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PRODUCTIVIDAD MUNDIAL,
LO QUE EL VIENTO EN CONTRA

SE LLEVO

Gustavo Adler
Romain Duval
Davide Furceri
Sinem Kili¢ Celik
Ksenia Koloskova

Marcos Poplawski-Ribeiro

1. INTRODUCCION

11 CONTEXTO

La productividad es fundamental para mejorar el nivel de vida. Esto es
particularmente cierto en el largo plazo y sobre todo en el caso de la pro-
ductividad total de los factores (PTF), una medida de cuan eficientemen-
te estd usando la economia su capital y su trabajo. Una mayor eficiencia
ayuda a crear mas cantidad de los bienes, pero también libera recursos
que pueden destinarse a producir otros bienes y servicios nuevos, conlo
que se remplazan empleos y se crean empleos nuevos. Asi ocurrid, por
ejemplo, enlas revolucionesindustriales del pasado. No obstante, después
de decenios de saludables ganancias de eficiencia, el crecimiento de la
productividad se desplomé tras la crisis financiera internacional y aun no
haremontado, no sélo enlas economias emergentesy en desarrollo sino,
sorprendentemente, también enlas economias avanzadas. Esta caida se
ha asociado a un crecimiento econdmico mundial inferioral promedioy a
tasas de interés real a largo plazo en minimos sin precedente. De seguir

Publica y traduce el CEMLA con la debida autorizacion la IMF Staff Discussion Note, num. 17/04, Gone with the Head-
winds: Global Productivity, abril de 2017. Esta nota se beneficié de las valiosas aportaciones de Jaebin Ahn, Patrick
Blagrave, Gee Hee Hong, Marshall Reinsdorf y Yannick Timmer; de la excelente asistencia en investigacion de Sung
Eun Jung y Bingjie Hu; y de la asistencia editorial de Katia Berruetta. Los autores también agradecen enormemente
los valiosos comentarios de John Fernald y de varios colegas del FMI. Las opiniones expresadas en las notas de dis-
cusion del personal son de los autores y no necesariamente representan las opiniones del FMI, su Junta de Goberna-
dores ni su Directorio Ejecutivo. Correo electronico de los autores: <gadler @imf.org>; <rduval @imf.org>; <dfurceri @
imf.org>; <skiliccelik@worldbank.org>; <kkoloskova @imf.org>; <MPoplawskiRibeiro @imf.org>.



asi, el crecimiento marginal de la produccién ten-
dria graves implicaciones para el progreso en los
niveles de vida mundiales, la sostenibilidad de la
deudapublicay privada, los sistemas de proteccion
socialesylacapacidad de las politicas macroeco-
ndémicas parareaccionaralos choques futuros. Por
lo tanto, resulta fundamental entender las causas
deladesaceleracion de la productividady solucio-
narlas fallas del mercadoy las distorsiones de las
politicas que tal vez también influyeron.

1.2 INNOVACION Y DIFUSION TECNOLOGICA

Es natural que mucha de la atencién de académi-
cos y formuladores de politicas se haya concen-
trado en determinar si la innovacién y la difusién
tecnolégica se han desacelerado. Tras haber im-
pulsado la productividad agregada en Estados
Unidos y otras economias avanzadas a finales de
los afnos noventay principios de este siglo, las ga-
nancias derivadas de la produccidony eluso de tec-
nologias de lainformaciony la comunicacion (TIC)
parecen haber disminuido (Fernald, 2015). Parti-
cularmente acalorado es el debate respecto a si
esta disminucion de lainnovacién es permanente
(Gordon, 2016) o temporal, dado que los grandes
avances en la inteligencia artificial y otras tecno-
logias de avanzada pudieran revivir productividad
(Brynjolfsson y McAffee, 2014). Sin embargo, ta-
les avances pudieran tardar en extenderse atoda
la economia, como ocurrié con los grandes inven-
tos del pasado, como el motor eléctrico durante la
segunda revolucion industrial de finales del siglo
XIXy principios del XX (David, 1990). Otras investi-
gaciones recientes destacan mas bien el papel de
unadecreciente difusidontecnoldgicaylabrechade
productividad cada vez mayor entre las compaiiias
lideres y las demas en muchas economias avan-
zadas y sectores, y también al menor dinamismo
empresarial evidente desde principios de este si-
glo (Andrews, Criscuoloy Gal, 2015; Decker et al.,
2016; Haltiwanger, 2011; Haltiwanger, Hathaway y
Miranda, 2014; OCDE, 2015).
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1.3 VIENTOS EN CONTRA ESTRUCTURALES

Se hasefialado como posibles culpables alas dis-
tintas barreras a la innovacién y difusion que se
han erigido mediante las politicas y de otras ma-
neras en las economias avanzadas. Entre otras,
estanlos cambios enla estructura del mercado de
productos (por ejemplo, la importancia creciente
de capitales basados en conocimientos especifi-
cosylasdinamicas excluyentes del liderazgo pre-
ponderante) y las disparidades y deficiencias en
las aptitudes (Adalet McGowan y Andrews, 2015a
y 2015b; Bloom et al., 2016). También se cuentan
las reformas insuficientes a los mercados laboral
y de productos (Cette et al., 2016) en el contexto
del cambio tecnolégico disruptivo asociado a las
TIC, asi como una menor fluidez en los mercados
laborales (Davish y Haltiwanger, 2014; Molloy etal.,
2016). Otros obstaculos estructurales tal vez lastra-
ron el crecimiento de la productividad al lentificar
la adopcion tecnoldgica y de innovaciones. Entre
estos estan las diseminaciones adversas asocia-
das a una desaceleracién en la frontera tecnol6-
gicaenvarios sectores (Dabla-Norris et al., 2015),
factores demograficos como el envejecimiento de
la poblacion (Feyrer, 2007 y 2008; Maestas, Mu-
lleny Powell, 2016) y una integracion mas lenta al
comercio mundial (FMI, 2016a). Una demora de la
transformacién econémicay las reformas estruc-
turales pudiera estarse sumando adichas tenden-
ciasenlas economias emergentesy endesarrollo.

1.4 LOS LEGADOS DE LAS CRISIS FINANCIERAS
INTERNACIONALES

Sin embargo, el caracter subito, intenso y persis-
tente de ladesaceleraciénde laproductividad tras
la crisisimpide achacar el poco aumentode lapro-
ductividad unicamente a las fuerzas nociclicas de
efecto lento. A pesar del extraordinario estimulo
de las politicas, la demanda agregada se ha man-
tenido débil desde la crisis financiera internacio-
nal y sin duda esta determinando la languidez de
lainversion (FMI, 2015a). De igual modo, en grado



variable entre los paises avanzados, la poscrisis se
ha caracterizado por el alto grado de incertidumbre
respecto ala economiay la politica, las rachas de
resultados corporativos decepcionantesy el poco
acceso al crédito de una banca con activos fijos
antiguosy capital insuficiente. Segunlateoria eco-
némica y la evidencia, tales condiciones pueden
sesgar la inversién empresarial hacia proyectos
mas liquidos, de poco riesgo y bajo rendimiento
(Aghion et al., 2012; Baker, Bloom y Davis, 2016;
Bloom etal., 2014). A su vez, estas fuerzas tal vez
han lentificado el avance tecnolégico —incorpora-
doamenudo en los nuevos bienes de capital o re-
sultados de inversiones riesgosas (Greenwood,
Hercowitz y Krussell, 1997; Solow, 1959; Wolff,
1991)— y desembocado en un circulo vicioso de
poca inversion (o inversién de bajo riesgo), baja
PTF y magro crecimiento potencial.

1.5 PREGUNTAS CLAVE Y PROGRAMA

Esta nota parte de lainvestigacién reciente gene-
ral, sectorial y empresarial en varios paises para
arrojarluz sobre el gradoy la naturaleza de la des-
aceleracion de la productividad, y evalua el papel
de los vientos contrarios seculares, pero sin igno-
rarlaimportancia de los legados de las crisis. Asi,
complementa los trabajos previos del FmMI (Dabla-
Norris et al., 2013a y 2015), en los que se identifi-
coydestacélanecesidad de reformarlas politicas
con el fin de impulsar la productividad en las eco-
nomias avanzadasytambién enlas emergentesy
endesarrollo. Especificamente, esta nota respon-
de cuatro tipos de preguntas:

Elmomento, elgradoyla naturaleza de lades-
aceleracion de la productividad. ¢ Ha ocurri-
do mayormente antes o después de la crisis
financiera internacional? ;Qué tan extendi-
da ha sido? 4 Es esencialmente estructural
ociclica?

Legados de lacrisis financiera internacional.
¢Lacrisis financiera internacional ha dejado
cicatrices permanentes en la productividad?

De ser asi, scuales son esos problemas
legados? En particular, icémo influye la
debilidad de la demanda agregada y de los
balances corporativos y bancarios, y la gran
incertidumbre respecto a las politicas?

Factores estructurales. ;Qué fuerzas de mas
largo plazo han motivado la desaceleracion
de la productividad mundial? En particular,
¢de qué manerahaninfluido el ritmodelain-
novacion en la frontera tecnoldgica (princi-
palmente en las TIC) y los distintos factores
que pudieran haber desacelerado lainnova-
cion y la adopcién de nuevas tecnologias,
como el envejecimiento de la poblacidn, un
menor crecimiento del comercio internacio-
nal o una tasa descendente de acumulacion
de capital humano? ¢Las tendencias en las
economias emergentesy endesarrollotienen
relaciéon con otras fuerzas seculares, como
la transformacién econdmicay larapidez de
ejecucion de las reformas estructurales?

Politicas paradinamizarla PTF. ; Cémo podria
solucionarse la desaceleracion de la produc-
tividad? En particular, ;qué acciones de politi-
caserequierendeinmediato para superarlos
legados delacrisis financierainternacional y
qué politicas deberian aplicarse para atajar
los vientos estructurales en contra?

El resto de la nota se divide de la siguiente ma-
nera: la segunda seccién incluye hechos estiliza-
dos que documentan el grado y la magnitud de la
desaceleracion de la productividad; en la terce-
ra seccion se analizan sus causas y el papel que
desempenaron los legados de la crisis y las fuer-
zas seculares; en la cuarta seccién se comentan
los posibles remedios a los impedimentos identi-
ficados parael crecimiento de la productividad. La
quinta seccién es la conclusién.
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2.EL ABC DE LA DISMINUCION DE LA PRODUCTIVIDAD MUNDIAL

21 EL CRECIMIENTO ESTANCADO Y EL PAPEL DE LA PTF

El crecimiento basicamente se ha estancado en las economias avanza-
das, las economias emergentes de mercadoy los paises de ingreso bajo
desde la crisis financiera mundial, y actualmente es mucho mas lento en
comparacién con su tendencia anterior a la crisis (grafica 1)." Una des-
composicién porellado de la oferta de los factores determinantes del pro-
ducto potencial indica que una desaceleracion marcada del crecimiento
de la PTF contribuyd, en promedio, con un 40% aproximadamente de la
pérdida de producto en las economias avanzadas. Esto reflejé no sélo
el efecto inmediato de la crisis, sino también los efectos persistentes:
en afnos recientes, la PTF ha aumentado menos que antes de la crisis en
tres cuartos de las economias avanzadas.? En los mercados emergen-
tesy paises de bajo ingreso, este menor crecimiento de la PTF represen-
té incluso una mayor participacion en las pérdidas de producto, aunque
esta refleja mas que nada la rapidez —posiblemente insostenible— de la
actualizacion technoldgica en los anos previos a la crisis financiera in-
ternacional.® Las circunstancias idiosincrasicas de cada pais influyeron
en ciertas grandes economias emergentes (como Brasil, Chinay Rusia),
pero la desacelereacién de la productividad es un fendmeno generali-
zado, que abarca a la mayoria de los paises que conforman este grupo
de ingresos. La experiencia de los paises de ingreso bajo ha sido mas
heterogénea, posiblemente porque los factores idiosincrasicos en jue-
go tienen mas importancia. Por lo anterior, esta nota se concentra prin-
cipalmente en los sucesos ocurridos en las economias avanzadas y los
mercados emergentes.

Ver también Blanchard, Cerutti y Summers (2015).

Una excepcion notable es Estados Unidos, donde el crecimiento de la PTF se ha recu-
perado mas rapidamente a su tasa previa a la crisis, en parte porque el crecimiento de la
PTF ya era bajo en los ahos justo antes de la crisis financiera internacional. No obstante,
las pérdidas acumuladas de PTF han sido significativas en Estados Unidos, donde los

niveles siguen siendo inferiores a su tendencia anterior a la crisis.

3 A diferencia de las economias avanzadas, la formacion de capital en las economias de

mercado emergentes siguié favoreciendo el crecimiento del producto inmediatamente
después de la crisis financiera internacional como reflejo de las tasas de interés en mini-
mos sin precedente en todo el mundo, de una recuperacion de los precios de las materias
primas y de un auge en la inversién publica, todo lo cual se fue debilitando poco a poco.
Ver FMI (2015a y 2015c).
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PRODUCTO TENDENCIAL Y PERDIDAS EN LA PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES
DESPUES DE LA CFM

Panel A. Producto tendencial real y antes de la CFM
Per cdpita, indice 2007 =0

ECONOMIAS AVANZADAS ECONOMIAS EMERGENTES DE MERCADO PAISES DE BAJO INGRESO
0.6

0.4

0.2

0.0 7.74

Sin China

0.2 - :
-0.4 T I T T T T . T T T T . T T
2000 2005 2010 2015 2000 2005 2010 2015 2000 2005 2010 2015
I Producto tendencial mmm Producto real
Panel B. Contribuciones a las desviaciones del (pre-CFM) producto tendencial
Participacion del producto tendencial
ECONOMIAS AVANZADAS ECONOMIAS EMERGENTES DE MERCADO PAISES DE BAJO INGRESO
0.1
0.0 =

-0.1 4

-0.2

_03 T . T T T T . T T T T . T T
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mmm PTF mmm Capital fisico = Empleo @ Capital humano Producto por persona

Notas: CFM indica crisis financiera mundial y PTF, productividad total de los factores. Se presenta el promedio ponderado usando el
PIB PPA de las 20 economias mas grandes por grupo de ingreso. El producto tendencial se refiere a la proyeccién con base en la
tendencia del filtro de Hodrick-Prescott en los afos previos a la crisis financiera mundial.

Fuentes: Penn World Table, version 9.0; FMI, Perspectivas de la economia mundial; y célculos del personal del FMI.
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CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES, 1990-2016
Tasa de crecimiento promedio de cinco ahos, en porcentajes

ECONOMIAS AVANZADAS

. Crisis
. financiera
mundial

: 2008-09

;vv\ I 2\

ECONOMIAS EMERGENTES DE MERCADO

PAISES DE BAJO INGRESO

}N S oo
RS

Sin China

-3 T T T T T T T T

1990 1995 2000 2005 2010 2015

1990 1995 2000 2005 2010 2015

1990 1995 2000 2005 2010 2015

Notas: Los promedios por grupo estan ponderados usando el PIB PPA.
Fuentes: Penn World Table, version 9.0; Perspectivas de la economia mundial, FMI; y célculos del personal del FMI.

2.2 FUERZAS SECULARES

En consonancia conresultados anteriores para Es-
tados Unidos (comolos de Fernald, 2014,y Furceri,
Celiky Schnucker, 2016), las medidas delaumento
delaPTF apuntan aunadesaceleracionincipiente
en la productividad de las economias avanzadas
antes de la crisis financiera internacional (gréfica
2). Este hecho ha suscitado debates acerca de po-
sibles problemas de medicion, en particular por la
importancia creciente de los servicios y productos
relacionados conlas TIC, que tal vez no fueron con-
tabilizados de manera adecuada en las estadisti-
casdecuentasnacionales. El debate sigue siendo
vehemente, pero la evidencia hasta ahora apunta
aque, sibien hay unamedicion errénea (laPTF se
mide como un residuo, después de todo), ain no
es claro que tal problema haya empeorado. Por
tanto, esimprobable dar cuenta de la magnitud de
la desaceleracién observada en el crecimiento de
laPTFy, enparticular, de subrusca caida después
delacrisis financiera (recuadro 1).* De igual modo,
aunque los factores de cicloalos que no es posible

4 Ver también Byrne, Fernald y Reinsdorf (2016) y Syverson
(2016).
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ajustarse del todo pudieran afectar la PTF medida
(por ejemplo, la utilizacion de la capacidad y lare-
tencién de personal), varias metodologias orienta-
das a dicho ajuste apuntan a una desaceleracion
(grafica 3).° No obstante, la desaceleracion enlas
economias emergentes sigue un patrén observa-
do muy diferente al de las economias avanzadas:
en las primeras, el crecimiento de la PTF culmina
en los afos inmediatamente anteriores a la crisis
financiera mundial y esta seguido por una aguda
desaceleracion, aunque a un ritmo de todas for-
mas mas rapido que en decenios anteriores. En
los paises de bajo ingreso, después de remontar
durante finales de los afios noventay principios de
este siglo, el crecimiento de la PTF también se ha
desplomado desde la crisis financiera internacio-
nal. Dicho esto, tales patrones enlas economias de
mercado emergentesy, en particular, enlos paises
de bajoingreso, deberiainterpretarse con pruden-
cia debido alos pocos datos y a lo dificil que es el
ajuste adecuado a los factores ciclicos.

5 Ver un andlisis mas a fondo de los problemas para medir la

PTF en Feenstra Inklaar y Timmer (2015), y en O’Mahony y
Timmer (2009).



CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL
DE LOS FACTORES AJUSTADA POR CICLO, 1990-2014
Promedio anual, en porcentajes

ECONOMIAS AVANZADAS

2008-14

—1 0 T T T T
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Hmm Datos de PWT  mmmm Datos de KLEMS
Notas: promedio ponderado usando el PIB PPA por grupo, con
base en la clasificacién por pais segun las Perspectivas de la
economia mundial del FMI. Medidas ajustadas por ciclo con
base en Basu, Fernald y Kimball (2006). EI promedio de horas
trabajadas se usa como aproximacién de la utilizacion de la
capacidad productiva. Los datos posteriores a la crisis financie-
ra mundial de la productividad total de los factores de KLEMS
sélo estan disponibles para el periodo de 2008-2010.

Fuentes: Penn World Table, version 9.0; datos de KLEMS-Unién
Europea y KLEMS-mundial; Furceri, Celik y Schnucker (2016); y
célculos del personal del FMI.
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El ABC de la
disminucidén
de la productividad
mundial

2.3 PERSPECTIVA A LARGO PLAZO

La desaceleracion reciente de la PTF en las eco-
nomias avanzadas no sélo marca un regreso a ta-
sas de crecimiento bajo—pero constante—después
de cierto repunte asociado a las TIC a finales de
los afios noventay principios de este siglo. El cre-
cimiento promedio de la PTF ha sido de casi cero
durante los ultimos 10 afios, por debajo de cual-
quier periodo similar en los ultimos seis decenios
(grafica 4). Una acumulacion de capital mas lenta
se ha sumado al crecimiento desacelerado de la
PTF, lo que ha conducido a una mayor disminucion
de laproductividad laboral. Aunque mucho menos
drastica que en el decenio de los setenta, la des-
aceleracion de la productividad en este siglo ha
sido considerable. En las economias de mercado
emergentesy enlos paises de ingreso bajo, la pro-
ductividad laboral crecio rapidamente en términos
histéricos durante el primer decenio de este siglo,
pero el incremento se debidé mas que nada a una
acumulacion rapida de capital —incluso durante la
poscrisis—que probablemente reflejé un ambiente
de costos de endeudamiento histéricamente bajos.
ElcrecimientodelaPTF, aunque cadavez maslen-
to, se hamantenido porencimadel promedio de los
dos decenios previos. Enlas economias de merca-
do emergentes, en contraste, no ha superado las
tasasdelosdecenios delos sesentaylos setenta.

La desaceleracion
en las economias
emergentes sigue un

patron observado muy
diferente al de las
economias avanzadas
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CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES, 1990-2016
Tasa de crecimiento promedio de cinco afios, en porcentajes

Economias avanzadas Economias emergentes de mercado Paises de bajo ingreso
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Notas: los promedios por grupo estan ponderados usando el PIB PPA.
Fuentes: Penn World Table, versién 9.0; FMI, Perspectivas de la economia mundial, y calculos del personal del FMI.

RECUADRO 1

¢PUDIERA UNA MALA MEDICION DE LA ECONOMIA DIGITAL SERLA
CAUSA DE UNA MENOR PRODUCTIVIDAD EN ESTADOS UNIDOS?

Marshall Reinsdorf

La productividad se ha lentificado marcada-
mente en la mayoria de las economias avan-
zadas. La explicacion propuestaes que se ha
medido mal la productividad porque la velo-
cidad de la innovacion en la economia digital
(muy dificil de medir) parece mas rapida que
nunca. La presencia de efectos que causan
una subestimacion del crecimiento del PIB no
se pone en duda, pero un error de medicién
estable en la tasa de crecimiento del PIB no
aminoraria el crecimiento de la productividad.
La pregunta, entonces, es si el error de me-
dicion aumento por la época enla que latasa
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estimada de crecimiento de la productividad
se desacelero.

Byrne, Fernaldy Reinsdorf (2016) encontra-
ron que el error de medicion enlos deflactores
para equipo de codmputoy comunicaciones es,
de hecho, mucho mas elevado después del
auge de las tecnologias de la informaciony la
comunicacion (TIC) de 2004 a 2014, que duran-
telosanos de auge (1995-2004). Sinembargo,
el peso de esos deflactores en el calculo del
crecimiento del PIB estadounidense es mas re-
ducido porque la produccién de esos equipos
se traslado al extranjero. Siincluimos el error



de medicion en el deflactor del software
supuesto por Byrney Corrado (2016), el ajus-
te por errores de medicidn en los precios del
equipoy software de las TIC agrega 24 puntos
basicos al crecimiento promedio de la produc-
tividad laboral en Estados Unidos entre 2004 y
2014, en comparacion con 38 puntos basicos
en los afios de auge de las TIC (grafica 1.1).

ESTADOS UNIDOS: CRECIMIENTO
DE LA PRODUCTIVIDAD, MEDIDAS OFICIAL
Y AJUSTADA
Promedio anual, en porcentajes

4.0 Il Inversion en intangibles
—
3.5 M Giobalizacion (relocaliza-
cion + traslado de benefi-
3.0 cios)
2.5
[ | Tecnologia de fractura-
.0 cién hidraulica
2.0 ]
1.5 Acceso a internet y co-
mercio electrénico
1.0
0.5 - Deflactores de software
. y equipo especializado Tl
0.0 +
Deflactores de computa-
-05 : : dores y equipo comercial

1995-2004  2004-14

M wedicién oficial

Fuentes: Byrne, Fernald y Reinsdorf (2016); calculos del
personal del FMI.

