balances. Estas acciones
se realizaron en un volumen considera-
ble, lo que hizo que la suma del balance
del ECB se inflara al final del afio 2011
a un valor de 2,73 billones de Euros, y
por lo cual los activos del ECB equiva-
len ahora a casi el 30% del PIB en la Euro
zona. Por su parte, este valor es mucho
mayor que la cartera de la Reserva Fe-
deral en EE.UU., que tiene un balance
de $ 2,9 billones de ddlares lo que equi-
vale aproximadamente al 19% del PIB

de EE.UU (Hilsenrath, J.; Blackstone, B.,
2012). Ambos casos tienen en comun
que los bancos centrales compraron
activos de paises o empresas endeu-
dados, lo que finalmente significa que
las deudas se socializaron. Para tener
una idea mas concreta del volumen se
pueden comparar las cifras con Colom-
bia, donde el total de los activos en el
balance del banco de la Republica de
Colombia tuvieron apenas un valor de
78.080.988.727 miles de pesos el 30 de
noviembre de 2011 (Banco de la Repu-
blica de Colombia, 2011), lo que actual-
mente equivale aproximadamente a 44
mil millones de délares.

Esto, junto con tasas de interés tan ba-
jas, significa que se inyecté liquidez en
grandes volimenes a los mercados (QE,
quantitative easening). En otras pala-
bras, los bancos centrales crearon di-
nero a gran escala. Con esta politica los
bancos centrales ampliaron su rol tradi-
cional del protector del valor de la mo-
neda (inflation targeting), y comenzaron
abuscar la estabilidad del sistema finan-
ciero (Bernanke, 2011). El problema has-
ta el momento no ha sido la inflacién,
sino el endeudamiento, sin embargo,
parece que actualmente estas inyeccio-
nes de dinero (déficit spending) no han
funcionado fuera del sector financiero,
lo que se ve reflejado en el crecimiento
de las economias, las cuales no han cre-
cido lo deseado, lo que ha mostrado el
estancamiento de la liquidez sobrante
en las cuentas de los bancos centrales.

Escuela de Ingenieria de Antioquia



Hermilson Ardila / Christian Lochmiiller / José Ignacio Mérquez / Alejandro Pefia

Por ejemplo, con la fecha de corte del
22 de enero de 2012, se encontré que
los bancos de la Euro zona, colocaron
rapidamente 491.780 mil millones de
Euros a muy corto plazo en las cuentas
del BCE. Estos dineros reciben a cambio
intereses de 0,25% anual. En tiempos
normales, la posibilidad de “parquear”
dineros a corto plazo con el banco cen-
tral no es una opcién (Bogs, 2012). De
acuerdo con lo anterior, se concluye
que los actores en los mercados estan
esperando lo que va a pasar con la cri-
sis. Cabe recordar que segun la teoria
keynesiana, se recomienda que el deficit
spending, sea una medida de coyuntu-
ra y no de crecimiento (Scherf, 1986). El
problema que se presenta actualmente,
cuatro anos después del inicio de la cri-
sis en EE.UU., no se puede calificar mas
como un problema de coyuntura.

Si se analiza el sistema de TARGET?2,
que es el sistema que utiliza el BCE para
realizar transferencias entre paises en
Europa, se puede ver que la crisis en
ese continente finalmente es de balan-
ces comerciales. Para ilustrarlo, el saldo
de TARGET2 de los bancos federales
de Alemania y de Holanda, muestran
saldos muy positivos, mientras los pai-
ses en el sur de la Euro zona muestran
saldos muy negativos, consecuencia
de que el valor de las importaciones
de productos en estos paises ha supe-
rado ya por mucho tiempo el valor de
las exportaciones. Es decir, el sistema
TARGET2 finalmente refleja la magnitud

de los desequilibrios en los balances co-
merciales en la euro zona, y una vez mas
confirma las grandes diferencias en el
nivel de desarrollo econémico entre sus
paises (Sinn & Wollmershauser, 2011).
En la realidad TARGET2 ahora es un sis-
tema de créditos entre bancos centrales
en Europa.