Otras formas de mala medicién afectaronla
estimacion del crecimiento de la productividad.
Como se muestraenla gréfica 1.1, Byrne, Fer-
naldy Reinsdorf (2016) estiman ajustes al alza
en el crecimiento de la productividad laboral
estadounidense que son mayores en 2004-
2014 para las mejoras en el acceso a internet
y latendencia a remplazar tiendas fisicas con

ventas por internet, asi como para la nueva

tecnologia de fractura hidraulica. Asimis-
mo, en 1995-2004, estiman un ajuste al alza
de una inversion no medida en activos intan-
gibles y un ajuste a la baja de las disminucio-
nes no medidas enlos precios de insumos por
subcontratacion con Chinay otras economias
de mercado emergentes, como lodocumentan
Houseman, Kurz, Lengermanny Mandel (2011)
y Reinsdorfy Yuskavage (2016). En conjunto,
estos autores calculan en 37 puntos basicos el
ajuste total al crecimiento de la productividad
laboral después del auge de las TIC, en com-
paracion con 41 puntos béasicos durante los
afiosdelauge delasTIC. En otras palabras, el
error de medicidn proveniente de estos distin-
tos factores no parece haberse elevado.
Byrne, Fernald y Reinsdorf (2016) también
encuentran que no se incrementa el error de
medicién parala productividad total de los fac-
tores cuando sutasa de crecimiento se reduce.
Otra fuente probable de subestimacién del
producto estadounidense que parece ser ma-
yor en los periodos posteriores al auge de las
TIC es como se informa elingreso en las juris-
dicciones conimpuestos bajos que realmente
proviene de la actividad estadounidense. Las
transnacionales emplean estrategias como
la redomiciliacién de activos de propiedad in-
telectual para cambiar la ubicacidon donde se
informa el ingreso y asi disminuir el pago de
impuestos. Rassier (2014) encuentra que el
traslado de utilidades podria haber ocasionado
una subestimacion del PIB nominal estadou-
nidense del 0.9% en 2005-2009. Si el creci-
miento anual de la subestimacion es inferior
en magnitud a su nivel, el efecto de la tasa de
crecimiento de la productividad es de unos 10
puntos basicos al aino durante 2004-2014, con
un menor efecto en los primeros afnos. Asimis-
mo, aumentarlas ponderaciones enlos deflac-
tores para el equipode TIC con el fin de incluir

Productividad mundial
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la produccidn atribuida erréneamente a
otras economias pudiera agregar unos pocos
puntos basicos al ajuste al crecimiento de la
productividad estadounidense en 2004-2014.
Las plataformas de internet y las aplica-
ciones de teléfonos inteligentes también han
sido propuestas como fuentes de un error de
medicién. También preocupa que se excluya
del PIB el valor para los consumidores de la
informacion gratuita, las redes sociales y el
entretenimiento financiados con ingresos por
publicidad y por venta de informacién acerca
de los usuarios. Sin embargo, incluir el consu-
mo de productos gratuitos en el PIB estaria re-
Aido con el marco conceptual tras la medicion
delaproductividad, pues, conforme a este, los
precios proporcionan la medida correcta del
valor. Asimismo, Nakamura, Samuels y Solo-
veichik (2016) encuentran que las otras ma-
neras de considerar el consumo de productos
financiados con publicidad practicamente no
revelan efecto alguno en el crecimiento de la
productividad en Estados Unidos.
Lallegadadelos servicios entre paresinter-
mediados por plataformas de internet (como
Ubery Airbnb) suscita otro tipo de problemas.
Estos servicios parecen quedar registrados
plenamente enlos niveles del PIB (en términos
nominales), pero no en sustasas de crecimien-
to. Resultadificilincorporar un producto nuevo
al deflactor relevante de tal manera que refleje
su precio relativo, debido a que es necesario
ajustar a las diferencias de calidad (Ahmad y
Schreyer, 2016). Los procedimientos utilizados
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comunmente paraincluir un producto nue-

vo en un deflactor suponen implicitamente
que los precios ajustados por calidad del nuevo
productoy del producto contra el cual compite
son los mismos. Pero si los nuevos servicios
entre pares han reducido los precios ajustados
a calidad, como lo sugiere su popularidad, su
contribucién al crecimiento esta siendo subes-
timada por los métodos tradicionales.

No obstante, los nuevos tipos de servicios
entre pares aun representan una minima parte
del producto estadounidense, por lo que una
mejora a los deflactores para que consignen
mejor las caidas de precios no tendria mayor
efecto en la productividad.

En general, aunque no hay duda de que el
errorde medicién es un problema, tendria que
haberse agravado con eltiempo para que fuera
la causaprincipal de la desaceleracion obser-
vada en la productividad. Si se sumantodoslos
ajustes posibles comentados arriba, la varia-
cién en el error de medicién da cuenta de me-
nos de una décima parte de la disminucién en
la tasa de crecimiento de la productividad en
Estados Unidos. Los problemas de medicion
van mas alla de la economia digital y afectan,
por ejemplo, la industria de la atencién médi-
ca, donde las mejoras en la calidad son difici-
les de consignar plenamente y suponderacion
en el PIB ha aumentado.

Sinembargo, esimprobable que un empeo-
ramiento de la medicion en estos otros sectores
dé cuentadeunagranparte de ladesacelera-
cion de la productividad.



3. LAS FUERZAS DETERMINANTES

| crecimiento agregado de la PTF refleja mejoras tanto en la efi-
ciencia productiva dentro de las empresas como en la eficiencia
— distributiva entre ellas. La grafica 5 es una ilustracién sencilla de
los mecanismos que determinan el aumento de la PTF. El crecimiento de
la PTF dentro de las empresas ocurre cuando las compahias lideres in-
novany las rezagadas adoptan practicas tecnolégicas y administrativas
mejores y mas eficientes (eficiencia productiva dentro de las empresas).
Asuvez, lainnovaciény la adopcion porlo general demandan invertir en
capital tangible (fisico) e intangible (investigacién y desarrollo, y perso-
nas). Un mayor crecimiento agregado de la PTF también puede atribuir-
se a unaredistribucion del capital y el trabajo hacia las empresas que los
utilizan un poco mas productivamente (eficiencia distributiva). Esto se lo-
gracuandolosrecursos vande los negocios menos productivos hacia los
mas productivos, y también mediante la aperturay el cierre de empresas.

MECANISMOS DEL CRECIMIENTO AGREGADO
DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL
DE LOS FACTORES

Crecimiento agregado de la productividad total
de los factores

Dentro del crecimiento Asignacion de
de la productividad recursos a través
de la empresa de empresas

Innovacion l Adopcion

Capital humano, capital

fisico y capital intangible
(investigacion y desarrollo)

Fuente: recoleccién del personal del FMI.

Productividad mundial B 11



El menor crecimiento de la productividad mun-
dial ocasionado por la crisis financiera internacio-
nal y las fuerzas seculares ha ocurrido mediante
los siguientes mecanismos:

Legados de las crisis financieras internacio-
nales. Talcomo enlas anteriores recesiones
y crisis financieras graves, la alteracion de
los mercados financieros, la incertidumbre
respecto a las politicas y la poca inversion
después de la crisis financiera internacional
tuvieron implicaciones visibles para el cre-
cimiento de la productividad y afectaron las
ganancias en productividad dentro de las
compainias (al lentificar lainversion enintangi-
blesyeninnovacionesincorporadas enelca-
pital) y la asignacion de recursos entre ellas.

Factores determinantes seculares. Los efec-
tos menguantes de larevoluciondelas TIC, el
envejecimiento de la poblacidn y otras fuer-
zas demograficas, y el decreciente comer-
ciointernacional —algunos evidentesyaenla
antesala de la crisis financiera mundial—han
ejercidounaconstante presion alabajasobre
la PTF mundial. En las economias emergen-
tes y en desarrollo, los efectos menguantes
de las reformas estructurales previas y de la
transformacion estructural también han sido
un factor en juego.®

Estas fuerzas han afectado el crecimiento de
la PTF al disuadir a las companias de adoptar tec-
nologias oinnovar, o almenoscabar la asignacion
6ptima de recursos entre ellas. En algunos casos,
conelandlisis en esta nota se detectd cual de estos
canales ha tenido un efecto, por ejemplo, al estu-
diar el papel de los estados de resultados financie-
ros insatisfactorios y del acceso limitado al crédito.
Enotros casos, lanota sélo proporciona evidencia

6 En trabajos anteriores del FMI destaco la influencia decre-

ciente de la transformacion estructural en las economias
avanzadas lo que es reflejo de la reasignacion secular de
recursos hacia sectores de servicios de crecimiento lento
(Dabla-Norris et al., 2015). Este mecanismo no se analiza en
esta nota.
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de efecto directo del factor determinante que nos
interesa sobre el crecimiento de la PTF, pero no se
investiga el mecanismo de transmision preciso (por
ejemplo, al analizar el efecto del envejecimiento).
A continuacion, abordamos la contribucion de los
legados de la crisis financiera internacional y de
las fuerzas seculares mencionadas antes.

31LEGADOS DE LA CRISIS FINANCIERA
INTERNACIONAL

3.1.1 Los efectos perdurables de las recesiones
profundas

Adiferenciade las desaceleraciones normales que
registra el crecimiento, las recesiones profundas
(asociadas con frecuencia, aunque no siempre,
a las crisis financieras) han mostrado que entra-
flan pérdidas de producto cuantiosasy persisten-
tes (Cerray Saxena, 2008; y Blanchard, Cerutti
y Summers, 2015). El nuevo analisis empirico de
anteriores episodios de recesiones profundas en
las economias avanzadas (cuyas contracciones
iniciales promedio son equiparables a las obser-
vadas durante la crisis financiera internacional)
muestra que tales pérdidas de producto reflejan no
s6lo caidas persistentes en el empleo (la llamada
histéresis del empleo) y lainversion, sino también
grandes pérdidas prolongadas de la PTF (grafica 6
y anexo 1). Este efecto se mantiene incluso cuando
se ajusta por el uso de factores. Por otro lado, un
desglose por sectores indica que estas pérdidas
agregadasdelaPTF se debentanto a pérdidas de
productividad dentro de las empresas comoauna
reasignacion de recursos entre industrias (es decir,
contracciones desproporcionadamente mas ele-
vadas en los sectores de alta productividad).” El

7 Aunque la reasignacion intrasectorial y la innovacion en las

empresas por lo general explican el grueso de las ganan-
cias agregadas de productividad (Denis et al., 2014; Dabla-
Norris et al., 2013a), el nuevo analisis presentado aqui su-
giere que la reasignacion intersectorial pudiera desempeniar
un papel importante durante las recesiones profundas. Esto
ultimo tiene relacion con una contraccidon desproporcionada
de las manufacturas, las ventas mayoristas y minoristas y
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EFECTOS DURADEROS DE LAS RECESIONES PROFUNDAS SOBRE LA PRODUCTIVIDAD
TOTAL DE LOS FACTORES
En porcentajes

PANEL B. DESCOMPOSICION DE LA RESPUESTA DE LA PTF AJUSTADA
POR CICLO A LAS RECESIONES PROFUNDAS

PANEL A. PRODUCTO DURANTE LAS RECESIONES PROFUNDAS

Hmm Efecto dentro (episodios pasados) Efecto entre (episodios pasados)

= PTF total (episodios pasados) === Crisis financiera mundial

Notas: los afos después del choque estan en el eje x, t=0 es el afo del choque. PTF indica productividad total de los factores. El
efecto de los episodios pasados se estiman usando el método de proyecciones locales (Jorda 2005), que considera el crecimiento
pasado, las recesiones rezagadas y las tendencias especificas de pais, e incluye la correccion del sesgo sugerida por Teulings y
Zubanov (2014). Para la crisis financiera mundial, se presentan las tendencias previas a la crisis del producto y de la desviacién
promedio de la productividad total de los factores sin ajuste. Las lineas punteadas denotan intervalos de confianza al 90%. La
descomposicion de la pTF se base en McMillan y Rodrik (2011). El efecto dentro se refiere a la contribucion del crecimiento de la
productividad por sectores al crecimiento de la productividad agregada. El efecto entre se refiere a la contribucién de la reasigancion
de los recursos entre sectores. Ver detalles adicionales en el anexo 1.

Fuentes: Penn World Table, version 9.0; datos de KLEMS-Union Europea y KLEMS-mundial; Blanchard, Cerutti, y Summers (2015); y

célculos del personal del FMI.

efecto de lareasignacion negativa (entre industrias)
es escaso durante las recesiones ordinarias (ver
elanexo 1) y alinicio de las recesiones profundas.
Pero en este ultimo caso, el componente (entre in-
dustrias) tiende a incrementarse con el tiempo, lo
que posiblemente refleja una mayor alteracion del
mercado. En consonancia con esta evidencia, y a
pesar del extraordinario estimulo presupuestario
y monetario desplegado porlas principales econo-
mias avanzadas, la crisis financiera internacional

el transporte, en favor de los sectores de servicios (como la
administracion publica, la defensa, la educacion, la salud y el
trabajo social, el entretenimiento y la recreacion, entre otros).

siguio un patron muy parecido en sus secuelas, y
los efectos dentro de las empresas y entre indus-
trias redujeronla PTF agregada. Estas disminucio-
nes en la PTF relacionadas con la crisis parecen
reflejar varios factores, incluido el efecto del en-
durecimiento de las condiciones crediticias para
las compafias con balances vulnerables, la poca
inversidn, una mayor asignacion erronea de recur-
sos entre sectoresy, entérminos mas generales, el
efecto de unamayorincertidumbre econémicay po-
litica. Todo esto se analiza a detalle mas adelante.

3.1.2 Contraccion del crédito y vulnerabilidad
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del balance general

La contraccion del crédito se intensificd después
de la quiebra de Lehman Brothers en septiembre
de 2008y, a pesar del extraordinario estimulo mo-
netario proporcionado después de este aconte-
cimiento, el acceso al crédito siguié siendo muy
limitado para muchas pequefas y medianas em-
presas, sobre todo en los paises mas afectados
por la crisis de la zona del euro. Esto se refleja en
parte en que siguen sin resolverse los problemas
de activos fijos antiguos y de insuficiencia de ca-
pital de la banca. El analisis empirico basado en
un conjunto de datos grande de empresas de eco-
nomias avanzadas (anexo 2) indica que el creci-
miento de la PTF disminuyd mas en las empresas
con balances débiles antes de la crisis financiera
internacional que en aquellas con balances mas
fuertes (grafica 7).8° Dos causas diferenciadas
de vulnerabilidad empresarial al parecer tuvieron
que ver: el apalancamiento (sobreendeudamien-
to) y, mayormente, el riesgo de refinanciamiento
de deuda (financiamiento a corto plazo). Ni uno ni
otro al parecer han afectado la PTF después de la
recesion (mas suave) de principios de este siglo,
lo que sugiere que la crisis financiera internacional
fue diferente. Asimismo, dado que los incrementos
enlaPTF deambos grupos de empresas fueron si-
milares, en promedio, antes de la crisis (de 2002 a
2007), el desempeno inferior poscrisis de las em-
presas mas vulnerables seguramente fue un factor
determinante de la desaceleracion de la producti-
vidad agregada, mas que el reflejo de un efecto de
expulsion de las compahias menos productivas.

3.1.3 Condiciones crediticias e inversion en

De igual modo, las companias cuyas ganancias fueron mas
bajas en relacion con su pago de intereses experimentaron
una desaceleracion mas marcada de la productividad. Ver
detalles en Duval et al. (en prensa).

El alto y bajo apalancamiento se define como correspon-
dientes al 75° y 25° percentiles de la distribucién del apalan-
camiento de empresas entre todos los paises y companias
durante el periodo de muestreo.
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activos intangibles

Una caracteristica importante que distingue a la
crisis financiera internacional de las recesiones
previas fue larestriccion pronunciada del crédito, a
pesar de la politica monetaria extraordinariamente
laxa, después de la quiebra de Lehman Brothers
y, posteriormente, durante la crisis de la zona del
euro. La evidencia indica que la combinacién de
balances generales vulnerables y una gran con-
traccion del crédito repercutio visiblemente en la
PTF. De hecho, el efecto comentado arriba (las em-
presas con un balance mas débil experimentaron
una mayor disminucion de la PTF después de la
crisis financiera internacional) fue particularmen-
te marcado en los paises cuya banca resultd mas
afectada por la turbulencia financiera mundial.
En promedio entre paises, la disminucién poste-
rior a la crisis en el crecimiento anual de la PTF en
las economias avanzadas fue aproximadamente
1.01 puntos porcentuales mas elevada en las em-
presas muy apalancadas que en las poco apalan-
cadas, mientras que la diferencia fue de mas de
1.31 puntos porcentuales en los paises donde los
diferenciales del titulo de canje de riesgo de in-
cumplimiento de crédito bancario se ensancha-
ron mas (grafica 8, conjunto de datos A). Un canal
mediante el cual la crisis financiera internacional
pudiera haber debilitado de manera persisten-
te el crecimiento de la PTF es la menor inversion
en capital intangible, como la ID, en las empresas
vulnerables. Aghion et al. (2012) muestran que
cuando las empresas encaran restricciones cre-
diticias después de virajes muy desfavorables, el
gasto en ID se vuelve prociclico y menoscaba el
crecimiento futuro de la productividad. La eviden-
cia analizada aqui posterior a la crisis financiera
internacional concuerda con este resultado.'® Se
encontré que las empresas con balances méas dé-
biles han reducido su tasa de inversion en activos
intangibles, medida en proporcion del valor total
agregado, 0.5 puntos porcentuales mas que sus

10 Ver también el trabajo relacionado de Garcia-Macia (2015) y
de Ridder (2016).



TRAYECTORIA DEL NIVEL DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES PARA EMPRESAS
CON VULNERABILIDADES DEL BALANCE ANTES DE LA CRISIS DIFERENTES
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Notas: apalancamiento alto/bajo y riesgo de refinanciamiento alto/bajo corresponden a los percentiles 75 y 25 de la distribucién
entre empresas y entre paises del apalancamiento y el riesgo de refinanciamiento en la muestra. El riesgo de refinanciamiento se
midié como la deuda con plazo menor de un afio en 2007, como porcentaje de las ventas totales. El apalancamiento se midié como
la deuda total a activos totales. Detalles adicionales en el apéndice 2, y en Duval, Hong y Timmer (por publicar).

Fuente: Duval, Hong y Timmer (por publicar).

contrapartes menos vulnerables (grafica 8, panel
de datos B). Esta diferenciaaumenta a 0.81 puntos
porcentuales enlos paises donde las condiciones
del crédito se volvieron mas restrictivas. En com-
paracion con el apalancamiento elevado, el riesgo
de refinanciamiento ex ante parece haber condu-
cido a una caida incluso mas marcada en el creci-
miento de la PTF; la subita escasez de liquidezyla
dificultad asociada afinanciar el capital de trabajo
pudieran haber orillado alas empresas agobiadas
a realizar ventas apresuradas de activos, despe-
dirempleadosy recortarlainversionintangible, lo
que acarre6 efectos adversos persistentes en la
productividad.

"las compafias emproblemadas pudieran haber cerrado de
manera simultanea. Debido a la calidad mas bien mala de
los datos sobre estos cierres que puede obtenerse de Orbis,

3.1.4 Mala asignacion del capital
entre companias

Lacrisis financieray el auge del crédito que la an-
tecedid tal vez no sélo socavaron el crecimiento
de la PTF dentro de las empresas, sino también la
eficiencia de la asignacién del capital entre ellas,
lo que debilitd incluso mas el crecimiento de la pro-
ductividad agregada. La asignacién deficiente del
capital y el trabajo puede medirse como la disper-
sién de su producto marginal del capital entre las
empresas pertenecientes a cada sector en cada
pais avanzado, conforme al marco de trabajo pro-
puesto por Hsieh y Klenow (2009). En promedio,
entre los sectores empresariales enlas economias
avanzadas, la asignacion deficiente medida del

el andlisis se concentra Unicamente en las companias so-
brevivientes.
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Efecto estimado de las vulnerabilidades del balance y de las condiciones de crédito
sobre el crecimiento de la productividad total de los factores y la inversion en intangibles después de la crisis
Diferencia de las tasas de crecimiento de la PTF promedio entre 2002-2007 y 2008-2013, en porcentajes

PANEL A. DESACELERACION DEL CRECIMIENTO
DE LA PTF DESPUES DE LA CRISIS

PANEL B. VARIACION EN LA INVERSION EN INTANGIBLES
DESPUES DE LA CRISIS
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de refinanciamiento

Alto contra bajo
apalancamiento

Alto contra bajo riesgo
de refinanciamiento

0.0
0.1
0.2
0.3
0.4
0.5
0.6
0.7
0.8
0.9 -

mmm En el pais de mediana === En el pais donde las condiciones se deterioran mas

Notas: apalancamiento alto/bajo y riesgo de refinanciamiento alto/bajo corresponden a los percentiles 75 y 25 de la distribucion y
entre empresas y entre paises del apalancamiento y el riesgo de refinanciamiento en la muestra. El pais ilustrativo donde se deterio-
raron mas las condiciones de crédito corresponde al percentil 75 de la distribucidn entre paises de las variaciones en los diferencia-
les promedio de los swaps de incumplimiento de crédito bancario entre el primer y el segundo semestres de 2008. Las estimaciones
se obtuvieron de las regresiones por empresas de las variaciones en el crecimiento promedio de la pTF entre los periodos anterior y
posterior a la crisis sobre el apalancamiento y el riesgo de refinanciamiento por empresas, asi como sus interacciones con las
variaciones por pais en las condiciones crediticias, medidas como los diferenciales promedio de los swaps de incumplimiento de
crédito bancario entre el primer y el segundo semestres de 2008, que considera varias caracteristicas de las empresas y por efectos
fijos por pais-sector. Detalles adicionales en el apéndice 2, y en Duval, Hong y Timmer (por publicar).

Fuente: Duval, Hong y Timmer (por publicar).

capital parece haber aumentado antes y después
delacrisisfinancierainternacional (grafica 9). Esto,
junto conunamalaasignacién estable del trabajo,
apunta aun mayorincremento en las fricciones en
el capital que en el trabajo.' La mala asignacion
creciente durante el auge financiero que antecedio
a la crisis financiera internacional es congruente
con los resultados para el sector manufacturero

12 En consonancia con los resultados de Gopinath et al. (2015),
la estabilidad de la asignacion deficiente del trabajo indica
que, condicionada a la asignacion observada del capital, el
trabajo se distriuyé con tanta eficiencia como lo hizo histori-
camente.
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espafolen Gopinath etal. (2015), quienes vinculan
la creciente mala asignacion del capital en Europa
meridional al marcado incremento en las entradas
de capital mal intermediadas después del naci-
miento del euro (ver también Reis, 2013; Borio et
al., 2016; y Dias, Marquez y Richmond, 2016). La
crisis financiera internacional tal vez empeord¢ la
asignacion del capital al impedir el crecimiento de
las empresas en aprietos financieros en compa-
racion con sus contrapartes menos limitadas. De
hecho, ladivergenciaen las trayectorias de la PTF
entre ambostipos de empresas, mostradaenlagra-
fica 7, estuvo acompafnada de unabrechacreciente
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ECONOMIAS AVANZADAS: CRECIENTE ASIGNACION INEFICIENTE DEL CAPITAL
Desviacion estandar del rendimiento del factor mediana a través de paises e industrias

PANEL A. ASIGNACION INEFICIENTE DEL CAPITAL
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Notas: el célculo de los rendimientos marginales del capital y del trabajo y su dispersion sigue el enfoque propuesto por Hsieh
y Klenow (2009). Detalles adicionales en Duval, Hong y Timmer (por publicar).

Fuente: Duval, Hong y Timmer (por publicar).

en su producto de renta marginal del capital, dado
que los factores de produccion se ajustarony rea-
signaron entre compaifias con mucha lentitud. Es
posible que esta reasignacion se lentificara mas
porque los bancos tal vez reciclaron los créditos
otorgados a las empresas mas débiles para pos-
tergar el reconocimiento de los préstamos inco-
brables y la necesidad de recaudar capital, sobre
todo en Europa continental, donde las soluciones
a los problemas de la banca han demorado mas
que en otras economias avanzadas, como la es-
tadounidense. De manera conjunta, estas fuerzas
pudieran haberfomentado el surgimiento de algu-
nas empresas zombi y, asi, agudizado la asigna-
cion deficiente del capital.'®

13 Adalet McGowan et al. (2017) efectivamente documentan un

incremento de las empresas zombi en el periodo posterior
a la crisis financiera internacional y encuentran un efecto
adverso sobre el crecimiento de las empresas saludables.
Sin embargo, no encuentran que el efecto implicito sobre la
PTF sea considerable. Suponiendo que todas las empresas
débiles sean zombis y reduciendo su participacion al minimo

3.1.5 Lainteraccion de la poca inversion
en capital fisico con la productividad

La inversion fija privada se desplomo en las eco-
nomias avanzadas después de la crisis financiera
internacional, y se debilité mas gradualmente en
las economias de mercado emergentes y en los
paises de ingresos bajos, en gran medida debido
ala débil demanda agregada (FMI, 2015a)." Este
descenso posiblemente contribuy6 al crecimien-
to contenido de la productividad laboral, no sélo al
debilitarla contribucién de la profundizacion del ca-
pital sino al afectar el propio crecimiento de la PTF
mediante una adopcién mas lenta de las nuevas

observado en cada sector, la ganancia puntual en el grado
de PTF seria de aproximadamente un 0.6% en promedio en
una muestra de economias casi totalmente europeas.

4 Al volver a ejecutar el andlisis del conjunto de datos B de
la grafica 8 para inversién en capital fisico mas que en ac-
tivos intangibles, también se descubre cierto papel (aunque
apenas significativo estadisticamente) de la interaccion de
condiciones crediticias mas restrictivas y de balances gene-
rales débiles en la desaceleracion de la inversion.
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tecnologias incorporadas en el capital.’ De he-
cho, segun nuevas estimaciones empiricas de este
efecto por pais, conbase endatos de 112 paises de
197022014 (ver anexo 3), lainversién decreciente
pudierahaberocasionado unareduccionanualde
casi 0.2 puntos porcentuales en el crecimiento de
laPTF enlas economias avanzadas en la poscrisis
(grafica 10). A suvez, la probabilidad de poco cre-
cimiento de la PTF pudiera haber retroalimentado
la debilidad de la demanda y la inversion.'® En las
economias de mercado emergentes, este efecto
presumiblemente ocurrié de manera mas gradual
al seguir un debilitamiento menos brusco en el rit-
mo de acumulacion del capital. En el caso de las
economias en desarrollo y las exportadoras de
productos basicos, las grandes fluctuaciones en
los precios de los productos basicos también han
sido un factor clave en la mengua de la inversion
(recuadro 2; ver FMI, 2015ay 2015c).

3.1.6 Incertidumbre prolongada

Laincertidumbre elevada respecto ala economia
y las politicas después de la crisis financierainter-
nacional parece, en términos generales, haberin-
fluidoenormemente enlacaidadelainversionyla
productividad. Sibien casitodaslas medidas con-
vencionales de laincertidumbre del mercado, como
la volatilidad de la bolsa de valores, han regresa-
do a sus niveles anteriores a la crisis financiera
internacional tras haber repuntado temporalmen-
te durante esta, los indicadores de incertidumbre
econdmica asociada a las politicas (Baker, Bloom
y Davis, 2016) se han mantenido elevados en las

15 | os nuevos bienes de equipo permiten que ciertas innova-
ciones se abran camino a la produccién real (Solow, 1959).
Por ejemplo, a finales de los afios noventa y principios de
los dos mil, los cambios tecnoldgicos como el uso de inter-
net fueron incorporados en nuevas computadoras cada vez
mas poderosas. La inversién nueva también pudiera facilitar
las innovaciones organizativas que acrecientan la PTF. Por
ejemplo, la fabricacion justo a tiempo y el manejo de cadenas
de suministro surgieron durante los anos ochenta-noventa
gracias a los nuevos equipos y programas informaticos. Ver
un analisis mas profundo en Wolff (1991) y en Greenwood,
Hercowitz y Krusell (1997).

16 Ver Blanchard, Lorenzoni y LHuillier (2017).
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principales economias sistémicas, como la zona
de euro o Japdn y, mas recientemente, Estados
Unidos (gréfica 11). Una mayorincertidumbre orilla
a las compafias a esperar y ver qué pasa, lo que
desaceleralaexpansion de las empresas mas pro-
ductivas a expensas de las menos productivas, y
las lleva a reducir la inversién y la destinan a pro-
yectos de mas corto plazo, menor riesgo y menor
rendimiento (Bloom et al., 2014).

Los trabajos recientes del FMI (Choi et al., 2016)
para un conjunto de datos de 25 sectoresy 18 pai-
ses entre 1985y 2010 encuentran que una mayor
incertidumbre respecto a la economia y las poli-
ticas ha tenido un efecto mucho mas adverso so-
bre la productividad de los sectores que encaran
mayores limitantes crediticias, pues dependen
mas del financiamiento externo para sus gastos
de capital.'”” Un analisis empirico adicional a par-
tir de Choi et al. (2016) apunta a un cambio en la
composicién de lainversion como un canal posible
mediante el cual una mayor incertidumbre pudie-
ra haber afectado la productividad. De hecho, se
ha encontrado que una mayor incertidumbre re-
duce la proporcidnde las TIC en el capital total en
los sectores mas dependientes del financiamiento
externo.'® Seguin supuestos conservadores (por
ejemplo, que soélo los sectores financieramente
dependientes han resultado afectados por el in-
cremento en laincertidumbre asociada alas politi-
cas), dichas estimaciones implican que una mayor
incertidumbre politica contribuye a la desacelera-
cién de la PTF entre el periodo anterior a la crisis
y 2012-2014 con alrededor de un 0.2% al afo, en
promedio, para Europa, un 0.1% para Japon y un
0.07% para Estados Unidos."®

17Choques macroecondmicos como serian una mayor incer-

tidmbre orillan a las empresas que disponen de poco crédito
a priorizar los proyectos de inversion que contribuyen rapida-
mente a la produccion y la liquidez, aunque no produzcan el
maximo rendimiento (Aghion et al., 2010; Aghion, Hemous y
Kharroubi, 2014).

18 Este andlisis no se presenta en el apéndice técnico, pero se
proporciona previa solicitud.

19 Ver también Arbatli et al. (en prensa) para explorar el efecto
de la incertidumbre sobre la inversidon en Japon.



INVERSION Y SU EFECTO SOBRE LA INNOVACION TECNOLOGICA INCURRIDA EN EL CAPITAL

PANEL A. FORMACION DE CAPITAL FIJO BRUTO, 2000-2014
PARTICIPACION DEL ACERVO DE CAPITAL FIJO
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PANEL B. CONTRIBUCION ESTIMADA DE LA ACUMULACION
DE CAPITAL AL CRECIMIENTO DE LA PTF'

EN PORCENTAJES
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Nota: EA indica economias avanzadas; EME, economias emergentes de mercado; PTF, productividad total de los factores; y CFM,
crisis financiera mundial. Se presenta el promedio ponderado usando el PIB PPA de las 20 economias mas grandes en cada grupo
de ingreso. ' Contribucién estimada de la acumulacién del capital a la variacién del crecimiento de la PTF entre los periodos estable-
cidos. Se presentan los intervalos de confianza al 90%. Ver detalles en el apéndice 2.

Fuentes: Penn World Table, version 9.0; FMI, Perspectivas de la economia mundial; y estimaciones del personal del FMI.
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CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD EN LOS PAISES
EXPORTADORES DE PRODUCTOS BASICOS

Patrick Blagrave

Desde lacrisis financiera internacional, el cre-
cimiento de la productividad enlas economias
de mercado emergentesy, sobre todo, en las
exportadoras de productos basicos, se hades-
acelerado de manera notable. ;Puede esto
atribuirse en parte a la caida en los precios
de las materias primas después de la crisis o,
mas bien, estan interviniendo otros factores?
La teoria econdmica sugiere que el proceso
del crecimiento de la productividad en los sec-
tores extractivos de productos basicos pu-
diera ser muy diferente del de otros sectores
y que los factores estructurales y ciclicos pu-
dieran influir.

Factores determinantes estructurales. Los
primeros depdsitos de productos basicos en
explotarse son, generalmente, los de mayor
calidad, seguidos de los de calidad mas baja,
sobre todo en la mineria. Con el tiempo, la
extraccion resulta mas dificil y los productos
basicos obtenidos son de menor calidad, por
lo que son necesarios mas insumos para ex-
traerla misma cantidad de producto (volumen)
y, en consecuencia, la productividad total de
los factores (PTF) disminuye (Aguirregabiriay
Luengo, 2015; Parham, 2012). Este fendme-
no especifico de la mineria tenderia a ejercer
presion a la baja sobre el crecimiento de la
PTF agregada en los paises productores de
productos basicos.

Cambios en el ciclo. El alto precio de los pro-
ductos basicos puede afectarla PTF de mane-
ras contradictorias. Los precios altos pueden
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inducir una mayorinversion de capital para ex-
traer mas cantidad del producto (o mas rapi-
damente) con el fin de aprovechar los precios
elevados. Este proceso tarda en concluir, lo
que implica que el capital no se utiliza deltodo
durante lafase deinversioninicial y, por ende,
el crecimiento (medido) de la productividad dis-
minuye (Parham, 2012). Los precios mas altos
de los productos basicos también pueden in-
ducir la inversién de capital en minas nuevas
menos productivas, al volverse rentables con
el alza de precios, lo que también presiona la
PTFalabaja. Almismotiempo, elingreso mas
elevado asociado alaumento del precio de los
productos béasicos pudiera contribuira aligerar
las limitantes presupuestarias y crediticias, lo
que facilitalainversién en tecnologiay capital
humano, que potencialmente impulsa el cre-
cimiento de la PTF en el mediano plazo. Por
ultimo, en el caso de los exportadores de pe-
tréleo, laproduccién puede estar determinada
por factores no técnicos, como las cuotas de
produccién, asi que un cambio en la produc-
cion pudiera atribuirse a una variacion en la
productividad medida en tales paises.

La evidencia empirica es congruente con
una caida secular en el crecimiento de la PTF
enlamineria: un desglose sectorial de 11 eco-
nomias avanzadas indica que el crecimiento de
la PTF enlamineria hasido aproximadamente
la mitad del de otros sectores durante 1990-
2007 (grafica 2.1). Asimismo, Blagrave y San-
toro (2016) muestran que el crecimiento de la



PTF enla mineria se ha mantenido negati-

vo en Chile durante los Ultimos 10 afios o mas.
Blagrave y Santoro (2016), con base en la
evidenciadefuerzasciclicas en el sector mine-
rode Chile, encontraron que durante el recien-
te auge en el precio del cobre, laacumulacion
de capital en la mineria remonto entre 2005y
2012, pero sin variaciones significativas en la
produccién minera, con lo que el crecimiento
delaPTFdisminuyd. Ensu analisis mas amplio
delaeconomia, Aslam etal. (2016) proporcio-
nan pruebas de que el crecimientodelaPTFen
los paises exportadores de productos basicos

CRECIMIENTO DE LA PTF PROMEDIO POR SECTOR,
1990-2007°
Promedio anual, en porcentajes

Mineria

Economia completa

03

Las fuerzas
determinantes

tiende a moverse en conjunto con el pre-
ciode los productos basicos. Estotambién es
evidente cuando comparamos el crecimiento
dela PTF antesy despuésdelacrisis financie-
ra internacional, en los paises exportadores
de productos basicos y en otras economias,
sobre todo entre las economias de mercado
emergentes (grafica 2.2). En general, la evi-
dencia sugiere que la dinamica de los precios
de los productos basicos en los ultimos afos
pudiera haber determinado la disminucion re-
ciente de la PTF.

DESACELERACION DE LA PTF DE ANTES
A DESPUES DE LA CFM'
Promedio ponderado por el piB, en porcentajes

Economias avanzadas Economias emergentes

de mercado
mmm Exportadores de metales

mm Exportadores de petréleo
Otros

2 Promedio de una muestra de 11 economias avanzadas (para las cuales estan disponibles los datos de PTF por sector).
' Crecimiento de la PTF agregada promedio de 2008-2015 contra 1990-2007.

Fuentes: datos de kKLEMs-Unién Europea y KLEMs-mundial; Penn World Table, versién 9.0; Fmi, Perspectivas de la econo-

mia mundial; y célculos del personal del Fmi.
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INCERTIDUMBRE ECONOMICA RELACIONADA CON LA POLITICAY EL EFECTO ESTIMADO
SOBRE EL CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES

Panel A. Incertidumbre de la politica econémica
Indice, los rombos café en el eje derecho
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» Europa m Japén

# Ultimos datos disponibles, a nov. de 2016 (eje derecho)

Nota: indice para cada pais o regién normalizado a un prome-
dio de 100 correspondiente a diferentes periodos: Estados
Unidos de enero de 1985 a diciembre de 2009; Europa de
enero de 1985 a diciembre de 2010; China de enero de 1995 a
diciembre de 2011; Japén de junio de 1988 a diciembre de
2013. " Los datos inician en 1995.

Fuentes: Baker, Bloom, y Davis (2016); calculos del personal
del FMI.

Panel B. Efecto implicito de la incertidumbre de la politica
sobre el promedio anual del crecimiento de la productividad
total de los factores 2008-2016/2000-2007"

Puntos porcentuales
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Mediana de las
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avanzadas®

Japon Europa?

" El valor de 2016 es un promedio de los datos de enero a
noviembre, excepto para Japon que es el promedio de enero a
abril. 2 Incluye a Alemania, Espafa, Francia, Italia y el Reino
Unido. ® Se incluyeron diez economias avanzadas en la
muestra: Alemania, Canada, Corea, Espafa, Estados Unidos,
Francia, ltalia, Japdn, los Paises Bajos y el Reino Unido.

Fuentes: Baker, Bloom, y Davis (2016); datos de EU KLEMS y
World KLEMS; OCDE vy calculos del personal del FMI.

3.2 FUERZAS DE LARGO PLAZO

Los legados de las crisis han estado lastrando la
productividad desde finales del decenio de los dos
mil. Pero esto ha ocurrido debido a unadisminucién
secularyaen curso antes dela crisis, sobre todo en
las economias avanzadas, motivada en parte porla
dilucién de los efectos de larevoluciondelasTICy
porunainnovacién mas lenta, el envejecimiento de
lapoblaciény lalentificacion del comercio mundial.
Enlas economias emergentesy en desarrollo, los
efectos menguantes de las reformas estructurales
previasy de latransformacién estructural también
pudieran haber ejercido cierta influencia. Dichas
fuerzas se comentan a continuacion.
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3.2.1 Desvanecimiento de las ganancias
derivadas de las TIC y la lentificacion de la
innovacion en la frontera tecnoldgica

La dilucion del auge asociado alas TIC y el cre-
cimiento mas lento de la PTF en la frontera tec-
noldgica han sido factores determinantes de la
desaceleracién de la PTF enlas economias avan-
zadas, incluso antes de lacrisis financierainterna-
cional. De hecho, después de labonanzatemporal
asociadaalarevoluciénde las TIC afinales de los
afios noventa y principios de este siglo, la PTF en
los sectores intensivos en dichas tecnologias se
desacelerd de manera significativa a partir de los
primeros anos de este siglo (gréfica 12, conjunto



CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES EN ECONO,MI'AS AVANZADAS CON
SECTORES INTENSIVOS Y NO INTENSIVOS DE TECNOLOGIAS DE INFORMACIONY DE COMUNICACION

Panel A. Promedio entre los paises
(promedio movil de seis afos, en porcentajes)

Panel B. Frontera de productividad total de los factores
(promedio anual, en porcentajes)

1.8 3
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Nota: TIC indica tecnologias de informacion y de comunicacion. Los percentiles 5 mas alto y mas bajo de la distribucion entre las
industrias de los paises estan excluidos como un tratamiento atipico para el Panel A. La frontera de la productividad total de los
factores en el Panel B esta definida como el promedio de los tres valores mas altos de productividad total de los factores entre los
paises, para cada industria y afo.

Fuentes: Furceri, Celik y Schnucker (2016); Dabla-Norris et al. (2015); datos de EU KLEMS y World KLEMS; y célculos del personal del

FMI.

de datos A). Este proceso también fue evidente en
las TIC (gréfica 12, conjunto de datos B). Al mismo
tiempo, la innovacidn en la frontera tecnolégica
de otros sectores tal vez ya se habia aletargado
desde antes (algo que todavia es objeto de mucho
debate),?° y aunque se ha mantenido mas esta-
ble en ultimas fechas, su ritmo ha estado muy por
debajo del de las TIC. Esto es congruente con el
patron agregado de desaceleracion en la frontera
tecnoldgica descrito en Dabla-Norris et al. (2015).
Para Estados Unidos, que se mantiene como li-
der tecnoldgico en varios sectores —incluidas las
ICT—, la desaceleracion en las TIC refleja en parte
la bien documentada pérdida de dinamismo empre-
sarial, que también se observa en otros sectores,
desde principios de los afios dos mil (Cardarelli y

20 Ver Andrews et al. (2015), asi como Decker et al. (2016).

Lusinyan, 2015; Decker et al., 2016; Haltiwanger,
Hathaway y Miranda, 2014).

3.2.2 Diseminaciones adversas en la
productividad provenientes de una frontera
tecnoldgica aletargada

Aunque sigue investigandose a fondo el gradoreal,
las causasy la persistencia futura de una innova-
cionmaslenta,?' la desaceleracion observadade la

21 Dejando de lado los posibles problemas de medicion que

se comentan en el recuadro 1, algunos articulos recientes
que emplean datos de empresas sugieren que el aumento
de la PTF de hecho podria haberse mantenido constante
dentro de las empresas en la frontera mundial y que la de-
saceleracion de la PTF en el sector refleja basicamente una
difusién mas débil hacia las empresas rezagadas, incluso
en los paises que alojan las empresas en la frontera mun-
dial pertenecientes a un sector particular (ver en particular
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EFECTOS DE CONTAGIO DE UN CHOQUE DE UN 1% DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL
DE LOS FACTORES ESTADOUNIDENSE
En porcentajes

Panel A. Efectos intrasectoriales
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Panel B. Efectos intersectoriales
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Nota: los afos antes del choques en el eje x, t =0 es el afo del choque. Las estimaciones se basan en el método de proyecciones
locales. Las lineas discontinuas sefialan los intervalos de confianza del 90 por ciento.

Fuentes: datos de EU KLEMS y World KLEMS; y célculos del personal del FMI.

PTF en la frontera tecnoldgica ha contagiado a los
sectores de economias avanzadasy, porende, ayu-
daaexplicarladesaceleracién mundialde la PTF.
Nuevos analisis que utilizan tasas de crecimiento
de la PTF ajustadas al ciclo de cada industria de
un grupo de 17 economias avanzadas entre 1970
y 2010 (ver anexo 4) muestran que la diseminacion
de los choques de la PTF en Estados Unidos -y,
en términos mas generales, en la frontera tecno-
I6gica— es significativa, tanto intrasectorialmente
(competencia y aprendizaje en el mismo sector,
por ejemplo) como intersectorialmente (mejor ca-
lidady variedad de insumos disponibles para otros
sectores, porejemplo). Un choque positivo del 1%
en la PTF de un sector promedio estadounidense
conduce a un incremento promedio en la PTF de
aproximadamente un 0.1% en ese mismo sector

Andrews, Criscuolo y Gal, 2015). Algunos argumentan que
la desaceleracion de la innovacion probablemente sera per-
manente (Gordon, 2016), mientras que otros prevén una re-
animacion de la productividad gracias a los avances en la
inteligencia artificial (Brynjolfsson y McAfee, 2014).
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en otras economias, en el mediano plazo (grafica
13, conjunto de datos A).?? Tal choque conduce a
unincremento promediode otro 0.1% enlaPTF en
otrasindustrias de otros paises mediante suusode
insumos importados desde Estados Unidos (gra-
fica 13, conjunto de datos B). En conjunto, los dos
efectos indican que una caidadel 1% enla PTF en
la fronteratecnoldgica en cada sectorreduce laPTF
aproximadamente un 0.2% en promedio en todas
las economias avanzadas en el mediano plazo.
Estas magnitudes son mucho méas elevadas para
los paises con una exposicién relativamente ele-
vada a la frontera tecnoldgica mediante vinculos
comerciales.?3

22 \Vler también los andlisis anteriores en Dabla-Norris et al.
(2015).

23 En el canal de los insumos, por ejemplo, el efecto a mediano
plazo sobre la PTF de un choque de un punto porcentual a la
PTF estadounidense aumenta entre 0.1 (el efecto promedio
en la muestra) y 0.3 en un sector de pais con vinculos relati-
vamente fuertes con Estados Unidos (en el 75° percentil de
la distribucion en todos los sectores del pais de la intensidad



3.2.3 Envejecimiento de la poblacion

Elenvejecimiento de lafuerzalaboral es otra fuerza
secular que parece haber debilitado el crecimien-
to de la productividad desde finales de los afios
noventa en las economias avanzadas y, mas re-
cientemente, en las economias emergentes y en
desarrollo (gréafica 14).2* La productividad de un
trabajador varia a lo largo de su vida laboral, por
razones como la acumulacion de experiencia con
el tiempo, la depreciacién del conocimiento y las
tendencias asociadas a la edad en sus capacida-
desfisicasy mentales. Unafuerzalaboral madura
tendra una mayor experiencia laboral en prome-
dio, lo que afecta positivamente la productividad
(Disney, 1996). Por otro lado, las destrezas de la
fuerza laboral también dependen del cimulo de
conocimientos obtenidos mediante la educacion
formal, antes de ingresar en el mercado laboral,
y en los empleos durante las primeras etapas de
la carrera de cada individuo. Por lo anterior, las
destrezas probablemente alcancen un picoy em-
piecen adisminuir al final de la carrera, con la con-
secuente caidaenlainnovaciény laproductividad
(Aksoy etal., 2015; Dixon, 2003; Feyrer, 2008; Jo-
nes, 2010; Liuy Westelius, de proxima publicacion;

de las importaciones de insumos desde Estados Unidos) y
disminuye a 0.05 en un sector del pais con poco comercio
de insumos con Estados Unidos (25° percentil de la distribu-
cién). Cabe senalar también que un efecto promedio de 0.2
puntos porcentuales de un punto porcentual de choque de la
PTF en la frontera tecnoldgica después de cinco afnos implica
que aproximadamente un 4% de la brecha entre los paises
en la frontera tecnoldgica y los rezagados se cierra mas este
afno. Esto es mas o menos el doble de la velocidad tipica
de resorcion de las brechas del PIB per capita indicados en
las publicaciones sobre crecimiento empirico (como Barro y
Sala-i- Martin, 2004).

24 Aunque resulta dificil separarlo del envejecimiento, la des-
aceleracion generalizada del crecimiento de la poblacion
también pudiera tener un efecto adverso independiente de
la PFT, por ejemplo, al disminuir las necesidades de inver-
sién y lentificar las incorporaciones del avance tecnoldgico
(Greenwood Hercowitz y Krusell, 1997). Otro mecanismo
pudiera ser el elemento disuasivo de incurrir en costos irre-
cuperables de innovacion cuando los mercados crecen mas
lentamente.
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Maestas, Mullen y Powell, 2016).2° A partir de tra-
bajos previos,?® los nuevos analisis exploran la
relacion entre los cambios en la estructura etaria
de lapoblacion econémicamente activay el creci-
miento de la PTF utilizando un nuevo conjunto de
datos compuesto de una seleccién de economias
avanzadas, emergentesy en desarrollo entre 1985
y 2014 (ver anexo 5). Las estimaciones sugieren
que el envejecimiento (es decir, las variaciones en
la estructura etaria) efectivamente puede afectar
el crecimiento de la PTF y, silo demas se mantie-
ne constante, pudiera haber desacelerado las ga-
nancias de PTF, tal vez tanto como 0.2-0.5 puntos
porcentuales al afo, en promedio, en las econo-
mias avanzadas, y aproximadamente un 0.1 punto
porcentual en promedio en las economias emer-
gentesy en desarrollo, de los aflos noventa hasta
entrados los dos mil.