3. Discusion y reflexion

Los altos niveles del endeudamiento
publico, aunados al poco desarrollo y
crecimiento econdmico, y la politica del
dinero barato, configuran una situacién
Unica en la historia reciente en un mun-
do cada vez mas conectado que antes,
por lo que no existen recetas compro-
badas o validadas que definan qué se
tiene que hacer para dar solucién a esta
situacion. El riesgo de la bancarrota
de unos Estados es alto, para Otros no
existe este riesgo porque no hay incer-
tidumbre sobre su hundimiento, como
por ejemplo en el caso de Grecia. Para
un pais con este nivel de endeudamien-
to, y con una economia que no puede
devaluar su moneda por su pertenen-
cia a la Euro zona, una economia que
se contrajo en 2009 un 2%, en 2010 un
4% y en 2011 un 6,8%, y donde el sec-
tor publico aporté aproximadamen-
te un 40%, y el turismo alrededor de
15% al PIB (The World Factbook, 2012),
(Frankfurter Allgemeine Zeitung, 2012),
por lo que no se puede esperar un de-
sarrollo o crecimiento significativo del
PIB y, por consiguiente, se tiene que

Revista Soluciones de Postgrado EIA, Numero 8. pp. 129-147. Medellin, enero-junio de 2012



El Riesgo del Endeudamiento: La Crisis de la Deuda Soberana y posibles Implicaciones

constatar que este pais ya esta hundido,
y que depende econdmicamente sobre
todo de sus acreedores y de posibles
inversionistas.

Hoy, casi 23 afos después de la caida
del muro de Berlin y de la caida del co-
munismo en muchos paises, se puede
observar que el sistema del capitalismo
estd actualmente sin competencia, pero
en serios problemas. Esto es al menos lo
que unos (como actualmente el movi-
miento “Occupy Wall street”) afirman.
Sin embargo, todos estos rescates de
empresas y paises en los ultimos cua-
tro aflos muestran que no se trata de
un capitalismo puro. En este periodo,
muchos gobiernos han suspendido las
reglas del capitalismo, premiando la
mala, y muchas veces fraudulenta, ge-
rencia de empresas y ahora de Estados
mediante los rescates, lo que envié una
sefal de que los impactos de una mala
gestion se pueden socializar. Entonces,
no se permite la “destruccién construc-
tiva” como fue introducido por Schum-
peter, quien la identificé como el motor
del desarrollo econémico. La justifica-
cion de actuar asi es nada menos que el
argumento que los rescates son necesa-
rios para salvar el sistema financiero.

iEntonces, qué sigue? Debido al hecho
de la alta deuda publica se necesita un
des-apalancamiento, es decir, una re-
duccién de las deudas, lo que significa
reducir los gastos, sobre todo del Esta-
do y del sector publico. Sin embargo,
McKinsey&Company constata mas de

tres anos después de la bancarrota de
Lehman Brothers, que en las diez eco-
nomias mas desarrollados del mundo
este proceso de desapalancamiento
apenas ha empezado (Roxburgh, vy
otros, 2012). Reinhart y Rogoff nos re-
cuerdan que el marcado aumento en la
deuda del sector publico es probable-
mente uno de los legados més durade-
ros de la crisis financiera del 2007/2008
(Reinhart & Rogoff, 2010). Cortar gastos,
sobre todo en lo social, en la educacidn,
en los salarios y pensiones y en el sector
de la salud, no es una tarea nada facil
desde el punto politico, tal y como lo
han demostrado las manifestaciones
en las calles de Grecia y en otros lugares
del mundo. Probablemente, se observa-
ran en los paises mas afectados por esta
crisis dos generaciones (50 afos) de
“pérdidas”. Es decir, generaciones con
oportunidades limitadas y, en su ma-
yoria, sin la posibilidad de lograr el es-
tandar de vida de sus padres. Ademas,
la posibilidad de reducir los gastos va a
tener politicamente sus limites, como
muestra la historia. Basicamente, en la
actualidad hay dos tendencias sobre la
solucion de la problematica, una pone
mas énfasis en hacer un esfuerzo signi-
ficativo en reducir los gastos. Esta es so-
bre todo la posiciéon alemana. Por otro
lado, hay voces que prefieren inyectar
mas dinero a la economia y prestar mas,
porque opinan que no es posible salir
de la crisis ahorrando. Esta es, principal-
mente, la posicion y la receta de EE.UU.,
lo cual es entendible si se tiene la ven-
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taja de poder endeudarse en su propia
moneda, la cual el Estado puede inflar
para, finalmente, pasar la cuenta al con-
junto de los acreedores.