3.2.4 Desaceleracion del comercio mundial

El crecimiento anémico de la productividad mun-
dial ha coincidido con una desaceleracién del co-
mercio internacional. Este apenas le ha seguido
el paso al PIB mundial después de 2012, a diferen-
ciadelos dosdecenios anteriores alacrisis finan-
cierainternacional, cuando crecié dos veces mas
réapido. Aunque la desaceleracion del comercio
es mas que nada el resultado de la débil actividad
econdmica, el languidecimiento de los esfuerzos
de liberacién del comercio y la maduracioén de las

25 Asimismo, una mayor penetracion de las tecnologias de la
informacion pudiera poner en desventaja a los trabajadores
de mas edad (Dixon, 2003). Asimismo, los gerentes mas
jovenes tienden a conducir a las empresas hacia una mayor
innovacion, por ser mas abiertos a la destruccion de produc-
tos (Acemoglu, Akcigitz y Celik, 2014).

26 \er Aiyar, Ebeke y Shao (2016), Feyrer (2007), Jaimovich y

Siu (2009), y Wong (2007) para resultados anteriores sobre
el vinculo entre el envejecimiento y la productividad. Un arti-
culo reciente de Acemoglu y Restrepo (2017) duda del efecto
tedrico y empirico del envejecimiento sobre la productividad
y destaca una adopcion mas rapida de las tecnologias que
ahorran mano de obra en las sociedades que estan envejeci-
endo con rapidez. Mas detalles en el anexo 5.
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ENVEJECIMIENTO DE LA POBLACIONY SU EFECTO
EN LA PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES
En porcentajes

PANEL A. PROPORCION DE PERSONAS MAYORES
(EDADES ENTRE 55 Y 64 ANOS) EN LA PARTICIPACION
DE LA FUERZA DE TRABAJO TOTAL
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14 4 Economias avanzadas .
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67 ™ %77 Economias de mercados
4 emergentes y en desarrollo
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Nota: se presentan las medianas y los rangos entre cuartiles.

Fuentes: estadisticas de la Organizacion Internacional del
Trabajo; y célculos del personal del Fuml.

PANEL B. EFECTO SOBRE EL CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD
TOTAL DE LOS FACTORES DEL CAMBIO EN LA PROPORCION DE
TRABAJADORES EMPLEADOS MAYORES (EDADES ENTRE 55 v 64
ANOS) EN LA FUERZA DE TRABAJO TOTAL, EN LOS ANOS DOS MIL
(PROMEDIO ANUAL, EN PORCENTAJES)

Efectos fijos - variables

Efectos fijos - MCO .
instrumentales

0.3+

0.0 I
-0.3 1

(@)
-0.6
-0.9 1O Economias avanzadas
@ Economias de mercados

_1oJ emergentesy en desarrollo

Nota: las lineas verticales sefalan intervalos de confianza del
90%. Los efectos promedio para cada grupo de ingreso se
basan en cambios observados en la proporcién de trabajado-
res empleados mayores en el crecimiento de la productividad
total de los factores. Ver el apéndice V para mayores detalles.
Fuentes: estadisticas de la Organizacién Internacional del
Trabajo; y calculos del personal del Fumi.
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cadenas de abasto mundiales también contribu-
yeron (FMI, 2016a). Estas fuerzas por el lado de la
oferta pueden tener serias implicaciones para el
crecimiento de la productividad mediante dos ca-
nales amplios: 1) penetracion de lasimportaciones:
una mayor competencia extranjera incrementa la
presion sobre las empresas nacionales para que
produzcan de modo mas eficiente oinnoven, ade-
mas de que los insumos importados aumentan la
variedady calidad de los bienes intermedios a los
que lasempresastienen acceso (por ejemplo, Ro-
mer, 1994); y 2) penetracion de las exportaciones:
la productividad dentro de las empresas puede
mejorar cuando aprenden de otros mercados di-
rectamente (mediante larelacion comprador-ven-
dedor) eindirectamente (mediante la exposicion a
la competencia). Estos canales pueden operaren
las empresas —alinducirlas a adoptar procesos de
produccion mas eficientes, mejorar la calidad de
los productos o realizar inversiones especificas—
y en los sectores, al inducir la reasignacion de re-
cursos hacia compafias mas productivas dentro
de cierto sector (por ejemplo, Criscuolo, Timmis
y Johnstone, 2016). Si todo lo deméas no cambia,
unapenetracion mas lenta de lasimportacionesy
las exportaciones deberia reducir el crecimiento
de la productividad.

3.2.5 Laintegracion de China al comercio
mundial

Hay nuevos andlisis que cuantifican el efecto de los
canales de importaciones y exportaciones en un
conjunto de datos con 18 economias avanzadasy
18 sectores durante mas de un decenio antes de
la crisis financiera internacional (ver anexo 6). El
punto focal son los efectos de una mayor exposi-
cién comercial a China y se emplean técnicas de
variable instrumental para abordar problemas de
medicion y de causalidad inversa, que van desde
el crecimiento hasta la liberalizacién comercial.
Los efectos estimados de la integracion de China
al comercio mundial sobre la PTF en las econo-
mias avanzadas en los decenios de los noventay



los dos mil son considerables y coinciden con los
efectos adversos sobre el empleo interno en sec-
tores con unamayor exposicién a China (ver Ahny
Duval, en prensa). Los resultados implican que la
tendencia a un mayor comercio tan sélo con Chi-
na pudiera haber dado cuenta de tanto como un
10% delincremento general de la PTF en la media
sectorial de las economias avanzadas entre 1995
y 2007. Entérminos méas generales, estos resulta-
dos sugieren que la intensidad del estancamiento
del comercio debido a la integracion mas madura
de China al comercio mundial implicara menos ga-
nancias de productividad hacia adelante, mientras
que las restricciones comerciales directas en las
economias avanzadas significarian unareduccién
en las ganancias al principio considerables.

3.2.6 Acumulacion més lenta de capital humano

Un cuarto factor adverso para el crecimiento de la
productividad ha sido la desaceleracion de la acu-
mulacion de capital humano. Las personas cose-
chan buenos beneficios de la escolaridad enforma
de una mayor productividad y salarios mas altos
(Mincer, 1974), y los beneficios para la sociedad
podrian serincluso mayores (Coheny Soto, 2007;
De la Fuente y Domenech, 2006). Como reflejo de
esto, lamejora secularenloslogros educativos en
las economias avanzadas, emergentesy en desa-
rrollo por igual contribuyé enormemente al creci-
miento de la productividad laboral agregada en los
ultimos decenios. Sin embargo, dicha acumulacion
de capital humano se ha desacelerado enlos gru-
pos de ingreso de esos paises durante el primer
decenio del siglo (Barroy Lee, 2013; Morrissony
Murtin, 2013). Un calculo ilustrativo basado en el
método de Hall y Jones (1999) y en estimaciones
ampliamente aceptadas de los beneficios socia-
les de la educacidn sugieren que unos 0.3 puntos
porcentuales al afio de la productividad laboral de-
creciente en la economia avanzada y emergente
promedio durante el decenio de los dos mil pue-
de atribuirse a una menor acumulacion de capital

CONTRIBUCION DEL CAPITAL HUMANO
AL CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD
DEL TRABAJO PROMEDIO SIMPLE
POR DECENIOS PARA AMBOS GRUPOS
PAISES POR INGRESO, EN PORCENTAJES

Anos ochenta Afos noventa Afios dos mil

mmm Economias avanzadas
[ Economias de mercados emergentes

Nota: los célculos se realizaron siguiendo el enfoque de Hall y
Jones (1999), excepto en cuanto a los rendimientos, que se
usaron decrecientes y no constantes, como lo estimaron
Morrisson y Murtin (2013), y coherente con Psacharopoulos y
Patrinos (2002). El grupo de economias avanzadas incluye a
Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Corea, Dinamar-
ca, Eslovaquia, Eslovenia, Espana, Estados Unidos, Estonia,
Finlandia, Grecia, Irlanda, Islandia, Israel, Italia, Japon, Luxem-
burgo, Nueva Zelandia, Noruega, los Paises Bajos, Portugal, la
Republica Checa, Suecia, Suiza, y el Reino Unido. El grupo de
economias de mercados emergentes incluye a Arabia Saudita,
Argentina, Brasil, Chile, China, Hungria, la India, Indonesia,
México, Polonia, Sudafrica y Turquia.

Fuentes: Murtin y Morrisson (2013); OCDE; y calculos del
personal del FMI.

El crecimiento
anémico de la
productividad mundial

ha coincidido con
una desaceleracion
del comercio
internacional
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DEBILITAMIENTO DE LOS ESFUERZOS DE REFORMA ESTRUCTURAL EN LAS ECONOMIAS
EMERGENTESY EN DESARROLLO
Cambio en el indice anual promedio, promedio mavil a cinco afios

PANEL B. REFORMAS EN EL MERCADO
PANEL A. REFORMAS COMERCIALES PANEL C. REFORMAS FINANCIERAS
DE PRODUCTOS
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— Comercio —— Agricultura — Liberalizacién financiera
—— Restricciones Industria de redes interna
en la cuenta corriente — Apertura de la cuenta

de capital

Nota: el cambio en el indice anual promedio usa datos de indices de reformas de Prati, Onorato, y Papageorgiou (2013). Todos los
indices se reescalaron en un rango de cero a uno, donde los valores mas altos corresponden al grado mas alto de liberalizacion. Los
indices son comparables entre paises y por periodo para cada sector, pero no son directamente comparables entre sectores debido
a que se utilizaron diferentes metodologias para la elaboracién de cada indice.

Fuentes: Prati, Onorato, y Papageorgiou (2013); célculos del personal del FMI.

humano (gréafica 15).2” 28 Parte de esta desaceleracién pudiera poner al descubierto una debilidad me-
dida en el crecimiento de la PTF, dependiendo de como se contabilice el capital humano al calcularla, y
si el capital humano implica externalidades positivas.

27| as estimaciones presentadas aqui suponen beneficios marginales cada vez menores por los logros educativos, siendo los mas
altos (bajos) la educacion primaria (terciaria), como se sefala en Morrisson y Murtin (2013) con base en Psacharopoulos y Patri-
nos (2002). Los articulos recientes proporcionan pruebas nuevas en favor de beneficios que no disminuyen, e incluso que tal vez
aumentan (como en Montenegro y Patrinos, 2014). Con el supuesto conservador de rendimientos constantes, la desaceleracion
del crecimiento del acervo de capital humano entre el decenio de los noventa y el de los dos mil seria de 0.25 aproximadamente
en vez de 0.3 puntos porcentuales para las economias avanzadas, mientras que las estimaciones para las economias de mer-
cado emergentes se mantendrian practicamente sin cambios.

28 Hay gran dispersion entre paises dentro de cada grupo, en el nivel y el cambio de la contribucién del capital humano al creci-
miento de la productividad laboral. Por ejemplo, Estados Unidos disfruté de una acumulacién de capital humano muy estable pero
minima (0.1%-0.2% al afio) durante el decenio de los dos mil, lo que refleja el nivelamiento previo de la ensefianza secundaria
en los afnos setenta y el lento avance en el logro de la educacion terciaria. China, por otro lado, experimenté una desaceleracion
del crecimiento promedio que, no obstante, sigue siendo rapido (aproximadamente 0.9% al afo) durante ese decenio, lo que
refleja mayormente efectos de cohorte (cuando las cohortes mayores, menos educadas, fueron remplazadas por jovenes mas
educados) e incrementos continuos en logros de educacion terciaria entre las nuevas generaciones.
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3.2.7 Desvanecimiento de las iniciativas
de reforma estructural en las economias
emergentes y en desarrollo

El crecimiento de la PTF en las economias emer-
gentesy endesarrollotal vez result6 afectado tam-
bién por la demora en las reformas estructurales.
Durante finales de los aflos ochenta y en los no-
venta, las reformas al sector financiero y real lo-
graron grandes avances en parte como efecto de
la crisis financiera, lo que abrié el camino a un ra-
pido crecimiento de las economias emergentesy
en desarrollo durante el primer decenio del siglo.
De hecho, investigaciones previas han encontrado
un efecto positivo de estas reformas sobrelaPTFy
el crecimiento y que dichos efectos pueden variar
dependiendo deltipo de reformay del clima institu-
cional en general (Christiansen, Schindlery Tres-
sel, 2013; Prati, Onorato y Papageorgiou, 2013). Sin
embargo, con pocas excepciones, los esfuerzos
dereforma se debilitaron en varios frentes durante
eldecenio (grafica 16). Enlas economias avanza-
das, el ritmo de reforma al mercado de productos
también parece haberse aletargado despuésdela
oleadade liberalizacién de las industrias de redes
durante los afios noventa y los primeros de este
siglo, y, al mismo tiempo, los avances producto de
la reforma al mercado laboral han sidoirregulares
(Duval et al., en prensa; FMI, 2016d).

3.2.8 Transformacion estructural

La reasignacion de recursos desde los sectores
poco productivos hacia los mas productivos tam-
bién puede serunapoderosa fuerza determinante
delaproductividad agregada (productividad labo-
ral y PTF), sobre todo en los paises en desarrollo
entransicion de la agricultura alas manufacturas.
El andlisis sectorial del crecimiento de la produc-
tividad laboral para actualizar trabajos previos del
FMI (Dabla-Norris et al., 2013b y 2015) de hecho
indica que la reasignacion de recursos ha sido un
factorfundamental de la productividad en las eco-
nomias emergentes y los paises de ingreso bajo
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en los dos ultimos decenios, en particular antes
de la crisis financiera internacional (gréafica 17).
Sin embargo, segun la evidencia después de la
crisis, aunque limitada a 2008-2011 debido a la
falta de datos mas recientes, los beneficios de la
transformacion estructural han disminuido en los
mercados emergentes y paises de ingreso bajo
porigual, en parte porque algunos, sobre todo los
emergentes, se hanido transformando en econo-
mias de servicios.?% 30

La integracion mas
madura de China al
comercio mundial

implicara menos
ganancias de
productividad

29 China no se incluye en la muestra para este analisis debido

a la falta de datos sobre valor agregado en las manufacturas
al inicio de la muestra.

30 Un descenso en el crecimiento de la productividad laboral

en las manufacturas y los servicios también ha contribuido
enormemente a la desaceleracion de la productividad des-
pués de la crisis financiera internacional en las economias
avanzadas y de mercados emergentes. En los paises de
ingreso bajo, el crecimiento de la productividad laboral ha
repuntado en ambos sectores, con lo que compensa el lastre
de la contribuciéon mas reducida de la transformacion estruc-
tural. Sin embargo, estos patrones deben interpretarse con
reservas debido al enorme peso de la crisis financiera inter-
nacional durante un lapso tan reducido (2008-2011) del que
se disponen datos.
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Grafica 17

TRANSFORMACION ESTRUCTURAL, 1990-2011
Contribucidn al crecimiento de la productividad del trabajo anual, en porcentajes
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Nota: la descomposicion se basa en McMillan y Rodrik (2011). El efecto dentro se refiere a la contribucion del crecimiento de la
productividad del sector al crecimiento de la productividad agregada, ponderada por la proporcion del valor agregado inicial de cada
sector. El cambio estructural se refiere a la contribucion de la reasignacion de recursos intersectoriales, medidos por el cambio en
la proporcién del empleo del sector ponderado por su nivel de productividad relativo al final de cada periodo. Los paises se ponderan
por la paridad del poder de compra del piB al inicio de cada periodo.

Fuentes: Groningen Growth and Development Centre; Banco Mundial, World Development Indicators; base de datos de Cuentas
Nacionales de Naciones Unidas; Penn World Table 9.0; Dabla-Norris et al. (2013); y célculos del personal del FMI.

4. MEDIDAS CORRECTIVAS

s factible que la innovacion se recupere en el futuro (ver la intro-
duccion) pero, mientras tanto, el crecimiento de la productividad
— cstd tendiendo a aletargarse. Garantizar que la productividad siga
desempefnando sufuncion de elevar el nivel de vida requerira de politicas
inmediatas para afrontar los legados de la crisis financiera internacional,
asi como una aplicacion gradual de politicas estructurales para solucio-
nar las causas seculares de un crecimiento mas lento de la PTF.
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4.1 MEDIDAS CORRECTIVAS A CORTO PLAZO

4.1.1 Aumento de la demanda, principalmente
la inversion privada primaria, donde contintie
demasiado débil

Respaldar la demanda no sélo ayudaria a cerrar
las brechas de producto, sino que, siva orientada
a fortalecer la inversién, también apuntalaria una
profundizacion del capital y una mayor adopcién
de tecnologias incorporadas al nuevo capital fisi-
co. Esto ayudaria a revertir el circulo vicioso entre
la poca inversion y la productividad. Algunos tra-
bajos recientes del FMI exponen las opciones de
politicas para elevar la demanda cuando no hay
mucho margen de maniobra paralas politicas ma-
croecondémicas, como sucede ahora en muchas
economias avanzadas. En dichas circunstancias,
resulta crucial explotar todas las sinergias entre
las politicas monetarias, fiscales y estructurales
(Gaspar et al., 2016).

4.1.2 Gasto eficiente en infraestructura

En los ultimos 20 afios, el acervo de capital publi-
co haido disminuyendo en relacién con el PIB en
muchas economias avanzadas, emergentes y en
desarrollo (grafica 18, conjunto de datos A). En los
paises con costos muy bajos de endeudamiento a
largo plazo y, en muchos casos, grandes necesi-
dades de infraestructura, los beneficios sociales
de proyectos de inversién publica elegidos con cui-
dado (incluidos los de mantenimiento de lainfraes-
tructura) probablemente seran elevados (ver FMI,
2016b). Un incremento del gasto publico eficiente
eninfraestructura aumentaria la productividad la-
boral directamente mediante mayor capital parain-
fraestructuray, posiblemente, también una mayor
PTF, al volver mas productivo el capital privado (las
llamadas externalidades de diseminacion). Como
ejemplo al caso, el conjunto de datos de la gréfica
18 estima el efecto dinamico sobre la productivi-
dad laboral de unincremento en la inversién publi-
caequivalente aun punto porcentual del PIBenun
conjunto de datos de 17 economias avanzadas de

1985a2013. Conbase enel FMI (2014), los choques
del gasto eninfraestructura se computan como el
errorde prondstico delainversion publicaenrela-
cioncon el PIB, utilizando las previsiones del OECD
Economic Outlook.®' En promedio, la productivi-
dadlaboralaumenta un 0.5% en el mediano plazo,
aunque basicamente mediante un uso masinten-
sivo del capital fisico. Garantizar el gasto eficien-
te puede producir efectos mas palpables que este
promedio historico. EI FMI (2015b) encuentra que
lainversién publica en paises con el gasto publico
mas eficiente tiene el doble de efecto en el creci-
miento que el observado con el menos eficiente.
En contraste, el desarrollo de infraestructura di-
seflada para apuntalar sectores particulares con
una capacidad excedente crénica y creciente pu-
dieraretrasarlos ajustes necesarios alargo plazo
e incrementar el producto sélo en el corto plazo.

4.1.3 Fortalecimiento del balance general

Elbalance general emproblemado seguira restrin-
giendo el acceso al crédito, lainversién en intangi-
blesy el crecimiento de la productividad en algunos
paises. Subsanar rapidamente el balance, sobre
todo en Europa, ayudaria a mejorar la productivi-
dad laboral mediante una mayor profundizacion
del capital y el crecimiento de la PTF, esto ultimo
al facilitar la realizacién de innovaciones incorpo-
radas o complementarias a nuevas emisiones de
capital. Facilitar la restructuracion corporativa,
incluida la eliminacién de impedimentos legales,
y fortalecer la supervision de la banca en ciertos
casos contribuiria a mejorarla asignacion del capi-
tal entre empreas al inducir el cierre de empresas
poco productivas/rentables.

31 Este método identifica los choques exdgenos posibles, cuyo
efecto dinamico después se rastrea usando el método de
proyeccion local descrito en FMI (2014).
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Grafica 18

ACERVO DE CAPITAL PUBLICOY EFECTO DE LA PRODUCTIVIDAD DEL GASTO EN INFRAESTRUCTURA

PANEL B. EFECTO ESTIMADO SOBRE LA PRODUCTIVIDAD
DEL TRABAJO DE UN CHOQUE DE UN PUNTO PORCENTUAL
DEL PIB EN LA INVERSION PUBLICA EN PORCENTAJES

PANEL A. ACERVO DE CAPITAL PUBLICO REAL
PROMEDIO PONDERADO PPA PARA ECONOMIAS AVANZADAS,
PORCENTAJE DEL PIB
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Nota: rpra = paridad de poder adquisitivo. Para el panel B, afios después del choque en el eje de las equis, t =0 es el afo
del choque. La metodologia es la que se emplea en el Panorama de la economia mundial, del Fwmi, de octubre de 2014 para identifi-
car choque de reforma y estimar su efecto dinamico en el producto.

Fuentes: Fui, base de datos de inversion y acervo de capital; calculos del personal del Fui.

4.1.4 Reduccion de la incertidumbre respecto a
la politica econémica

Una mayor certeza respecto a la politica econ6-
mica futura también fomentaria la inversion y su
encauzamiento hacia proyectos mas riesgosos/
rentables, como en Europa, donde la incertidum-
bre respecto a la politica econémica sigue muy
por encima de sus niveles anteriores a la crisis.
De particular importancia es que que se adopte
un marco sélido de dinamicas para guiar las politi-
cas economicas (Gaspar etal.,2016). Enla politica
presupuestaria, los marcos presupuestarios ido-
neos paramanejarlos riesgos delbalance del sec-
tor publico pueden ser particularmente utiles. De
igual modo, una mayor claridad respecto alas po-
sibilidades de politicas regulatorias y comerciales
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reduciria la incertidumbre y favoreceria las deci-
siones de inversién en general.

4.2 MEDIDAS CORRECTIVAS A LARGO PLAZO

4.2.1 Politicas sobre innovacion para impulsar
el avance tecnoldgico

Los avances mas lentos en la frontera tecnoldgi-
ca en algunos sectores dejan ver que tal vez hay
margen para politicas que estimulen mas la ID, el
espiritu empresarial y la transferencia de tecnolo-
gia. Un analisis reciente del FMIindica que, dadas
sus externalidades positivas, el gasto actual en
ID en el mundo sigue siendo menos que el éptimo
poramplio margen (FMI, 2016c). Enlas economias
avanzadas, un nivel de ID socialmente deseable



que dé cuenta de diseminaciones positivas de co-
nocimiento representaria un incremento del 40%
sobre los niveles actuales, lo que a su vez tendria
un fuerte efecto positivo a la larga sobre el PIB de
esos paises. Losincentivosfiscales bien planeados
paralalD, las reformas a las politicas encaminadas
aretirarlos impedimentos legalesy comerciales al
financiamiento con capital de riesgo, y los sélidos
parametros de derechos de propiedad intelectual
queincentiven lainversion eninnovaciény, al mis-
mo tiempo, faciliten la difusién tecnoldgicay lain-
vestigacion subsecuente, son factores todos que
pueden ser fundamentales en este sentido. Los
incentivos parala ID dirigidos a las companias jo-
venes pudieran ser particularmente eficaces en
paises donde estas encararan un acceso restrin-
gido al crédito, como sucede en varios paises de
Europa continental. Enlas economias emergentes
y en desarrollo, la ID también puede favorecer un
incremento de la productividad siempre y cuando
se disponga de una base de capital humano sufi-
cientemente fuerte. En estos paises, la inversién
en educacién e infraestructura puede fortalecerla
capacidad para absorber tecnologias del extran-
jero. La simplificacion del régimen fiscal para las
pequenas empresas facilitaria la constitucion de
empresas y reduciria la informalidad, lo que tam-
bién elevaria la productividad.

4.2.2 Politicas para mitigar los efectos
del envejecimiento

Si las tendencias actuales mantienen su curso,
el envejecimiento de la fuerza laboral mermara el
crecimiento de la productividad en las economias
avanzadas durante los proximos 30 afos (en grado
mas 0 menos similar al observado en los ultimos
30 anos)y afectara cadavez mas alas economias
de mercado emergentes, aunque en grado varia-
ble. Este efecto negativo podria evitarse brindando
una atencién médica mejor y mas costeable a los
trabajadores maduros, quienes se ven afectados
desproporcionadamente por el riesgo de salud,
y actualizando y reentrenando el capital humano

(Aiyar, Ebeke y Shao, 2016). Las politicas sobre tra-
bajadores activos y las reformas a las pensiones
que eliminen los impedimentos para seguir traba-
jando en la edad madura pueden dar a los traba-
jadores entrados en afios los medios e incentivos
para obtener nuevas destrezas.

4.2.3 Politicas de inmigracion

Una mayor fertilidad y, sobre todo, lainmigracion,
pueden mitigar el envejecimiento de lafuerzalabo-
ral. Entre 1990y 2010, los inmigrantes contribuye-
ron con casi el 50% del crecimiento de la poblacion
total econdmicamente activa en muchas econo-
mias avanzadas, y pudieran seguir siendo un con-
trapesoimportante de lafuerzalaboral decreciente
enlas economias avanzadas durante los afios veni-
deros. Tipicamente, losinmigrantes son mas jove-
nes que los oriundos y pueden aportar ganancias
de productividad ala economia anfitriona mediante
otros canales. Los nuevos analisis de los efectos
delainmigracion en el pais anfitrion indican que las
ganancias porinmigracién pueden ser considera-
bles (ver apéndice 7).%2 Se ha descubierto que un
incremento de un punto porcentual en la propor-
cién de inmigrantes en la poblacién adulta eleva
la productividad laboral en la economia anfitriona
un 3% en el largo plazo, mediante un mayor capi-
tal humano y una mejor PTF (gréafica 19).33 Estos
efectos no provienen sélo de los inmigrantes muy
capacitados, quienes aportan aptitudes varia-
das e innovacién a su nuevo pais de residencia.
Al parecer, los inmigrantes poco aptos también
contribuyen, posiblemente al complementar con
sus aptitudes aquellas, mas avanzadas, de los

32 E| andlisis se basa en Jaumotte, Koloskova y Saxena (2016).
Controlan la estructura etaria de la poblacién econémica-
mente activa y, por lo tanto, reconoce que los inmigrantes
pudieran aumentar la productividad sencillamente porque
son mas jévenes que los nacionales. Como resultado, las
ganancias de productividad comentadas en este parrafo se
dan mediante canales distintos de la edad.

33 E| efecto no esta determinado por el incremento en el coefi-

ciente de capital-trabajo porque, a la larga, el nivel de capital
se ajusta a una fuerza laboral mas grande.
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PROYECCIONES DE POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR
Y GANANCIAS EN PRODUCTIVIDAD POR INMIGRACION

PANEL A. PROMEDIO DE LA POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR
SIN INMIGRACION, PERIODO 2025-2030 conTRA 2015
(CAMBIO PORCENTUAL)
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PANEL B. EFECTO DEL AUMENTO DE LA PROPORCION
DE INMIGRANTES EN LA PRODUCTIVIDAD
(CAMBIO PORCENTUAL POR CADA AUMENTO
DE UN PUNTO PORCENTUAL)
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° 1
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Productividad  Coeficiente  Capital ~ Productividad
del trabajo de capital  humano total de los
de trabajo factores

Nota: las etiquetas de los datos en el panel A usan los cédigos ISO de paises. El efecto estimado de la inmigracién se basa en un
enfoque de minimos cuadrados en dos etapas, donde la proporcion de la inmigracion se instrumenta usando un modelo tipo gravita-
cional de flujos migratorios bilaterales. Para mayores detalles ver el apéndice VIl y Jaumotte, Koloskova, y Saxena (2015).

Fuentes: United Nations, World Population Prospects, 2015; Jaumotte, Koloskova, y Saxena (2016); y calculos del personal del FMmI.

nacionales (porejemplo, Peri,2016). Asimismo, los
beneficios alargoplazo de lainmigracion parecen
sergeneralizados. Elingreso per capita promedio
tanto del 10% superior como del 90% inferior de
los asalariados aumenta gracias a lainmigracion,
aunque los inmigrantes muy aptos benefician mas
el nivel de ingresos mas elevado (posiblemente
debido a mayores sinergias entre los inmigrantes
muy capacitados y los nacionales muy capacita-
dos). Sinembargo, para aprovechar estas ganan-
cias de largo plazo resulta fundamental prevenir
las turbulencias socialesy politicas asociadas con
unainmigracion masiva. Las politicas de inmigra-
ciénclarasyaceptadas mayoritariamente son fun-
damentales, comotambiénlo sonlasinstituciones
delmercado laboraly las politicas activas que faci-
liten la integracién de los inmigrantes al mercado
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laboral. Estoincluye ensenarles elidiomay aseso-
rarlos para encontrar empleo, reconocer adecua-
damente sus destrezas mediante el reconocimiento
de sus acreditaciones y reducir las barreras para
que emprendan. Los retos paraintegrar alos refu-
giados pueden ser particularmente grandes, dado
que la incertidumbre acerca de su estatus legal
puede retrasar la contratacién y, por ello, empeo-
rar el mercado laboral (FMI, 2016f).

4.2.4 Construccion de un sistema de comercio
mundial abierto

Laliberacion del comercio multilateral podria elevar
la productividad para todos mediante los mismos
canales que han vuelto dafina la desaceleracion
del comercio mundial. El analisis del FMI con una



base de datos histéricos sobre aranceles efecti-
vos en 18 sectores de 18 economias avanzadas
revela ganancias de productividad significativas
por la liberacion: una disminucion del 1% en los
aranceles sobre los insumos aumenta los niveles
de la PTF aproximadamente un 2% (ver Ahn et al.,
2016;y Dabla-Norris y Duval, 2016). En consecuen-
cia, el incremento en la PTF derivado de eliminar
los aranceles podria ser de alrededorde un 1% en
promedio en las economias avanzadas y mucho
mayor en las economias emergentes y en desa-
rrollo, donde los aranceles remanentes son mas
elevados.3* El desmantelamiento de las barreras
no arancelarias agregaria ganancias adicionales
mas amplias. La liberacidn del comercio también
ayudaria a incrementar los efectos de disemina-
ciénenotros paises de lasinnovaciones enla fron-
tera tecnolégica.

4.2.5 Aprovechamiento de las sinergias
entre el comercio, la ied y otras politicas

Las politicas complementarias pueden magnificar
las ganancias obtenidas de laliberacién comercial.
Las ganancias en productividad por la reduccion
arancelaria tienden a ser mayores en los paises
con regimenes de IED menos restrictivos (Ahn et
al., 2016). Mas empresas extranjeras facilitan la
divulgacion de conocimientos entre los paises, a
la vez que magnifican los beneficios de menores
barreras al comercio (las empresas extranjeras
tienden ausarmasy mejoresinsumos importados;
ver Halpern et al., 2015). Esto es particularmente
importante paralas muchas economias emergen-
tes y en desarrollo que mantienen barreras com-
parativamente estrictas a la inversién extranjera
directa. De igual modo, el efecto de la liberacidn
comercial puede magnificarse si disminuyen las
regulaciones nacionales sobre elmercado de pro-
ductos dentro de las fronterasy silas instituciones

34 Es probable que estos calculos subestimen las ganancias
potenciales de la liberacion comercial porque no dan cuenta
de las ganancias que provendrian de la reasignacién de re-
cursos entre sectores.

del mercado laboral se (re)forman de manera que
faciliten la rapida reasignacion de trabajadores
entre empleos (reformas que, como se muestra
arriba, también elevan la productividad eny por si
mismas). Dicha reasignacién suele entrafiar cos-
tos paraciertas categorias de trabajadores. Porlo
tanto, llevar a buen fin una agenda ambiciosa de
liberacion requerira atender forzosamente estos
efectos adversos en el mercado laboral y la distri-
bucion. En este sentido seran fundamentales los
sistemas de beneficios fiscales y las politicas acti-
vas del mercado laboral, como la ayuda para bus-
carempleoy (re)capacitarse.

4.2.6 Reformas estructurales

En términos mas generales, las economias avan-
zadas, emergentes y en desarrollo tienen amplio
margen de maniobra para seguir adelante con sus
reformas estructurales. Aunque las prioridades
varian entre los distintos grupos de ingresos de
cada pais, e incluso dentro de ellos, las reformas
almercado de productosylaboral suelen encabe-
zarlalista; tal es el caso, por ejemplo, de muchas
economias avanzadas de Europay los mercados
emergentes de Asiay América Latina. A partir de
la base de datos de las reformas y la metodologia
elaborada en el FMI (2016d), varios analisis nue-
vos (veranexo 8) indican que la desregulacién del
mercado en sectores no comerciables puede me-
jorar realmente la productividad laboral en el me-
diano plazo mediante una PTF y una intensidad
del capital més elevadas, y la PTF da cuenta de
aproximadamente dos terceras partes del efecto
total (grafica 20). Los efectos de largo plazo son
tipicamente mas intensos (ver Duval y Furceri,
2016). Tales reformas no sélo facilitan el ingre-
so de nuevas empresas, sino que también pue-
den estimular el empleo y la inversion de las em
operacion (ver Bupis, Duval y Eugster, 2016; Gal
y Hijzen, 2016), a la vez que ejercen diseminacio-
nes positivas en las industrias primarias y secun-
darias, incluidas las manufactureras (ver Duval y
Furceri, 2016; FMI, 2016d). La desregulacioén de
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los servicios es incluso mas importante para las
economias emergentesy en desarrollo, donde los
servicios representan una proporcion creciente de
los recursos y del PIB (Dabla-Norris et al., 2013b;
Rodrik, 2015) y la regulacion sigue siendo mucho
mas estricta que en las economias avanzadas.3®
Deigual modo, relajar la legislacion de proteccion
al empleo aplicable a los trabajadores regulares
puedeincrementarla PTF al mejorarla asignacién
de trabajadores entre empresas y sectores (gra-
fica 20).%6 Asimismo, las reformas al mercado de
productos y de mano de obra pueden ayudar a re-
cuperar la competitividad externa mediante la de-
valuacioéninterna, que en simisma podria mejorar
la productividad si estan presentes economias de
escala. Lasreformas estructurales de indole fiscal,
encaminadas a mejorar la eficiencia del sistema
tributario, también pueden elevar la productividad
en las empresas al reducir la mala distribucién de
recursos (FMI, 2017; y Baneriji et al., 2017).

4.2.7 Aumento de la cantidad y calidad
del capital humano

Por ultimo, es factible mitigar o revertir la lentitud de
acumulacién de capital humano. En muchas eco-
nomias emergentes y en desarrollo, las reformas
al fisco y al gasto publico podrian liberar espacio
para una mayorinversion en educaciéony salud, lo
que agregaria otra forma de capital y una fuente
de crecimiento de la productividad (FMI, 2015b).
Enlas economias avanzadas, la aun elevada ren-
tabilidad privada de la educacion superior (Boari-
niy Strauss, 2010) sigue incentivando la inversion
en capital humano. No obstante, la matriculacion
ha disminuido y el acceso sigue siendo desigual
en la mayoria de los paises, ademas de que en

35 para un andlisis reciente mas profundo de las ganancias
potenciales derivadas de las reformas estructurales en las
economias de Europa central y oriental, ver FMI (2016e).

36 | as reformas a la legislacion de proteccion del empleo pare-
cen tener relacion con una caida en el coeficiente capital-tra-
bajo, que, sin embargo, refleja los costos mas bajos de mano
de obra y, por ende, la sustitucion de trabajo con capital.
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varios casos los costos de la ensefianza son altos
y siguen aumentando. Elincrmento de la matricu-
lacion al mantener costos de acceso moderados,
por ejemplo, beneficiariala productividady la equi-
dad. En las economias avanzadas, emergentes y
en desarrollo, mejorar la calidad de la educacion
es igualmente importante, si no es que mas. Esto
clamaporreformarlas politicas de educacion para
mejorar la prestacién del servicio, asicomo accio-
nes mediante politicas para reducirla discordancia
de aptitudes en el mercado laboral (OCDE, 2016;
Banco Mundial, en prensa).

Un incremento de
un punto porcentual
en la proporcion
de inmigrantes en
la poblacién adulta

eleva la productividad
laboral en la
economia anfitriona
un 3% en el largo
plazo




5. COMENTARIOS FINALES

D orserlaprincipal fuente de unamejoraalargo plazo enlos niveles
de vida, el crecimiento persistentemente lento de la PTF es una

causa obvia de preocupacion. Aunque la productividad futura si-
gue siendo objeto de debate y es necesario entender mejor las fuerzas
subyacentes en las economias de mercado emergentes y los paises de
ingreso bajo, nuestro andlisis indica que la desaceleracién mundial del
crecimiento de la productividad refleja no sélo factores estructurales sino
también cicatrices de la crisis financiera internacional. Esto ultimo (ba-
lances débiles de bancos y empresas que no invierten tanto en proyectos
muy rentables pero de alto riesgo, la incertidumbre elevada respecto a
la politica econdémica y la demanda persistentemente lenta que retroali-
menta el cambio technoldgico incorporado en el capital) aflige a muchas
economias avanzadas, sobre todo en Europa. Algunos de estos factores,
como laincertidumbre respecto a las politicas y una menorinversion, pu-
dieran haber influido mas recientemente en algunas economias de mer-
cado emergentes y paises de ingreso bajo. Es concebible que un nuevo
salto en la innovacidn, motivado por grandes avances en la inteligencia
artificial o en otras tecnologias de propédsito general, también aumentaran
el crecimiento de la PTF en el mediano plazo. Sin embargo, de no ser asi,
o hasta entonces, un regreso a un crecimiento saludable de la produc-
tividad parece dificil de alcanzar sin decision politica. Asi, los esfuerzos
renovados por afrontar los legados de la crisis financiera internacional,
sobre todo en la Europa continental, a la vez que se afrontan las fuerzas
seculares detras de la tendencia prolongada de crecimiento aletargado
de la productividad, son fundamentales para revivir el crecimiento.

Las politicas para afrontar los legados de la crisis y mas factores ad-
versos seculares pueden sustentarse mutuamente. Por ejemplo, un in-
cremento del crecimiento potencial futuro —mediante incentivos fiscales
parala ID, el gasto en infraestructura y las politicas comerciales y sobre
inmigracién—aumentarialas posibilidades de rendimientos de la deman-
daylasinversiones, lo que contribuiria a favorecer lainversion actualy la
innovacion tecnoldgica incorporada en el capital. Y por el contrario, las
politicas orientadas a elevar la demanda e inversion internas en el cor-
to plazo —incluso mediante el saneamiento del balance general— crearia
condiciones econdmicas y politicas mas propicias para la aplicacién de
reformas estructurales con beneficios mediante alta productividad en el
largo plazo. Un método exhaustivo es el mas adecuado para romper los
circulos viciosos y atender el ciclo actual de baja produccién y poco cre-
cimiento de la productividad.
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ACTIVOS FINANCIEROS DEL
GOBIERNO Y SOSTENIBILIDAD
DE LA DEUDA

Camila Henao-Arbelaez
Nelson Sobrinho

1. INTRODUCCION

n este estudio analizamos el efecto de los activos financieros del
== gobierno en dos dimensiones clave de la sostenibilidad de la deu-
— da soberana: los costos del endeudamiento y la probabilidad de
una perturbacién por deuda." ;Ayudan los activos a reducir los costos
del endeudamiento y la probabilidad de una crisis de deuda? De ser asi,
¢depende tal efecto de las caracteristicas de los activos (por ejemplo, su
liquidez) y de la calidad crediticia del gobierno soberano? ;Resultan al-
gunos activos mas utiles para mitigar los riesgos de liquidez y son otros
mas adecuados para disminuir la preocupacion por una insolvencia? Es-
tas preguntas no hantenido respuesta adecuada mediante investigacion,

! Con el fin de abreviar, en este estudio nos referimos a ellos como activos gubernamen-
tales o simplemente activos. Nos concentramos en los activos en poder de la autoridad
presupuestaria o de los fondos soberanos, pero también tomamos en cuenta las reser-
vas internacionales en poder del banco central. También utilizamos la convencién de
categoria de activos para referirnos a un grupo o conjunto de instrumentos de activos
(por ejemplo, los activos en instrumentos de deuda). Un instrumento de activos corres-
ponde a la definicion estadistica (GFSM, 2014; ESA, 2010; SNA, 2008; PSDS, 2013) del
instrumento financiero subyacente que comprende el activo (por ejemplo, préstamos,
participaciones en capital y acciones). Si no hay ambigiedad, tal vez utilicemos indistin-
tamente uno u otro término.

C. Henao-Arbelaez <henaoar2 @illinois.edu>, University of lllinois, Urbana-Champaign, IL. y N. Sobrinho <nsobrin-
ho@imf.org>, Fondo Monetario Internacional. El CEMLA traduce y publica con la debida autorizacién el documento
Government Financial Assets and Debt Sustainability, FMI Working Paper, num. WP/17/173, julio de 2017. Los autores
agradecen a Mark Flanagan, Ali Abbas, Said Bakhache, Alex Pienkowski, Myrvin Anthony, Metodij Hadzi-Vaskov,
Luca Ricciy a los participantes del Seminario de la Division de Politica sobre Deuda por sus utiles comentarios y su-
gerencias. También agradecen a Deon Tanzer, Jason Harris, Amanda Sayegh, Cormac Sullivan, Gary Jones, Tamon
Asonuma y Reza Yousefi por sus sugerencias y comentarios respecto a los datos sobre activos gubernamentales.
Cualquier error es imputable a los autores. Las opiniones expresadas en este articulo son de los autores y no nece-
sariamente representan las opiniones del FMI, su Junta de Gobernadores ni su Directorio Ejecutivo.



a pesar de que formuladores de politicas y exper-
tos por igual reconocen la importancia de los ac-
tivos gubernamentales para la sostenibilidad de
la deuda (por ejemplo, IMF, 2011a; 2013; 2016a).
Este estudio intenta aclararambas cuestiones, que
son pertinentes no soélo para los formuladores de
politica, sino también paralos administradores de
deuday activos, analistas de la sostenibilidad de
la deuda e inversionistas.

¢(Enquéradicalaimportancia de los activos gu-
bernamentales? Aligual que las reservas interna-
cionales, los activos son un respaldo que facilita
desplazar el ingreso gubernamental en el tiempo
y los estados naturales. Por ejemplo, en situacio-
nes criticas, los activos pueden servir como re-
serva presupuestaria que mitigue los riesgos de
liquidezy solvencia. Estas reservas amortiguado-
ras pueden ser pilares de la aplicacion de politicas
presupuestarias anticiclicas durante una desace-
leracion de la actividad econdémica, en particular
en los paises vulnerables a fluctuaciones agudas
de los precios de productos basicos.

Los activos también pueden servir como ins-
trumento de sefalizacion para las economias en
desarrollo. Por ejemplo, pueden ser una garantia
para los acreedores y utilizarse como una sefal
de politicas presupuestarias responsables y, por
ende, fincar una reputacion e historial favorables.
Enresumen, los activos pueden mejorar las condi-
cionesde acceso al mercadoy reducirla probabili-
dad de una situacion critica causada por el deuda
apriori'y a posteriori.

Sinembargo, en sus decisiones de otorgamiento
de préstamos, los mercados también descontaran
algunas posibles limitaciones de los activos. Tal
vez no se pueden liquidar de inmediato (por razo-
nes politicas o porque son cobertura de pasivos
futuros), no estan valuados de manera adecuada
(porejemplo, uninstrumento de deuda no cotizado
cuyo valor de mercado es muy inferior a su valor
en libros) o no son suficientemente liquidos (por
ejemplo, algunas cuentas por cobrar).

Seguimos dos métodos diferentes para res-
ponder las preguntas anteriores. Utilizamos
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regresiones de cuantiles para investigar el efecto
de los activos gubernamentales en la distribucion
condicional de los diferenciales de bonos sobera-
nos. Esto permite descubrir el posible efecto dife-
renciado de latenencia de activos en los distintos
cuantiles de riesgo soberanoy, porende, silos ac-
tivos pueden mejorar las condiciones de acceso
almercado mediante el canal del costo del endeu-
damiento. En segundo lugar, utilizamos modelos
de respuesta binaria para medir el efecto de los
activos gubernamentales en la probabilidad con-
dicional de una perturbacion por deuda. Esto per-
mite entender silos activos efectivamente mitigan
la probabilidad de una perturbacion por deuda y,
por ende, reducen los elevados costos econdmi-
cos asociados a las crisis.

Iniciamos nuestrainvestigacion compilando una
extensa base de datos sobre activos partiendo de
varios depdsitos de datos dentro y fuera del FMI.
Esta base de datos incluye informacién detallada
por activo, tomada de los balances generales de
los gobiernos y de series de tiempo agregadas, y
cubre 110 economias avanzadas y emergentes
desde almenosfinales del decenio de los ochenta.

Luego, identificamos varios hechos estilizados
sobre el comportamiento de los activos guberna-
mentales en una dimension transversal (es decir,
entre los distintos activos) y en una temporal: tipi-
camente, las economias de mercado avanzadas
(EA) tienen mas activos que las economias de mer-
cado emergentes (EM); la distribucion de activos
entre paises esampliay sesgada aladerecha;las
participaciones de capital constituyen el activo
mas numeroso (casila mitad de la tenencia total);
y los activos se comportan prociclicamente en las
EM, es decir, estas economias tienden a acumu-
lar activos en los buenos tiemposy a utilizarlos en
tiempos de perturbacion para atenuar el efecto de
un menor acceso a los mercados y de las fluctua-
ciones del ciclo econémico.

Encuanto al analisis econométrico, las regresio-
nes de cuantiles sugieren que los activos disminu-
yenlos costos financieros de ladeuda soberanaen
las EM, sobre todo en los paises con diferenciales



en los cuantiles superiores de la distribucion de
diferenciales de bonos soberanos. Ademas, se-
gun nuestras regresiones probit, los activos po-
drian reducir significativamente la posibilidad de
una perturbacién por deuda en las EM, llegando a
compensar o incluso a sobrepasar el efecto de la
deuda bruta. Estos resultados en general se man-
tienen para todas las categorias de activos consi-
deradas en este estudio, incluso los mas liquidos.
Como se esperaba, los activos tienen menos impor-
tancia paralasEA, tal vez porque los participantes
delmercado prestan mas atencién alafortalezade
las politicas, las instituciones y los fundamentos
macroecondmicos de estas economias. En pocas
palabras, los resultados indican que laacumulacién
de activos liquidos tal vez beneficia particularmen-
te alas EM que los inversionistas consideran mas
riesgosas. Nuestros resultados principales supe-
ranvarias verificaciones de robustez y no parecen
ser una consecuencia no deseada de los datos o
las especificaciones econométricas.