Paises como Grecia, muy probable-
mente, declaran de alguna forma la
bancarrota en el momento cuando los
acreedores no van a financiar mas este
esquema actual de tipo Ponzi. Practi-
camente se tiene que perdonar toda la
deuda a Estados como Grecia, y adicio-
nalmente se tiene que inyectar dinero
para construir y desarrollar el pais nue-
vamente. Segun los contratos de Maas-
tricht, estos paises como la Grecia actual
no se pueden quedar en la Unién Euro-
pea. Si se quedan, les falta la herramien-
ta de la devaluacion de la moneda para
ganar mas competitividad, y los ajustes
finalmente se realizan sobre todo a tra-
vés de los mercados laborales. Se tiene
que constatar que estos paises, sobre
todo en el sur de la Euro zona, presen-
taron durante varios afos tasas de inte-
rés muy bajas, basicamente subsidiadas
por los paises que econdémicamente
han sido mas fuertes. Ahora, estos tie-
nen que reducir sus importaciones, sus
gastos y precios para ganar competitivi-
dad, ya que practicaron por varios afos
un estilo de vida que no es compatible
con lo que produce el sector real de es-
tos paises. Este proceso no es un cami-
no corto, porque requiere un cambio en
la actitud de sus actores, y en los mode-
los mentales y econdmicos que se han
manejado hasta el momento.

Si se acerca aun mas la bancarrota de
un Estado, y si se forman mas expecta-
tivas negativas (situacién psicoldgica)
con respecto al comportamiento de los
mercados, existe el peligro que se va a
disparar un “efecto dominé” (contagio)
que puede llegar en su impacto hasta
Colombia. Por falta de experiencia con
estos eventos en un mundo globaliza-
do y altamente tecnificado, todavia no
se puede decir con seguridad qué ca-
mino va a tomar esta avalancha, y qué
tan graves seran los impactos. En el afio
2008, se subestimé el impacto que iba
a tener la bancarrota del Banco Leh-
manBrothersen EE.UU y su relevancia
para el sistema. Cuando dichos hundi-
mientos ocurrieron, esto no significé
el fin del mundo como muchos lo va-
ticinaban, pero si significo que mucha
gente y organizaciones perdieran mu-
cho dinero. Donde hay deudores hay
también acreedores que tienen, en el
caso de bancarrota, que depreciar gran
parte de sus créditos desembolsados.
Muchos de estos acreedores probable-
mente no van a ser capaces de realizar
estas depreciaciones en sus balances
sin perder grandes partes del patrimo-
nio. En Colombia, de todas maneras, no
se puede asumir que los sucesos en Eu-
ropa no van a afectar su economia, ya
que las economias Europeas tienen bas-
tante relevancia para el mundo. Segun
el Banco Mundial, casi el 45 por ciento
del comercio mundial de mercancias
comienza o termina en Europa, mien-
tras el comercio europeo de servicios es
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mas que la mitad del comercio mundial
de servicios (The World Bank, 2012). En-
tonces, no se debe pensar que los apro-
ximadamente 10 mil kilémetros entre
Europa y Colombia son suficientes para
no sentir nada de los problemas euro-
peos en Colombia. En un mundo digi-
talizado y conectado, los mercados no
dependen tanto de ubicaciones y zonas
de horarios como lo fue el caso en afios
atras. Ademas, si los problemas aumen-
tan en Europa, es posible que la con-
fianza en el Euro y la demanda para esta
moneda baje y el délar aumente, supo-
niendo que ésta todavia es la moneda
de reserva mas importante del mundo.
Si el ddlar sube, esto si afectara también
las importaciones de Colombia, porque
éstas serian mas costosas, y los expor-
tadores, por otro lado, recibirian mas
pesos para un ddlar.

Mucho de lo que va a pasar puede de-
pender de las clasificadoras de riesgo.
Estas evaluan la calidad crediticia de
las empresas y paises. Esto es util, aun-
que no es una ciencia exacta y suceden
errores en la evaluacién. Sin embargo,
las agencias ocupan también un papel
que es casi de tipo regulador y que afec-
ta todo el sistema financiero. Lo que di-
cen u opinan es como una profecia que
se difunde por el mundo, y en la cual la
gente cree, por lo tanto ésta se vuelve la
Unica verdad que influye en la toma de
decisiones. Parailustrarlo, el 13 de enero
de 2012, Standard & Poors rebajé la cali-
ficacion de Portugal en dos niveles, por

lo que este pais se encontrd en un nivel
de una inversidn especulativa. Dos dias
después, varios stakeholders tales como
aseguradoras y fondos de pensiones,
se vieron obligados a vender la deuda
portuguesa que tenian en su portafolio.
Obligados, porque sus normas y politi-
cas internas no les permiten tener valo-
res que estan cualificados como inver-
sion especulativa (Philipponnat, 2012).
Frecuentemente, estas reglas y politicas
fueron codificadas en el software de las
entidades financieras, generando los
“efectos domind”, dificiles de pronos-
ticar en cuanto a su impacto teniendo
como referencia un mundo altamente
conectado y globalizado. De acuerdo
con lo anterior, es visible el poder que
pueden agrupar estas agencias, debido
principalmente a la confianza que los
clientes financieros depositan en ellas, y
debido a la no existencia de otras enti-
dades que publiquen informacion que
permita comparar la calidad crediticia
entre empresas o paises. El problema
es aun mas delicado porque hay solo
pocas clasificadoras y, por consiguiente,
la competencia entre éstas es limitada.
Las tres empresas S&P, Moody’s y Fitch,
controlan aproximadamente el 95% del
mercado de las clasificaciones (Hesse &
Zydra, 2011). La pregunta finalmente es,
qué tan independiente actian estas cla-
sificadoras, o si éstas se han convertido
en un instrumento para hacer politica.

Sin embargo, son muy dificiles de pro-
nosticar los detalles de lo que va a su-
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ceder o la secuencia de estos sucesos. Si
todos los prondsticos fueran ciertos, en-
tonces se podria concluir que los merca-
dos no funcionan (Lange, 2011); solo en
mercados del modelo de “competencia
perfecta” no hay incertidumbre sobre
el futuro, ya que los actores tienen toda
la informacién necesaria para la toma
de sus decisiones. Es por esto que en el
mercado actual, no se puede pronosti-
car con certeza el desarrollo de los mer-
cados de valores, por lo que finalmente
no se puede pronosticar con certeza
qué implicaciones va a tener la proble-
matica de los altos niveles de la deuda
soberana. Aunado a lo anterior, cada
noticia nueva puede cambiar el rumbo
del desarrollo de las economias.

Finalmente, la economia (mundial) es
un sistema abierto donde todos los
elementos estan conectados entre si, y
cambios en una parte de estos, pueden
provocar impactos en otras partes. Si
esto ocurre o no, depende sobre todo
de la capacidad del sistema de absorber
choques o noticias externas. El tama-
Ao, la dindmica, la complejidad y la no-
linealidad del sistema economia, que
es sobre todo un sistema social, no per-
mite en la mayoria de los casos realizar
prondsticos exactos. Se tiene que reco-
nocer que muchas de las variables de la
economia son para los seres humanos
variables que siguen un camino alea-
torio (Lange, 2011). Por consiguiente
Taleb y Blyth, destacan que se debe re-
ducir la confianza en la competencia de

las organizaciones que coleccionan da-
tos, y en los expertos que venden pro-
nosticos en dominios que no se pueden
pronosticar (Taleb & Blyth, 2011). De la
perspectiva de la estadistica, los valores
extremos (poca frecuenciay alto impac-
to) se encuentran en las colas de las dis-
tribuciones, donde existen dificultades
de modelar la realidad, principalmente
por falta de buena informacién y expe-
riencia. Los modelos son, por definicion,
una simplificacién de una realidad que
cada vez es mas compleja, los cuales se
basan en supuestos que a menudo no
coinciden con la realidad y son factores
criticos que estan fuera del control de
la gerencia, pero son necesarios para
que el modelo funcione. Las matema-
ticas de los modelos se pueden aplicar
con precisién, pero los modelos no son
de todo precisos en su aplicacién en el
complejo mundo real.