El estudio hace varias contribuciones a la bi-
bliografia sobre el tema. Hasta donde sabemos,
somos los primeros en considerar el papel de las
distintas categorias de activos en los costos de
endeudamientoy la probabilidad de impago. Tam-
bién relajamos el supuesto de que la deuda y los
activos brutos tienen el mismo efecto (contrario).
Aunque esperamos efectos con signo contrario, no
esclaroque debantenerla mismamagnitud, entre
otros motivos porque la deuda bruta y los activos
medidos tienen perfiles diferentes (como su ven-
cimientoy moneda de denominacion). Porlo tanto,
permitimos un efecto potencialmente diferente de
categorias mas desglosadas de activos sobre esas
dos dimensiones de la sostenibilidad de la deuda.
Adiferencia de los estudios anteriores, que se en-
focan en las economias avanzadas (mayormente
pertenecientes a la OCDE) o en las emergentes,
nosotros utilizamos informacién sobre los activos
para ambos grupos y estimamos el efecto de los
activos entodala distribucion de diferenciales, sin
tener que fragmentar los datos e inducir un sesgo
innecesario en nuestras estimaciones. Asimismo,

encontramos que los activos disminuyen los ries-
gos para la sustentabilidad de la deuda en las EM
mas que enlasEA,y quetambiéntieneninfluencia
las caracteristicas de los activos (principalmente
laliquidez).

El resto de este estudio esta organizado como
se describe a continuacion. En la seccién 2 se
presenta un breve repaso del material publicado
previamente. Enla seccidon 3 se discuten nuestras
estrategias de identificacién. En la seccion 4 se
describenlos datosy se identifican los hechos es-
tilizados. Enlaseccion 5 se presentany comentan
los resultados. Enla seccion 6 se plantean algunas
implicaciones practicas. La seccion 7 presenta la
conclusion.

La acumulacion
de activos liquidos
tal vez beneficia
particularmente

a las EM que los
inversionistas
consideran mas
riesgosas
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2. RECAPITULACION DE PUBLICACIONES

uestrotrabajotiene relacién conlas doslineas principales que si-
guen otros estudios publicados. La primera linea aborda los fac-
tores que determinan el diferencial de los bonos soberanos y el
acceso alos mercados. La mayoria de los estudios que la siguen se con-
centran en el papel de ladeuda brutay tipicamente encuentran unacorre-
lacion positiva entre ladeudabrutay las tasas de interés o los diferenciales
de largo plazo. Por ejemplo, estan Edwards (1986), Eichengreen y Mody
(2000), Borensztein y Panizza (2008), Gelos y Sandleris (2011), Comelli
(2012) y Cruces y Trebesch (2013). Otras investigaciones mas recientes
también han encontrado (para ciertas EA y EM) que el costo de la deuda
de los paises con mayor participacion de inversionistas no residentes en
los mercados internos de deuda soberanay mayor participacion de inver-
sionistas nacionales en los mercados locales de deuda soberana tiende
a sermas bajo, incluso si el grado de endeudamiento es moderado o alto
(Arslanalpy Poghosyan, 2014; Ebeke y Lu, 2014,y Asonuma etal., 2015).
Enestaprimeralinea, pocos trabajos intentan develarla funcién de los
activos en el comportamiento de las tasas de interés (o los diferenciales).
En general se concentran en la deuda neta, por lo que suponen implici-
tamente que el efecto de la deuda bruta y los activos sobre los costos de
endeudamiento es similar (pero con signo contrario). Debido posiblemen-
te a la disponibilidad de los datos, estos estudios casi siempre cubren
paises miembro de la OCDE o la zona del euro, o algun otro subconjunto
de economias avanzadas. Ejemplos de esto son Ford y Laxton (1999),
Conway y Orr (2003), Chinn y Frankel (2005), Gruber y Kamin (2012) e
Ichiue y Shimizu (2015).
Cabe destacar que Grubery Kamin (2012) encuentran un efecto robusto
y significativamente positivo de la deuda neta sobre latasa de losbonos a
largo plazo de los paises de la OCDE. Nuestro trabajo es similar al de Gru-
bery Kamin, pero difiere en tres aspectos relevantes. Mientras que ellos
se concentran en paises de la OCDE y utilizan las tasas de bonos como
variable dependiente y la deuda neta como principal variable de control,
nosotros consideramos una muestra grande de economias avanzadasy
emergentes, también investigamos la probabilidad de una crisis de deu-
da como variable dependiente y permitimos que los activos y la deuda
bruta tengan un efecto distinto sobre nuestras variables dependientes.
Ichiue y Shimizu (2015) van un paso mas alla y exploran el papel de los
activos por separado. Explican el comportamiento de las tasas futuras
de bonos gubernamentales a largo plazo para diez EA valiéndose de los
fundamentos estandar de paises (expectativas de inflacién, crecimien-
to de la productividad laboral, cuenta corriente, obtencidn de préstamos
en otras monedas, balanza primaria y demografia) y de las deudas neta
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y bruta. Sus hallazgos son que, para explicar las
tasas futuras, la deuda neta es relevante pero no
asi los activos. Como mostramos en la secciéon 5,
esto Ultimo es congruente con nuestros resulta-
dos paralas EA.

Hadzi-Vaskov y Ricci (2016) cubren tanto las
EA como las EM, concentrandose particularmente
en estas ultimas, y su andlisis es elmas cercano a
nuestro propio estudio. Como nosotros, permiten
un efecto distinto de ladeuda brutay los activos so-
bre los diferenciales y encuentran que unay otros
tienen un efecto significativo sobre los diferencia-
les, pero sus efectos mas o menos se compensan
entre si. A partir de esta evidencia, llegan alacon-
clusion de que la deuda neta es una medida apro-
piada para evaluar el efecto del endeudamiento
enlos diferenciales. Nuestros resultados también
muestran que la deuda neta importa para los di-
ferenciales de bonos soberanos y la probabilidad
deimpago. Sinembargo, también sugieren que los
efectos de la deuda brutay los activos no necesa-
riamente se compensan entre si, dependiendo de
la categoria de los activos. Segun vimos, los acti-
vos mas liquidos tienen un efecto mas intenso que
la deuda bruta sobre los diferenciales y la proba-
bilidad de impago.

La segundalinea que se observa en el material
publicado, y que también sigue nuestro trabajo,
se concentra en los factores determinantes de la
probabilidad de crisis financieras enlas economias
endesarrolloy emergentes: porejemplo, Manasse
etal. (2003), Kraay y Nehru (2006), Baldacci et al.
(2011) y Catao y Milesi-Ferretti (2014). Hasta don-
de sabemos, esta linea tampoco ha prestado mu-
cha atencion a qué tanto influyen los activos (mas
alla de las reservas internacionales) en reducir la
probabilidad de una crisis de deuda. Los estudios
mencionados se basan en métodos con sefiales
de advertencia temprana o modelos de variable
dependiente binaria, y tipicamente encuentran
que la deuda bruta elevada y la volatilidad en los
mercados financieros internacionales conducen a
una mayor probabilidad de crisis en las EM. Tam-
bién determinan que los fundamentos fuertes que

tipicamente se asocian a una mejor capacidad de
pago (unacobertura adecuada conreservas, cre-
cimiento vigoroso, déficits mas pequefos de cuen-
ta corriente) también reducen la probabilidad de
crisis financieras en las EM.

Nuestras estimaciones toman en cuenta el nivel
delas reservas internacionales, pero no exploran
especificamente suinfluencia en la sostenibilidad
de la deuda ni sus posibles interacciones con ac-
tivos. Sin embargo, en este sentido, nuestra apor-
tacion a lo ya publicado es que, dejando de lado
las reservas, los activos contienen informacion util
parapredecir el comportamiento de los diferencia-
les de bonos soberanos y la probabilidad de im-
pago. También cabe sefalar que los activos y las
reservas ayudan a alcanzar objetivos complemen-
tarios: la sostenibilidad fiscal y externa. Ambas son
instrumentos de respaldoy pueden servircomo ga-
rantiay dispositivos de sefializacién que permiten
alos paises endeudarse a tasa mas baja, atenuar
los riesgos de refinanciamiento y ser menos procli-
ves a perturbaciones por deuda (por ejemplo, Aiz-
enmany Marion, 2004; Jeanne etal.,2011; Bianchi
etal., 2012; y Alfaro y Kanczuk, 2013).

Los activos
contienen
informacion util
para predecir el
comportamiento

de los
diferenciales de
bonos soberanos
y la probabilidad
de impago
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3. METODOLOGIA

3.1 UNMODELO ECONOMICO SENCILLO

Enesta subseccion, comentamos brevemente lalégica econdmica detras
de nuestra estrategia de identificacion. Parailustrarlos dos canales dein-
terés, suponemos que un gobierno emite bonos de un unico periodo que
son adquiridos por inversionistas internacionales neutrales al riesgo (ver
Edwards, 1986, y seguidores como Comelli, 2012). El costo de la deuda
soberana se reduce al punto de equilibrio del prestamista, que depende
del costo de oportunidad de los fondos, a saber, la tasa internacional sin
riesgo R*y la probabilidad de impago del soberano p:?

Pit (ORII) +(01 - P )Rit = R;’

donde R eslatasabrutade endeudamiento del soberanoy 0 eslatasade
recuperacion del prestamista en las naciones en cesacién de pagos (de
modo equivalente, h=1-6 es el margen de seguridad adicional del pres-
tamista). El diferencial sobre la tasa sin riesgo es una funcién no lineal y
creciente de la probabilidad de impago:

n Sit = ﬂﬂr
1- hpit

El diferencial soberano también va aumentando en el margen de se-
guridad adicional, en consonancia con la evidencia empirica (Cruces y
Trebesch, 2013). Como se acostumbra en las publicaciones tedricas y
empiricas, suponemos que la probabilidad de impago es una funcién de
un vector X de los fundamentos de un pais que se utiliza como sustituto
de la calidad crediticia del gobierno y los factores internacionales o de
incitacion alainversion. Suponemos que la probabilidad de impago tam-
bién depende de los activos gubernamentales A:3

E Pi=p(A;y X,)-

2 Esta configuraciéon sencilla supone que, desde la perspectiva de un prestamista indivi-
dual, la probabilidad de impago y la tasa de endeudamiento de un pais estan dados. En
un ambiente similar, Neumeyer y Perri (2005) motivan diferenciales especificos de paises
y variables en el tiempo suponiendo que en cada periodo hay una probabilidad de que el
gobierno confisque todo servicio de la deuda que va desde los prestatarios locales hasta
los prestamistas extranjeros.

En principio, las ecuaciones 1y 2 podrian identificarse de manera conjunta o combinarse
en una sola ecuacién. Pero como explicamos en la siguiente seccion, preferimos estimar-
las por separado utilizando técnicas diferentes.
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Asi, las ecuaciones 1y 2 sugieren dos maneras
complementarias de estimar el efecto de los acti-
vos sobre las condiciones de acceso al mercado.
Uno puede evaluar este efecto sobre la prima de
riesgo pais o la probabilidad de impago, o ambas,
como hacemos en este estudio. Suponemos que
el diferencial del pais es una funcion lineal de los
activos y los fundamentos y luego procedemos a
explorarlas nolinealidades mediante regresiones
de cuantiles. Luego, suponemos la distribucién nor-
mal para la probabilidad de impago y estimamos
esta ultima ecuacion utilizando un modelo probit.

3.2 ACTIVOS FINANCIEROS Y RIESGO
SOBERANO

Para entender de qué manera los activos afec-
tan los diferenciales de bonos soberanos, esti-
mamos la ecuacion 3 a continuacion. Suponemos
que A'X, =Ab, ,+A', Z, ,+ AW, donde b es el
coeficiente de deudabrutaa PIB, Z es un vector de
los fundamentos del pais y W es un vector de los
factores internacionales.

K] diferencial, = a; + BActivos, ,+ A' X, +e,.

Conforme a las publicaciones empiricas, como
Edwards (1986), Eichengreen y Moody (2000),
Borenszteiny Panizza (2008), Bellas et al. (2010),
Comelli (2012), Crucesy Trebesch (2013), y Catéao
y Milesi-Ferretti (2014), Z incluye el crecimiento
del PIB real, el coeficiente de reservas a PIB, el co-
eficiente de balanza en cuenta corriente a PIB, la
tasa de inflacion y los choques inesperados a la
calificacién crediticia del pais. Estos ultimos son
simulados mediante los residuos de laregresion de
las calificaciones crediticias sobre los fundamen-
tos macroecondmicos, la tasa de interés de EUA
y el historial de impago y de reestructuracién de
deuda del pais (Cruces y Trebesch, 2013), que in-
directamente reflejarian las pérdidas para el acree-
dor. Por ultimo, en las especificaciones base, W
esta proporcionada por el VIX, que representa las

variaciones enlaactitud de los inversionistas inter-
nacionales hacia el riesgo. Todos los fundamentos
internos se rezagan para mitigar los problemas de
endogeneidad y causalidad inversa.

Los dos principales coeficientes deinterésenla
ecuacion 3son S (delos activos)y A' de ladeu-
da bruta. Esperamos que A' sea positivo, como
en otras publicaciones, y B negativo. Sitodo lo
demas se mantiene igual, nuestra expectativa es
que los paises con un coeficiente de deuda a PIB
mas elevado y un coeficiente de activo a PIB mas
bajo —esto es, una deuda neta mas elevada-—ten-
gandiferenciales de bonos soberanos mas amplios
y una mayor probabilidad de perturbaciones por
deuda. Enotras palabras, creemos que latenencia
de activos mitiga el riesgo de tal crisis de deuda 'y
reduce los costos de endeudarse.

Obsérvese que permitimos un efecto distinto de
los activos y la deuda bruta sobre los diferenciales
debonos soberanos. Alternativamente, podriamos
haber estimado la ecuacién 3 alimponer la restric-
ciondeque A, = — . Entalcaso,comoen Gruber
y Kamin (2012), en la regresion sélo se incluiria la
deuda neta, definida como la deuda bruta deduci-
dos los activos financieros. Con lo anterior, nues-
tra estrategia de identificacion es mas flexible y
permite comprobar si los activos ayudan también
a explicar las variaciones en los diferenciales de
bonos soberanos y en la probabilidad de impago
unavez que se considera la deuda.

En particular, en este estudio nos interesa in-
vestigar silos activosimportan paralas economias
emergentes, dado que estas los utilizan como un
instrumento de senalizacion. La ecuacién 4 au-
menta la especificacion 3 para incluir una varia-
ble categdrica de economia emergente (EM) y un
término de interaccion, de la siguiente manera:*5

4 Hacemos que interactuen la variable ficticia de las EM con

la deuda bruta, pero el coeficiente estimado fue estadistica-
mente no significativo la mayor parte del tiempo. El resultado
también sugiere que la deuda bruta importa igualmente para
las economias avanzadas y emergentes, hecho considerado
en los marcos de sostenibilidad de deuda del FMI.
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"1 diferencial, = o, + BActivos, , +yActivos, EM

+0EM +A'X, +e,.

Ambas especificaciones se estiman utilizando
técnicas de conjuntos de datos (con efectos fijos
y errores estandar agrupados) y minimos cuadra-
dos ordinarios. Debido a la naturaleza de la estra-
tegia de estimacién, los coeficientes de interés ,
By B+y, reflejan el efecto marginal de los acti-
vos en la media de la distribucién de diferenciales
de bonos soberanos. Pero el efecto marginal de
los activos probablemente varie dependiendo de
la posicion relativa del pais en dicha distribucion.
Intuitivamente, unincremento marginal en los acti-
vos importariamas paralos paises mas riesgosos
(por decir, aquellos en el 90° percentil de la distri-
bucidn de riesgo) que para los paises “mas segu-
ros” (es decir, aquellos en la mediana).

Por lo tanto, investigamos si el efecto marginal
de los activos difiere dependiendo de la posicidon
relativa del pais en la distribucién de diferenciales
de bonos soberanos, es decir, si el efecto de los
activos sobre los diferenciales es no lineal. Espe-
cificamente, permitimos que los parametros dein-
terés varien en toda la distribucion condicional de
diferenciales. Los analogos de las ecuaciones 3y
4 se estiman mediante regresion de cuantiles para
datos agrupados. Elmodelo se especificacomoen
las ecuaciones 5y 6, respectivamente:

H Qdiferencia/,, (r)=a(r) + B(r)Activo, , + A(r)' X,
n QDiferencia/,-, (r) =alr)+ p(r)Activo,
+y(r)(Activo, [EM)+6(r)EM+A(r)' X,.

Dado que las regresiones de cuantiles mi-
den la magnitud del efecto en varios puntos de
la distribucidn de la percepcion del riesgo, las
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especificacionesindicadas arriba permiten inves-
tigar si los activos gubernamentales son particu-
larmente relevantes para los paises que encaran
costos financieros de la deuda mas elevados.
Los coeficientes de interésen 5y 6 son B(r) y
B(r)+y(z), respectivamente.

3.3 ACTIVOS FINANCIEROS Y PROBABILIDAD
DE PERTURBACION POR DEUDA

Para estimar el efecto de los activos sobre la po-
sibilidad de perturbacion por deuda, empleamos
los mismos controles que utilizamos en los con-
juntos de datos y en las regresiones de cuantiles
para datos agrupados. Con un modelo probit con
datos agrupados, estimamos la probabilidad con-
dicional de una perturbaciéon por deuda como se
especifica en las ecuaciones 7y 8:

P(y =11 Activos, X,) =¢(a + BActivos, + A'X,)

n P(y= 1l Activos, X;,)= ¢(a + BActivos,

+y(Activos,EM) + SEM + A' X,,),

donde P() denotalaprobabilidad de perturbacion
pordeuday ¢(-) laFDAdeladistribucidn normal es-
tandar. En el evento de perturbacion por deuda, la
variable yadopta el valorde 1 (delo contrario, 0). El
vector X, se define exactamente igual que antes.
Talcomo Cataoy Milesi-Ferretti (2014), utilizamos
datos agrupados para impedir que los paises que
nunca han experimentado perturbaciones pordeu-
da queden descartados de lamuestra, con lo cual
nos enfocamos en ladimensiontransversal,y para
mitigar el problema de que los parametros inciden-
tales afecten las estimaciones de los efectos fijos.

En nuestra definicion de base de perturbacion
por deuda soberana, la crisis de deuda es desa-
tada por un impago en sentido estricto (de deuda



nacional o externa), una reestructuracién de deu-
da o una situacién cercana al impago que se si-
mula con un financiamiento del FMI superior a un
100% de la cuota de los compromisos financieros
del pais. Imponemos la condicién de que un epi-
sodio de perturbacion por deuda no debe estar

precedido de otro episodio concluido en ninguno
de los dos afos previos anteriores, con el fin de
no contar como una sola crisis esos episodios que
forman parte de unaracha mas prolongada de per-
turbaciones por deuda.

4.DATOS

41 MUESTRA

Nuestra muestra se compone de 110 paises con acceso a mercados (30
EAy 80 EM) conforme ala cobertura de paises en el marco de sostenibili-
dad de deuda elaborado por el FMI para paises con acceso a mercados.
Recopilamos datos sobre los activos para esta muestra tomandolos de
varias fuentes dentroy fuera del FMly abarcamos todas las categorias de
activos remontandonos hasta finales del decenio de los ochenta. En la
grafica 1 se identifican los ocho instrumentos de activos financieros dis-
tintos que se definen en el Manual de estadisticas de finanzas publicas
(MEFP) 2014 y que se incluyen, por su relevancia, en el balance generan
de los gobiernos (ver mas detalles en el anexo).

DESCRIPCION DE LAS CATEGORIAS DE ACTIVOS FINANCIEROS

Activos financieros con cobertura
Definiciones

Activos financieros totales (43.8% del PiB)

A1. Oro monetario y beGc
A2. Depdsitos y moneda

A1+A2+A3+A4+A5+A6+A7+A8

Tenencia de instrumentos de deuda A3. Titulos de deuda

R (24.3% del piB) A4. Préstamos
g A1+A2+A3+A4+A6+A8 A5. Capital y acciones de
57 Liquidos (11.4% del PiB) fondos de inversién
3 A2+A3 A6. Seguros, pensiones y
2 — o garantias estandarizadas
] ;\l\ll;y liquidos (7.3%) A7. Derivados

financieros

A8. Otras cuentas
por cobrar

Notas: los porcentajes en los recuadros son promedios simples entre paises para
1980-2015, y el tamano de los recuadros son proporcionales a las tenencias de activos.
aPuede diferir de la definicidn estadistica pues excluye los valores de alta calidad debido a
la disponibilidad de datos.
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TENENCIAS DE ACTIVOS POR ORGANOS GUBERNAMENTALES E INSTRUMENTO DE ACTIVO
Tenencias en activos brutos, promedios para 2014

Porcentajes del PiB
40 1

35 1
30 1
25
20
15 4

e G e®

@ Gobierno locales

Fondos de seguridad social
@ Gobierno estatal
@ Gobierno central

Instrurﬁentos
de deuda

Muy liquido  Liquido

a Para algunos paises, puede incluir fondos de seguridad social.

To'tal

Fuente: GFSY , basado en datos de activos brutos, es decir, sin compensar las participaciones cruzadas entre diferentes unidades

del gobierno.

Las categorias de los datos del balance gene-
ral se presentan en orden creciente de liquidez. La
categoria de activos mas amplia (y, por lo tanto,
menos liquida) es la de activos financieros totales.
Incluye todos los activos financieros informados en
elbalance del gobierno. Los activos en instrumen-
tos de deudaexcluyen las accionesy participacio-
nes de capital y los derivados financieros y son la
contraparte en el activo de ladeuda bruta. Las ca-
tegorias etiquetadas como liquidasy muy liquidas
abarcandineroy depésitos, e instrumentos de deu-
da, y solo dinero y depdsitos, respectivamente.®

Elgobierno central tipicamente es tenedorde la
mayor parte de cada categoria de activos; el resto
estd en manos de los gobiernos regionales y los
fondos de seguridad social. Los datos no permi-
tenidentificarlas tenencias porfondos soberanos

Para una definicion estadistica de algunos de los conceptos
utilizados en este estudio (como deuda bruta, deuda neta y
deuda descontados los activos muy liquidos, ver MEFP 2014,
capitulo 4, anexo, y capitulo 7, parrafo 7.243).
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pero, presumiblemente, algunos paises las conta-
bilizarian en el rubro del gobierno central. Dadas
las limitaciones de los datos y la concentracion
de la mayoria de los activos en el gobierno central
(gréfica 2), no consideramos en nuestras regresio-
nes lastenencias de instituciones. Tampoco pudi-
mos determinartransversalmente la disponibilidad
de activos entre unidades gubernamentales; por
ejemplo, los activos gravados en poderde las ins-
tituciones de seguridad social o de fondos sobe-
ranos pudieran no estar disponibles de inmediato,
incluso si son muy liquidos.