Es interesante considerar dentro de
lo anteriormente expresado lo con-
cerniente al individuo, quien es el que
finalmente toma la decision como in-
versionista, como dirigente empresarial
0 gubernamental o como consumidor,
el cual recibe una carga de informacién
y puede captar en el tiempo la aserti-
vidad de las propuestas hechas por los
agentes que procuran controlar la eco-
nomia directamente tal como lo hacen
el Banco Mundial y el FMI (Fondo Mone-
tario Internacional) y otros organismos
multilaterales, o indirectamente como
lo hacen las calificadores de riesgo. En-
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frentan todos los anteriormente men-
cionados, una variable que se despren-
de de lo expresado y es la credibilidad
en lainformaciéon que se suministra. Esa
condiciéon que afecta al individuo parte
de diferentes origenes, asi: el portavoz,
la fuente formal, la fuente informal, el
medio, el mensaje, de la empresa y del
pais (Schiffman, 2005). Puede detectar-
se que dentro la informacién econémi-
cay araiz de la poca predictibilidad de
los resultados, cada uno de estos emi-
sores puede afectar la manera como el
receptor la reciba, ya que ninguno ofre-
ce confiabilidad total, lo que generaria
poca credibilidad en los mensajes, con-
virtiendo a los agentes en meros espec-
tadores de la realidad que se presenten
una vez se apliquen sus observaciones,
lo que dificulta la posibilidad de alcan-
zar “terreno seguro” y, por el contrario,
genera mayor incertidumbre para pai-
ses, actores e individuos.

4. Conclusion y trabajo
futuro

En este articulo se llevd cabo un andlisis
y reflexiéon de los niveles de endeuda-
miento para varios paises. Por tal moti-
vo se puede concluir que unos paises ya
se encuentran en una zona de peligro,
dado que estos sobrepasaron los limites
de la relacion entre el valor de la deuda
soberana y el PIB de un pais. Para estos
limites, se definié un valor alrededor de
60-90% que es aceptado en la literatura.
Se concluye que los niveles encontra-

dos no son sostenibles y que es proba-
ble que unos paises se vayan a quebrar.
Aunque los bancos centrales inyecta-
ron liquidez al sistema financiero, los
resultados en términos de generacién
de crecimiento y desarrollo econémico
hasta el momento quedan detras de
las expectativas. Por tal motivo surgen
los siguientes interrogantes, ;qué va a
pasar si las tasas de interés quedan ba-
jas y los niveles de liquidez altos? ;Cual
es la consecuencia de tener por varios
afos un precio para ahorrar y prestar
dineros a un interés cercano a cero?
Si el dinero casi no cuesta nada en el
tiempo, se concluye que este recurso se
esta sobre-utilizando, y de esta manera
se estan causando burbujas nuevas, y
expectativas equivocadas en otros ele-
mentos de la economia. Por esta razon,
si los bancos centrales no toman medi-
das rdpidamente con el fin de ajustar
la cantidad de dinero a la produccién
(PIB), la consecuencia seria una inflacion
mas elevada en el futuro. Este escenario
es real dado que politicos y gobiernos
buscan la eleccién o re-eleccién, y por
consiguiente generalmente presionan
los bancos centrales. El futuro va a mos-
trar qué tan independientes pueden
realmente actuar los bancos centrales
con respecto a su objetivo de controlar
la inflacién, un pardmetro importante
que influye en las expectativas de los
actores.

Actualmente no hay mucha claridad
sobre las consecuencias de la situaciéon
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descrita y la evolucion de las expec-
tativas, ya que esta situaciéon no tiene
precedentes en la historia reciente y en
tiempos de calma (sin confrontaciones
militares), y con respecto a estos ni-
veles y magnitud de endeudamiento.
Ademas, es dificil elaborar pronésticos
exactos porque muchas variables que
se tienen que modelar son aleatorias y
no se tiene conocimiento sobre las dis-
tribuciones de éstas; o sobre los eventos
0 noticas extremos, como la ruina de un
Estado, bajo las condiciones actuales,
ya que existe poco conocimiento. Sin
embargo, es indicado investigar formas
de cdmo reducir los gastos y deudas es-
tatales, y cbmo se puede generar creci-
miento y desarrollo econémico durante
un proceso de desapalancamiento, lo
que ampliaria las posibilidades de ac-
cion tanto para los bancos federales
como por los gobiernos. Seria valiosa la
realizacién de medidas de credibilidad,
respecto de los diferentes aspectos que
la aglutinan, que permitan garantizar la
apropiacién y comprensién del mensa-
je por parte del receptor. Para el caso de
Colombia es indicado investigar estra-
tegias que indiquen cémo las empresas
colombianas pueden crecer y desarro-
llarse en un panorama y entorno exter-
nos, donde muchas economias estan en
contraccion y de pronto mas adelante,
con tendencias de inflacion mas eleva-
das, debido a los altos niveles de endeu-
damiento y liquidez que se pueden ob-
servar en varios paises en la actualidad.
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