Los datos para la construccion de estas cate-
gorias de activos se obtuvieron de bases de da-
tos de la OCDE, de la Eurostat y del Government
Finance Statistics Yearbook (GFSY) del FMI. Para
cada pais, utilizamos los datos disponibles con la
cobertura de tiempo mas extensa. Los activos ti-
picamente estan en poder del gobierno federal o
central, como ya dijimos, y excluyen las reservas
internacionales en elbanco central y los activos no



financieros, como edificios y terrenos.® La tenen-
cia de los activos puede ser nacional o extranjera
(por ejemplo, mediante los fondos soberanos) y los
activos pueden estar denominados en moneda lo-
cal o extranjera; sinembargo, estos se encuentran
englobados enlos datos disponibles. Las limitacio-
nesde los datos también nosimpidieron considerar
en nuestras regresiones la proporciéon de tenen-
ciade deuda o activos por parte de no residentes.
Tenerinformacion sobre el perfil de latenencia de
activos seriaimportante no sélo desde el puntode
vista analitico (por ejemplo, para entender mejor
los costos financieros de la deuda local en compa-
racion con la externa), sinotambién en términos de
la evaluacién de riesgos y las recomendaciones
de politicas (por ejemplo, para ajustar la emision
de deuda externa conforme a la disponibilidad de
los activos externos que podrian utilizarse como
instrumento de cobertura).

También recopilamos datos sobre activos de
Perspectivas de la economia mundial (WEOQ) del FMI,
como los compilan los economistas encargados
de paises, y datos sobre depdsitos gubernamen-
tales conforme alas mediciones de los panoramas
monetariosy los informes presentados a las Esta-
disticas Financieras Internacionales del FMI. 7 Tall
como otras publicacionesy con el fin de evitaruna
pérdida de observaciones (por ejemplo, al tomar
diferencias de primer orden), utilizamos la deuda
y los activos como coeficientes del PIB nominal.

e En la seccion 2 se proporciona una vision general de los pro-
blemas de traslape con las reservas internacionales. Para
una discusion de los activos no financieros, remitirse a Bova
et al. (2013). No cubrimos los activos no financieros en este
estudio debido a las limitaciones de datos y porque estos ac-
tivos probablemente son menos utiles para mejorar mayor-
mente la sostenibilidad de la deuda (es decir, son iliquidos,
no pueden liquidarse/venderse rapidamente y son dificiles
de valuar).

Si bien los datos de las evaluaciones monetarias tienen
una mejor cobertura temporal que los datos de los balan-
ces generales, las normas para informar no se uniformaron
hasta 2001, lo que limita los analisis de series de tiempo
y las comparaciones entre paises. Mas informacion sobre
este conjunto de datos y los resultados relacionados estan
disponibles previa solicitud.

Las pruebas de raiz unitaria para conjuntos de
datos sugieren que los activos y la deuda bruta
(como coeficientes del PIB) son estacionarios en
nuestra muestra. En el anexo se describe en de-
talle lafuente de los datos, la coberturay las cate-
gorias de activos utilizadas en las estimaciones.

Los diferenciales soberanos se miden con los
diferenciales del EMBI de JP Morgan, complemen-
tados con datos sobre diferenciales de largo pla-
zotomados de otras fuentes. Para los paises fuera
del EMBI, los diferenciales son la diferencia entre
la tasa del bono de largo plazo y la tasa del bono
correspondiente de Estados Unidos (si el pais no
es europeo) o Alemania (si el pais es europeo).

Los datos sobre las senales de perturbacion se
tomaron del personal del FMIy de varias otras fuen-
tes, incluidas Reinharty Rogoff (2011) (impago de
deuda nacional), Das et al. (2012b) (reestructura-
cién de deuda en manos de acreedores oficiales),
Cruces y Trebesch (2013) (reestructuracion de
deuda en manos de acreedores privados extran-
jeros) y Catao y Milesi-Ferretti (2014) (impago de
deuda externa).

Laseleccion de las variables de control paralas
regresiones de cuantilesy probitse basé enunana-
lisis de estudios publicados sobre los factores que
determinan los diferenciales de bonos soberanos
y la posibilidad de crisis de deuda (cuadro A.2). El
cuadro A.1 muestra las caracteristicas generales
de los controles incluidos en estudios similares.

4.2 MEDIDAS ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS

Elcuadro 1 muestralas medidas estadisticas des-
criptivas de la deuda neta y los cinco controles
especificos de paises que se utilizaron enlas espe-
cificaciones de base. Sibienlatenencia de activos
esmasbajaenlasEMqueenlasEA (vercuadro?2),la
deudabrutadelas EMtambiéntiende aser mucho
mas baja, lo que tipicamente implica que su deuda
netatambién esmas reducida. En comparacioncon
las EA, las EMtienden a tener reservas internacio-
nales mas cuantiosas y con un crecimiento mas
acelerado, mientras que sus otros fundamentos
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(balanza en cuenta corriente, inflacion y calidad
crediticia) tienden a desempenarse peor.
Labase de datos tiene mas observaciones para
los activos de las EA, a pesar de que hay mas EM
en la muestra (cuadro 2). Pero en ambos grupos,
la media de la tenencia de activos supera ala me-
diana (la distribucion de los activos esta sesgada
aladerecha). También hay una gran disparidad en
la tenencia de activos entre paises, y unos pocos
paises (mayormente exportadores de productos
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Metodologia

basicos) tienen la mayor cantidad de posiciones en
activos. Parailustrar lo anterior, la cartera de acti-
vos del principal tenedor de activos en la muestra
(Noruega) es unas diez veces mas grande que la
media de la muestra.

En cuanto a su cantidad, el mayor niumero de
activos son las participaciones de capital y las ac-
ciones, seguidos de las cuentas por cobrar y del
dineroy depdsitos. Tantoenlas EAcomoenlas EM
se observa un patrén parecido (cuadro 3).

TENENCIA DE ACTIVOS POR CATEGORIA Y GRUPO DE PAISES, 1980-2015
Porcentaje del PIB

En instrumentos
Total de deuda Liquidos Muy liquidos

Variable EA EM Todas EA EM Todas EA EM Todas EA EM  Todas
Observaciones 543 291 834 540 296 836 540 291 831 540 290 830
Media 474 37.1 438 272 191 243 126 8.6 11.2 71 7.6 7.3
Mediana 374 328 364 207 16.0 194 8.2 7.3 7.9 5.1 6.4 5.6

TENENCIA DE ACTIVOS POR CATEGORIA E INSTRUMENTO
Porcentaje del PIB

Mediana 1980-2015

Categoria de activos e instrumento EA EM
Por categoria
Total 47.4 37.1
En instrumentos de deuda 27.2 19.1
Activos financieros liquidos 12.6 8.6
Muy liquidos 71 7.6
Por instrumento
A1 Oro monetario y DEG 0.05 0.03
A2 Dinero y depositos 7.1 7.6
A3 Instrumentos de deuda 5.6 1.1
A4 Préstamos 71 4.6
A5 Participaciones de capital y en fondos de inversion 19.7 17.6
A6 Seguros, pensiones y sistemas de garantias estandarizadas 0.11 0.01
A7 Derivados financieros 0.1 0.1
A8 Otras cuentas por cobrar 7.4 7.2
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CRECIMIENTO, ACTIVOS, DEUDA Y DIFERENCIALES DURANTE LA CRISIS FINANCIERA
Mediana

CRECIMIENTO (PORCENTAJE)

ACTIVOS LiQUIDOS (PORCENTAJE DEL PIB)

Economias emergentes

6 1
4
5 10
0 9
-2
-4 8
2006 2008 2010 2012 2006

DEUDA BRUTA (PORCENTAJE DEL PIB)

2008

2010 2012

——Economias avanzadas

DIFERENCIAL DEL PAIS (PUNTOS BASICOS)

80 500

70 400

60

50 300

40 200

so|l— _— 100
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2008

2010 2012

En la muestra en general, los activos y la deu-
da brutatienden a ser anticiclicos enlas EAy mas
0 menos aciclicos en las EM, mientras que los di-
ferenciales son claramente anticiclicos en ambos
grupos (verlas correlaciones con el crecimiento en
los dos primeros bloques del cuadro 4). Esta corre-
lacion es robusta en la manera como se miden los
activos y la deuda bruta, es decir, en niveles o en
diferencias de primer orden. La correlacion entre
diferenciales y deuda bruta también tiene el signo
positivo esperado en las EM.

La aparente aciclicalidad de los activos enlas EM
es un poco desconcertante. Sin embargo, desde
la crisis financiera internacional, los activos pare-
cen prociclicos y la deuda bruta, anticiclica (gra-
fica 3, con base en una muestra equilibrada). La
correlacion entre activos y crecimiento también
tiende a ser positiva en los afnos inmediatamente
anteriores alos episodios criticos de deuda (ver la
grafica 5 a continuacién). Como quiera que sea,
las correlaciones no condicionales en el cuadro 4
y en las graficas 3y 5 son sdlo un primer vistazo
a los datos. En la seccion 5 estimamos las corre-
laciones condicionadas de interés, considerando
apropiadamente los factores comunesy los espe-
cificos de cada pais.
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Muchas EM, como Chile, Rusia y los paises del
Golfo Pérsico, utilizaron parte de los activos que
acumularon antes de la crisis para sustentar su
gasto presupuestario anticiclico durante o tras la
crisis. Por ejemplo, Rusia eché mano de su fon-
do de estabilizacién para aplicar fuertes estimu-
los presupuestarios anticiclicos y aportar liquidez
paracubrir cuantiosas posiciones sin cobertura del
sector privado en otras divisas (FMI, 2010). Arabia
Saudita utiliz los depdsitos gubernamentales en
elbanco central y también préstamos frescos para
financiar el gasto gubernamental. Inmediatamente
después de la crisis, algunos paises productores
de petréleo como Kuwait, Oman, Bahréin y Qatar
utilizaron sus rentas del petréleo (incrementadas
porlarecuperacion delos precios del petréleo des-
pués de 2009) para subsanar sus crecientes dé-
ficits no petroleros, en vez de acumular reservas
(por ejemplo, FMI, 211b). En las EA, el rescate de
bancos y entidades no financieras durante la cri-
sisfinancierainternacional, en muchos casos fon-
deado conlaacumulacién de deuda bruta, engroso
ambos lados del balance general del gobierno (por
ejemplo, los servicios de financiamiento TALF, TARP,
AMLF y Maiden Lane en Estados Unidos).
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PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS Y VALOR DE CAPITALIZACION
DE LAS EMPRESAS QUE LOS PRODUCEN
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Elvalorde algunos activos propiedad de paises
que son grandes generadores de productos basi-
cos probablemente es prociclico, es decir, aumen-
taenlas épocas de bonanza, cuando sus precios
suben, y disminuye durante las crisis cuando sus
precios bajan. La grafica 4 muestraque elvalorde
mercado de las empresas de productos basicos
parcial o totalmente controladas por el gobierno
estd muy correlacionado con las fluctuaciones en
el precio de los productos basicos. Esto pone de
relieve la exposicion del patrimonio de los exporta-
dores de productos basicos alos ciclos de precios

Activos financieros del gobierno y sostenibilidad de la deuda B

delos productos basicos, un riesgo que a muchos
paises les resulta dificil diversificar.®

El cuadro 5 muestra que las crisis son eventos
infrecuentes en las EAy que la mayoria de los epi-
sodios identificados en la muestra ocurrieron en
las EM. La duracion promedio de una crisis en las
EM es de cinco afios. Como se documenta en dis-
tintas publicaciones (Cruces y Trebesch, 2013, y
Catao y Milesi-Ferretti, 2014), nuestra definicién
de perturbacion por deudatambiénimplica quelas
crisis de deuda soberana tienden a concentrarse

8 Las dinamicas de precios de los activos que se muestran en
la gréfica 4 no se reflejan del todo en los datos del balance,
entre otros motivos, porque las participaciones de capital ti-
picamente se registran a valor histérico.
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DESENCADENANTES DE LAS CRISIS DE DEUDA EN LAS EA Y EM, 1980-2015

Definicion de base

Sefial desencadenante EA EM Todas
Impago en sentido estricto (deuda nacional o externa) 0 28 28
Reestructuraciones (deudas oficial y comercial) 1 18 19
Necesidades de financiamiento (financiamiento del Fmi) 7 48 55
Alguna combinacion de las anteriores 1 18 19
Todas 9 112 121
Duracion promedio en anos 3 5 5

en eltiempo. Estoreflejalos cambios enlas condi-
ciones econémicasy financieras internacionales,
como los eventos que desataron la crisis de deuda
de los aflos ochenta, y los problemas de endeu-
damiento asociados a la reciente crisis financiera El valor de
internacional. mercado de las
Lo? a.ctlvos, la deuda} y las variables macro- empresas de

econdmicas relevantes tienden a mostrar el com- duct basi
portamiento esperado en fechas de las crisis proaucios basicos

identificadas en la muestra (grafica 5). Los acti- parcial o totalmente
vos tipicamente disminuyen antes de la crisis de controladas por el
maneraprociclicay se reconstruyen después, pro- gobierno esta muy

bablemente como retfllejodel ajuste presupuegtario correlacionado con
para enfrentar la crisis. La deuda bruta se dispa- :

ra durante la crisis, de aproximadamente un 40% las quctugmones
del PIB a mas del 60% del PIB. Todas las variables en el precio de los
macroecondémicas relevantes se deterioran en la productos basicos
antesala de las crisis, pero tienden a mostrar cier-
ta recuperacion pocos afos después. Los paises
también se ven sometidos a condiciones financie-
rasinternacionales mas dificiles (medidas confor-
me al VIX) al iniciar una crisis.
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MOVIMIENTOS ALREDEDOR DE EPISODIOS DE PERTURBACION
POR DEUDA EN ECONOMIAS EMERGENTES

TODOS_ACTIVOS

Mediana
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DEUDA_BRUTA
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S.RESULTADOS

Activos financieros del gobierno y sostenibilidad de la deuda B

5.1 ACTIVOS FINANCIEROS Y DIFERENCIALES DE BONOS SOBERANOS

En el cuadro 6 se presentan los resultados de las regresiones de efectos
fijos por minimos cuadrados ordinarios (MCO).° Los resultados para las
especificaciones 3y 4 se muestran en las dos ultimas columnas de cada
bloque. Todos los coeficientes de los fundamentos macroeconémicos

9 Dada la disponibilidad de los datos, no nos es posible fijar el tamafo de la muestra en

todas las especificaciones mostradas en este estudio.
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tienen el signo esperadoy casi todos son estadis-
ticamente significativos a niveles de significancia
convencionales. Pero el efecto de los activos so-
bre los diferenciales en las cuatro categorias es
menos sistematico, en comparacion con las re-
servas internacionales, por ejemplo. Sélo las dos
categorias mas amplias (activos totales y activos
en instrumentos de deuda) aportan informacion
alas regresiones cuando se consideran los efec-
tos fijos del pais y los fundamentos macroecond-
micos, y solo para la especificaciéon 3. Segin una
prueba F para el efecto conjunto de la deuda bruta
y los activos sobre los diferenciales, tal efecto no
es estadisticamente distinto de cero, tal como en
Hadzi-Vaskov y Ricci (2016).

Luego, estimamos las regresiones de cuantiles
para datos agrupados (especificaciones 5y 6). La
grafica 6 a continuacion, y las gréficas A.2a A.5
en el anexo, sintetizan los resultados principales;
las bandas de confianza describen los coeficien-
tes de cuantiles, ylaslineas punteadas, los anélo-
gos de MCO. Estos ultimos soélo registran el efecto
promedio de cada variable sobre los diferenciales,
por lo que pasan por alto las no linealidades mar-
cadas que sintetizan los coeficientes de cuantiles.
Lamayoria de los coeficientes estimados tienen el
signo esperado y son estadisticamente significa-
tivos en los cuantiles y las categorias de activos.
Obsérvese que los diferenciales de bonos sobe-
ranos tienden a reaccionar mas al crecimiento, la
inflacion y la calificacidn crediticia en los paises
que los inversionistas perciben como mas riesgo-
sos (gréficas A.2a A.5).

¢ Se comportan de la misma manera la deuda
brutay los activos? Esto puede verse enla grafica
6, que presenta los resultados para la deuda bru-
ta (A,(r)) yactivos(B(z), y(r), y B(t)+7(z)). En
consonanciacon los resultados de MCO en el cua-
dro 6, larespuesta de los diferenciales a la deuda
bruta es positiva y creciente en el riesgo pais, como
se esperaba. El efecto marginal de los activos so-
bre los diferenciales, S(r), es cero o alrededor
del promedio de MCO en el caso de las economias
avanzadas. Este resultado puede interpretarse
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de varias maneras. Primero, la funcion de sefali-
zacién de los activos probablemente tiene menos
importancia para las EA como grupo que para las
EM, dadas sus instituciones, sus politicas y su ca-
pacidad de repago mas fuertes. Segundo, los acti-
vosimportarianincluso menos paralos paises con
monedas de reserva o cuasirreserva, que compo-
nen aproximadamente lamitad de lamuestra de EA
si se consideran todos los paises de la zona euro.
Tercero, como se sefiala en Hadzi-Vaskov y Ricci
(2016), lastasas de interés (y, porlotanto, los dife-
renciales) que importan paralas EAsonenmoneda
local, lo que reduce la exposicién al pecado original
y la necesidad de mantener reservas para enca-
rar las perturbaciones del mercado.'® Por ultimo,
un manejo mas eficiente de la deuday el dineroy
una mejor ejecucion del presupuesto también po-
drian debilitar la correlacion entre activos y costos
financieros de la deuda en las EA.

Volviendo a las EM, la grafica muestra que la
sensibilidad de los diferenciales a los activos
(B(r)+7(r)) estipicamente mas elevada y esta-
disticamente significativa para paises enlos cuan-
tiles mas altos de riesgo y en todas las categorias
de activos. A diferencia de las EA, los activos pa-
recen ser particularmente utiles para facilitar el
acceso al mercado a las economias emergentes
mas riesgosas. Hadzi-Vaskov y Ricci (2016) tam-
bién encuentran que los diferenciales soberanos
responden mas a las posiciones en activos en los
paises condiferencial amplio con complicaciones
deaccesoalos mercados. Sinembargo, dado que
se basaron en regresiones por MCO del conjunto
de datos, no pudieron explorar la variacion de di-
ferenciales en la distribucion completa como hici-
MOoS nosotros.

Cabe destacar que si una EM en el 90 percentil
deriesgoincrementara 10 puntos porcentuales (pp)
sus activos, los diferenciales de bonos soberanos
se reducirian 60-100 pb, en comparacion con 0-50
pbsisetratarade unpaisentornoalamedianade

10
Respecto al pecado original, ver Hausmann y Panizza
(2003), asi como Eichengreen et al. (2007).



05

Resultados

EFECTOS MARGINALES EN LOS DIFERENCIALES (IZQUIERDA A DERECHA): A1(1), B(t), 1(1), B(1)+1(t)
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EFECTOS MARGINALES EN LOS DIFERENCIALES (IZQUIERDA A DERECHA): A1(t), B(x), 1(1), B(x)+Y()

C. ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS
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la distribucion. En principio, esta estrategia podria
financiarse emitiendo deuda bruta porque el efecto
conjunto de la deuda y los activos es tipicamente
negativo y significativo en los cuantiles mas altos
deriesgo (resultados disponibles previa solicitud).

Laevidenciahastaahora confirmanuestrapre-
suncion de que los activos gubernamentales, in-
cluidos los mas liquidos, reducen los riesgos de
sostenibilidad de ladeuda. Los activos muy liquidos
son los mas adecuados para mitigar los choques
macroecondmicos, incluidos los choques de prima
de riesgo, tipo de cambio y precios de productos
basicos. En muchas EM con acceso limitado ains-
trumentos de coberturay con mercados de deuda
internos inviables como fuente de financiamiento,
pueden emplearse activos mas liquidos para en-
cararlas presiones de liquidezy sortearlas dificul-
tades para el servicio de la deuda. Es posible que
estos activos estén menos sujetos a desfases de
vencimientos, tengan una mayor disponibilidad y
sean mas faciles de cotizar paralosinversionistas.

Enteoria, los gobiernos no pueden obtener prés-
tamos sin limite ni realizar piramides financieras
de Ponzi. Pero, enla préactica, jpodrian los gobier-
nos incrementar sus reservas de activos liquidos
acumulando deuda y no obstante beneficiarse de
costos de deuda mas bajos? Las estrategias bien
focalizadas para administrar activos y pasivos po-
drian reducir los costos financieros de la deuda,
incluso si el nivel de deuda neta no cambiara (ver
Das etal.,2012a) para una discusion detallada de
las practicas de administracion de activos y pasi-
vos soberanos). Por ejemplo, un gobierno podria
endeudarse a largo plazo para mejorar su perfil
de deuda (es decir, incrementar el vencimiento
promedio de su deuda bruta) o adquirir reservas
de liquidez precautorias para satisfacer las nece-
sidades de financiamiento en el corto y mediano
plazos. Aunque la deuda neta no cambia con nin-
gunade las dos estrategias, estas podrian reducir
los costos financieros promedio de la deuda silas
percepciones de losinversionistas y las condicio-
nes del mercado imperantes al momento de con-
traer deuda fresca son suficientemente favorables.

Sin embargo, resulta dificil imaginar una situa-
cion en la que los gobiernos sistematicamente
exploraran una estrategia de endeudamiento fi-
nanciado con activos. Por ejemplo, si la tasa de
interés promedio sobre la deuda recién emitida
es superior al rendimiento promedio de los activos
adquiridos (como sugiere lateoriay la experiencia
histérica), la estrategia podria conducir a un dete-
rioro significativo del saldo presupuestario. Esta
situacion seria aplicable particularmente a las EM
que compran activos de bajo riesgo y poco ren-
dimiento y emiten deuda con primas por riesgo
considerables. Los costos presupuestarios y cua-
sipresupuestarios asociados ala acumulacion de
reservas internacionales en muchas EM también
ilustra esta compensacion.'

5.2 ROBUSTEZ DE LOS RESULTADOS PARA
DIFERENCIALES DE BONOS SOBERANOS

Ejecutamos otras especificaciones en las que re-
emplazamos el VIX con mediciones de las tasas
internacionales sinriesgo, las primas porplazoyla
tasa de bonos corporativos de alto rendimiento tal
como en Cruces y Trebesch (2013), pero ninguna
domind el valor de referencia. También incorpo-
ramos el historial de impagos y reestructuracion
de deuda de los paises, pero esta variable tipica-
mente no fue significativa estadisticamente y con
frecuencia tuvo el signo equivocado. Este resul-
tado contraintuitivo pudiera deberse en parte a la
disponibilidad de los datos sobre activos, que li-
mita el uso de toda la informacién sobre impagos

En la practica, incluso los paises con una gran deuda neta
negativa encararian costos financieros de la deuda que no
son insignificantes. Para ilustrar este punto, en el Gltimo
trimestre de 2016, Arabia Saudita reunié $17,500 millones
en la mayor venta de bonos que a la fecha haya realizado
una economia emergente, y pag6 145-210 pb sobre la tasa
del bono con vencimiento equivalente del Tesoro de EUA, la
referencia como activo seguro. Obsérvese que, si bien los
costos de endeudamiento de una EM tipicamente serian mas
elevados que la tasa sin riesgo, los gobiernos de todas for-
mas podrian invertir en activos con rendimientos ajustados
al riesgo posiblemente mas elevados en el corto plazo.
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y reestructuraciones anteriores en la muestra de
la regresion.

Para mitigar este problema y probar si nues-
tros resultados se mantienen durante un periodo
de muestreo mas amplio, estimamos las ecuacio-
nes 4y 6 utilizando informacion sobre los activos
tomada de la base de datos de WEO. Los resulta-
dos basados enlasregresiones de MCO muestran
que los activos en las EM tienen el signo esperado
y son estadisticamente significativos (cuadro A.6).
En consonancia con los resultados comprobato-
rios que se muestran en el cuadro 6 y con los ha-
llazgos de Hadzi-Vaskov y Ricci (2016), el efecto
combinado de la deuda bruta y los activos sobre
los diferenciales de bonos soberanos no es esta-
disticamente diferente de cero. Sin embargo, el
historial de impago no parece importar, después
de que se consideran los activos y los fundamen-
tos macroecondmicos. Los resultados de las re-
gresiones de cuantiles son similares alos del valor
dereferenciaparalas otras categorias de activos,
esdecir, el efecto marginal de los activos sobre los
diferenciales es cercano a cero para las EA, pero
tiende a ser significativo y creciente con el riesgo
paralas EM (gréafica A.6).

Después, incorporamos el estado de los ciclos
econodmicosincluyendotambiénlabrechade pro-
ducto (medida con el filtro de Hodrick-Prescott),
pero manteniendo el crecimiento del PIB en las
especificaciones de referencia. El coeficiente en
la brecha de producto es estadisticamente signi-
ficativo en la mayoria de los cuantiles de la distri-
bucién de diferenciales de bonos soberanos, pero
tipicamente tiene un signo positivo.

Mecanicamente, un signo positivo pudiera estar
reflejando que los paises tienden a una expansion
rapida antes de una crisis y que el punto mas bajo
del ciclo tipicamente ocurre a un afio de iniciada
la crisis (grafica A.10). Econémicamente, unabre-
chade producto ampliay positiva pudiera apuntar
avulnerabilidades crecientes (porejemplo, un so-
brecalentamiento de la economia motivado por un
presupuesto mas elevado), mas que una expansion
saludable de la economia. En cualquier caso, la
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adicion de labrecha de producto no socavaelcre-
cimiento del PIB ni los activos. De hecho, el efecto
marginal de los activos sobre los diferenciales tie-
ne la misma magnitud que el valor de referenciay
su varianza es ligeramente inferior (grafica A.7).

También volvimos a estimar el modelo de base
utilizando observaciones hasta 2007 con el fin de
probar si el marcado incremento en la prima de
riesgo durante la crisis financierainternacional es-
taba afectandolos resultados. Los resultados aun
asise mantienen paralos activos eninstrumentos
de deuday formatos muy liquidos en los cuantiles
mas altos de la distribucidn de diferenciales (gra-
fica A.8). Sin embargo, esta conclusion deberia
interpretarse con cautela porque se basa en un
numero muy reducido de observaciones.

Por ultimo, estimamos la ecuacion 6 utilizando el
modelo compacto (especificacion HVR) de Hadzi-
Vaskov y Ricci (2016). Su especificacion de base es
mas compacta que lanuestra. Ademas deladeuda
bruta y los activos, sdlo incluye el crecimiento, la
inflacion, el viXy latasa de interés de EUA. En este
ejercicio, utilizamos, al igual que ellos, los datos
sobre activos del WEO. Los resultados muestran
la importancia de considerar las no linealidades.
Con la especificacion de HRv, la deuda bruta pa-
rece importar solo en los cuantiles superiores del
riesgo, mientras que los activos importan en toda
ladistribucion paralas EM (grafica A.9),comoenla
grafica A.6. Resulta interesante que la dispersién
entorno al efecto marginal sobre los diferenciales
para las EM (ultimo conjunto de datos de la grafi-
ca A.6) sea inferior al valor de referencia, que se
incluye porque se dispone de mas observaciones
para la especificacién de HRV.

5.3 ACTIVOS FINANCIEROS Y PROBABILIDAD
DE PERTURBACION POR DEUDA

En el cuadro 7 se muestran los resultados de las
regresiones probit. La mayoria de los factores de-
terminantes de la probabilidad de una perturba-
cion causada por deuda siempre tiene el signo
esperado y es estadisticamente significativa. En



consonancia con los resultados de otras publica-
ciones, la deuda bruta es un factor determinante
delacrisis de deuda entodas las especificaciones
y categorias de activos.

Aligual que las regresiones de MCO del conjunto
de datos, el coeficiente de la deuda neta (segun-
da columna en cada bloque del cuadro 7) tiene el
mismo orden de magnitud que el de la deuda bru-
ta. Estoimplicaria que el orden de magnitud de los
coeficientes de ladeudabrutay los activos también
seria similar (pero con signo contrario). Pero una
prueba zdel efecto conjunto de la deuday los ac-
tivos revela que esta conjetura sélo es valida para
los activos totales y los activos en instrumentos de
deuda. Porlotanto, las categorias de activos mas
liquidos parecen ejercer un efecto desproporcio-
nadamente mayor que la deuda bruta sobre la pro-
babilidad de una perturbacién pordeuda enlos dos
modelos empiricos (ecuaciones 7y 8).

Al igual que las regresiones de cuantiles y de
MCO del conjunto de datos, el coeficiente de los
activos solo en la especificacién completa (Ultima
columna de cada bloque del cuadro 7) no es esta-
disticamente significativo. Esto significa que los
activos no parecen ser un factor que determine la
probabilidad de una perturbacién pordeuda. Porlo
tanto, los resultados sugieren que las EM podrian
beneficiarse mas de latenencia de activos que las
EA. Este beneficio tal vez es mayor paralas EMcon
poco o ningun acceso a los mercados de capita-
les internacionales o con mas probabilidades de
experimentar una interrupcion de su acceso a los
mercados durante las épocas dificiles.

El efecto de los activos liquidos y muy liquidos
sobre la probabilidad de una perturbacion causa-
da por deuda también es econdmicamente signi-
ficativo: ceteris paribus y manteniendo todos los
controles en la media, un incremento de 10 pun-
tos porcentuales tanto en la deuda bruta como en
los activos reduciria la probabilidad de una crisis
entre 2y 4 puntos porcentuales, dependiendo de
la especificacion. Lo anterior es evidencia contun-
dente de que la liquidez del activo importa y que
pasarla poralto enlos analisis de sostenibilidad de

la deuda podria llevar a una evaluacion incorrec-
ta de la probabilidad de una crisis de deuda en las
economias emergentes. Al reducir la probabilidad
de una perturbacién por deuda, estos activos indi-
rectamente ayudarian a reducir los costos econd-
micos —por lo general cuantiosos—de un impago.

9.4 LIQUIDEZ FRENTE A SOLVENCIA

¢Sonlos activos liquidos efectivamente mas utiles
para mitigar los riesgos de liquidez, mientras que
otros activos (tal vez menos liquidos) resultan mas
utiles parareducir las inquietudes por una solven-
cia en el largo plazo? Aunque reconocemos que
resulta dificil identificar las crisis de liquidez y de
solvencia, cambiamos nuestra definicion de refe-
renciade unaperturbacion causada pordeudacon
elfin de simular estas dos dimensiones.
Asociamos las crisis de liquidez con episodios
que noimplican unimpago ni unareestructuracion
profunda de deuda. Mas especificamente, identi-
ficamos estos episodios con reestructuraciones
ligeras (esto es, sin reduccion del valor nominal
ni recortes del principal por debajo de la mediana
de la muestra), marcados incrementos en el dife-
rencial de los bonos (es decir, mayores a 1,000 pb
odesviaciones superiores a dos desviaciones es-
tandar por encima de la media histérica, tal como
Pescatoriy Sy, 2007) y financiamiento cuantioso
del FMI (por encima del 100% de su cuota). Tam-
bién requerimos que cualquiera de esas sefales
no coincida con un cambio radical en las condi-
ciones de ladeudaenelanoencursoy lostres si-
guientes. Estos criterios nos permitieron identificar
156 episodios de liquidez, 123 de ellos en las EM.
Simulamos las crisis de solvencia con eventos
que sefializan cambio radical en las condiciones
de la deuda: un impago en sentido estricto de la
deuda nacional o externa, una reestructuracion
coordinada mediante el Club de Paris que implica
unareduccién del valor nominal y una reestructu-
racion de deuda comercial que implica unareduc-
cion del valor nominal o recortes del principal por
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encima de la mediana de la muestra.'? Estos cri-
terios nos permitieron identificar 67 episodios de
liquidez, 65 de ellos en las EM.

El cuadro 8 muestra los resultados para los ac-
tivos mas liquidos y paralas categorias de activos
mas amplias (y, por lo tanto, menos liquidas). El
efecto marginal de los activos no es fuerte, pero la
significancia estadistica de los coeficientes de los
activos sugiere que los activos muy liquidos estan
mas correlacionados con las crisis de liquidez que
los activos totales, y viceversa para las crisis de
solvencia. Intuitivamente, los activos que pueden
liquidarse rapidamente deberian serlos mas utiles
paraatenuar el efecto de las presiones subitas del
mercado o las dificultades para refinanciar, mien-
tras que los activos que no son liquidos de inme-
diato de todas formas podrian ayudar a disipar los
riesgos de solvencia en el mediano-largo plazo.

Estos resultados sugieren que una estrategia
para acumular activos adaptada a las vulnerabili-
dades especificas de las EM podriatener beneficios
significativos. Sinembargo, tal estrategiatambién
entrafa costos, como ya dijimos en la subseccién
4.1,ynoeselunico mecanismo disponible de pro-
teccion contra crisis. La acumulacion de activos
debe ser un complemento y, con frecuencia, una
consecuenciade las buenas politicas econdmicas.
La grafica 4 nos recuerda que las EM tipicamente
padecen crisis cuando las politicas y los funda-
mentos se deterioran y las reservas son débiles.
Asimismo, hay otros instrumentos preventivos de
crisis que podrian aplicarse junto con los activos,
como las lineas de crédito reciproco, los convenios
financieros regionales, los servicios financieros
precautorios del FMIy otras instituciones financie-
ras, einclusolas coberturas basadas en elmerca-
do (enFMI, 2016b, se consideran algunos de estos
mecanismos en el contexto amplio de unaredin-
ternacional de seguridad financiera).

2 | limite elegido para los recortes del principal es cercano a

los que se utilizan en FMI (2014, anexos Il y 1ll) para distinguir
una reestructuracion ligera de una profunda.

5.5 SOLIDEZ DE LOS RESULTADOS DE LA
PROBABILIDAD DE UNA PERTURBACION
POR DEUDA

Como enlasregresiones de cuantiles, sometimos
apruebalarobustezdelosresultados de base. Es
importante destacar que nuestra lista exhaustiva
de controles ya sube el liston para los activos, es
decir, deja sin explicar menos variaciones enlava-
riable dependiente que tengan que serjustificadas
mediante los activos. Incluirlos en las regresiones
también ayuda a mitigar los problemas de varia-
bles omitidas.

Perocomo enlasregresiones de cuantiles, tam-
biénincluimoslabrecha de producto en la especi-
ficacion de base para una verificacion mas a fondo
delos problemas de variables omitidas. La signifi-
cancia estadistica de los coeficientes individuales
de los activos es mas débil que en la referencia,
pero el efecto marginal sobre la probabilidad de im-
pago es significativo para todas las categorias de
activos salvouna (cuadro A.7). El coeficiente de la
brecha de producto trae signo positivo y es signifi-
cativo paratodas las categorias de activos. Como
ya dijimos, una gran brecha producto positiva po-
driaserunindicadoradelantado de perturbaciones.

Para someterapruebalarobustez delos resul-
tados paralas EM, ejecutamos regresiones de base
descartando las observaciones para las econo-
mias avanzadas (cuadro A.8). Aunque se trata de
una muestra mas pequefa, el efecto marginal de
los activos sobre la probabilidad de una perturba-
cioén por deuda es estadisticamente significativa
paratodas las categorias salvo los activos enins-
trumentos de deuda. Cabe destacar que el efecto
marginal conjunto de la deuda bruta y los activos
paralas dos categoriasliquidas es mas fuerte que
en las regresiones de base, lo que refuerza la vi-
sion de que la liquidez de los activos es un atribu-
to importante para reducir los riesgos en las EM.

Por ultimo, comprobamos si los eventos raros
son un problema en nuestra muestra. La mayoria
de las crisis identificadas desde el decenio de los
ochenta no entran en las regresiones porque la
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disponibilidad de los datos sobre activos limita el
tamano de la muestra de regresion. La frecuencia
de la crisis en la muestra de regresion —es decir,
la probabilidad no condicional de una perturba-
cién por deuda— es bastante reducida (aproxima-
damente un 2%). Con esto, las crisis parecen ser
eventos raros, lo que podria conducir a un sesgo
por muestra pequefa.'® Solucionamos esta cues-
tién de dos maneras diferentes.'

Primero, ampliamos nuestra definicion de base
de perturbacion por deuda paraincluirtambién re-
puntes en los diferenciales de bonos soberanos,
conforme a la definicion ya proporcionada en la
subseccidén 5.4. Esta definicion mas amplia pre-
tende identificar en nuestra muestra los casos de
tension extrema en los mercados, incluidos los
que ocurren enlas EA, que raravez caen enimpa-
go oreestructuran deuda. Esto permite identificar
149 perturbaciones por deuda, 33 enlasEAy 116
enlas EM.

Conforme a esta definicion amplia de situacion
critica causada por un deuda, la correlacion entre
deuda bruta y probabilidad de crisis es mas débil
que enlareferencia porque muchos episodios ini-
cian por una situacién de estrés en los mercados

2 Es bien sabido que la estimacion de maxima verosimilitud
de los modelos de regresion no lineales con variable depen-
diente discreta adolece del sesgo de muestra pequena y que
este sesgo depende del nimero de observaciones en la ca-
tegoria (crisis 0 no crisis) que sea menos frecuente. Como se
sefala en Allison (2012), “el problema no es especificamente
la rareza de los eventos, sino la posibilidad de un ndmero
pequefo de casos en el mas raro de los dos resultados. Si el
tamafno muestral es de 1,000, pero sélo hay 20 eventos, te-
nemos un problema. Si el tamafo muestral es de 10,000 con
200 eventos, pudiera estar bien. Si la muestra tiene 100,000
casos con 2,000 eventos, esta de lujo” <http://statisticalho-
rizons.com/logistic-regression-for-rare-events>. Ver también
King y Zeng (2011).

" También ejecutamos el modelo base utilizando una regresion
logistica y una estimacion de maxima verosimilitud penaliza-
da (MLE). King y Zeng (2001), asi como otros, han encontra-
do que el sesgo de muestra pequefia disminuye en la MLE y
mitiga el problema de separacion en las regresiones probit/
logisticas debido a muestras pequefas. Los coeficientes so-
bre activos para las EM mantienen el signo esperado, pero
s6lo en los activos totales es estadisticamente significativo.
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delasEA, que, encomparacion conlas EM, pueden
mantener niveles de deuda mas elevadosy recurrir
menos a los activos como mecanismo de sefali-
zacién (cuadro A.9). El efecto marginal de ambas
medidas de los activos liquidos sobre la probabili-
dadde unacrisis enlas EM es significativa estadis-
ticamente y mas fuerte que enlamuestrabase.Y lo
mismo puede decirse del efecto marginal conjunto
deladeudabrutay los activos. Se obtienen resul-
tados mas o menos similares si utilizamos un limite
mas bajo para los diferenciales en las EA (500pb).
Las estimaciones implican que un incremento de
10 puntos porcentuales en la deuda y los activos
reduciria la probabilidad de crisis unos seis puntos
porcentuales en las EM.

Segundo, ejecutamos regresiones probit utili-
zando la definicidon de base de perturbacién por
deuday los datos sobre activos del WEO, aprove-
chando ellapso mas amplio de la base de datos del
WEO. Lamuestra de regresién incluye unas 200 ob-
servaciones mas que las otras categorias de acti-
vos (cuadro A.10). El coeficiente de los activos para
la muestra en general es estadisticamente signifi-
cativo, pero no encontramos un efecto diferencia-
do para las EM, en contraste con lo ocurrido para
las dos categorias liquidas. Esto probablemente
refleja que los datos de WEO mezclan informacion
sobre activos liquidos y menos liquidos entre pai-
ses (ver detalles en el anexo).

En general, las pruebas de robustez sugieren
que el resultado de base principal se mantiene, es
decir, los activos (particularmente los liquidos) tie-
nen un efecto marginal significativo sobre la proba-
bilidad de perturbaciones por deuda. Sin embargo,
la evidencia en todas las categorias de activos es
menos sistematica.



6. SIMULACIONES ILUSTRATIVAS

tilizamos las regresiones de cuantiles y probit de base para obte-

ner niveles contrafacticos de activos que podrian proporcionar las

estrategias de administracion de activos y pasivos enla practica.
Supusimos un pais con fundamentos macroeconémicos en la mediana
paralas EMy partimos de dos niveles de deuda posibles: 70% y 90% del
PIB. La primerareferencia se ubica en el 750 percentil de la distribucion de
deuda bruta para las EM en nuestra muestra y es tratada como una refe-
rencia de alto riesgo en el marco de sostenibilidad de deuda del FMI para
los paises con acceso al mercado (FMI, 2013). La segunda se encuentra
cerca del 900 percentil de la distribucién y esta estrechamente relacio-
nada con una perturbacién por deuda (1/3 de los impagos y las reestruc-
turaciones en las EM ocurrieron en niveles de deuda por encima del 90%
del PIB en nuestra muestra).

Llevamos a cabo dos escenarios. En el primero, hicimos la siguien-
te pregunta: jcuantos activos se requeririan para reducir los diferencia-
les desde el 900 percentil de la distribucion de diferenciales (600 puntos
basicos) a la media de la muestra (300 pb)? Resulta interesante que la
respuesta depende mas de la calidad de los activos y del nivel de deuda
inicial. El primer conjunto de datos de la grafica 7 muestra que la estrate-
gia requeriria tenencias de activos de aproximadamente 10-15% del PIB
paralas categorias mas liquidas y de hasta 40-45% del PIB si se conside-
ran todos los instrumentos financieros posibles (liquidos y no liquidos).

En el segundo escenario preguntamos: cuantos activos se requeri-
rian para reducir la probabilidad de una perturbacion por deuda a la me-
dia de la muestra (5%)? El segundo panel de la grafica 7 muestra que la
respuesta depende tanto del nivel de deuda inicial como de la calidad de
los activos. Una deuda inicial del 70% del PIB requeriria tenencias de ac-
tivos del 3.5%-7.5% del PIB, dependiendo de la categoria de los activos.

Sin embargo, debido a que los efectos marginales son no lineales en
el modelo probit, una deuda inicial del 90% del PIB demandaria una ma-
yor tenencia de activos, entre un 7% del PIB para las categorias liquidas
y aproximadamente un 25%del PIB para las menos liquidas.

Entérminos mas generales, estas estimaciones ilustran que la calidad
delos activos ylos objetivos de politica siimportan para formular las estra-
tegias de administracion de activos y pasivos. Sin embargo, la estrategia
no seria una accion de politica aislada. Probablemente iria acompafada
de otras medidas para mejorar la posicion presupuestaria y el perfil de
deuda. De hecho, los ahorros presupuestarios serian la Unica opcién dis-
ponible para acumular las reservas de activos necesarias. En la medida
que tales medidas se complementen entre si, la posicion requeridaen los
activos seria mas baja de lo que sugieren las situaciones contrafacticas.
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Grafica 7
NIVELES CONTRAFACTICOS DE ACTIVOS SOBRE DEUDA BRUTAL INICIAL

ACTIVOS COMPATIBLES CON DIFERENCIALES PROMEDIO ACTIVOS COMPATIBLES CON LA PROBABILIDAD PROMEDIO
EN MERCADOS EMERGENTES DE INCUMPLIMIENTO EN MERCADOS EMERGENTES

Porcentajes del piB Porcentajes del PiB

50 1 30 -
45 -
40 25 1
351 20 -
30 1
25 4 15
20 1
15 | 10 1

10 4

dan b ol | I

0 | 0

Muy liquido Liquido En instrumentos Total Muy liquido Liquido En instrumentos Total
de deuda de deuda
mmm Deuda bruta al 70% del PIB m=m Deuda bruta al 90% del PIB

Nota: todos los controles (con excepcion de deuda y activos) se mantienen en la media de la muestra para las ME.

7. CONCLUSIONES

uestrainvestigacidon hace varias aportaciones al material ya pu-

blicado. Consideramos el papel de las distintas categorias de

activos en los costos de endeudamientoy la probabilidad de im-
pago. Utilizamos informacién sobre los activos de economias avanzadas
y emergentes y estimamos su efecto en toda la distribucién de diferen-
ciales de bonos soberanos, sin tener que fragmentar los datos e inducir
un sesgo innecesario en nuestras estimaciones. Encontramos que los
activos disminuyen los riesgos para la sostenibilidad de la deuda en las
EM y que las caracteristicas de los activos (principalmente la liquidez)
también tienen importancia.

Nuestra investigacion comenzo con un modelo lineal y luego incluyd
regresiones de cuantiles para dar cuenta de posibles no linealidades.
Esto nos permitié descubrir efectos no lineales relevantes de los acti-
vos en toda la distribucion condicional de diferenciales. Encontramos
que los activos son particularmente relevantes para reducir los costos
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financieros de la deuda en las EM mas riesgosas,
pero no tanto en las EA. Luego, utilizamos un mo-
delo probit agrupado para estimar el efecto de los
activos enlaprobabilidad de una perturbacién por
deuda y encontramos que la liquidez de los acti-
vos es fundamental para disminuir la probabilidad
de crisis en las EM. Nuestros resultados principa-
les superan varias verificaciones de robustezy no
parecen serunaconsecuenciano deseadade los
datos o la especificacién econométrica.

Nuestros resultados tienen variasimplicaciones
practicas relevantes. La primera es que sugieren
que los paises que logran acumular reservas de
activos podrian fortalecer sus condiciones de ac-
ceso a los mercados y volver mas sostenible su
deuda. Aunque no forma parte de este estudio re-
comendar una estrategia 6ptima de acumulacién
de activos (ellorequeriria, por ejemplo, un analisis
completo de los costos y beneficios implicados),
los resultados apuntan a que las circunstancias
particulares de cada pais determinarian la cuantia
y el perfil de las tenencias de activos.

Por ejemplo, los activos liquidos que pueden rea-
lizarse con poca anticipacion beneficiarian mas a
los paises que son mas vulnerables a riesgos de
refinanciamiento o que estanintentando lograr ac-
ceso alos mercados, mientras que los activos con
vencimiento a largo plazo serian mas utiles para
los paises con pasivos a futuro. En ambos casos,
la magnitud de los activos tendria que ser compa-
tible con la de las necesidades presupuestarias.

Aunque nuestros resultados muestran que el
efecto de los activos sobre los costos de endeu-
darse y la probabilidad de impago a veces podria
ser mayor que el de la deuda bruta, esto no nece-
sariamente implica que los activos siempre puedan
financiarse con deuda. Los activos y los pasivos
tal vez tienen perfiles y rendimientos diferentes
que impedirian explorar esta estrategia de manera
sistematica, sobre todo si se trata de una EM con
fundamentos iniciales débiles y acceso limitado a
los mercados. Envez de eso, una estrategia viable
de acumulacion de activos deberia cimentarse en

politicas presupuestarias prudentes e institucio-
nes presupuestarias soélidas.

Los modelos estimados en este estudio también
pueden verse como un primer intento por obtener
puntos de referencia para los activos y las proba-
bilidades de una perturbacién por deuda. Ambos
podrian ser elementos utiles para analisis sobre la
sostenibilidad de la deuda y ayudar a mejorar las
evaluaciones finales sobre la sostenibilidad de la
deuda. Sin embargo, lo anterior también reque-
riria superar las limitantes respecto a datos, por
ejemplo, mejorando la transparencia, coberturay
confiabilidad de la informacién sobre los activos.

Los activos son
particularmente
relevantes para reducir

los costos financieros de
la deuda en las em mas
riesgosas
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ANEXO

A. PAISES CONSIDERADOS

Economias avanzadas (EA): Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Cana-
da, Chipre, Corea, Dinamarca, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Islan-
dia, Israel, ltalia, Japén, Luxemburgo, Malta, Nueva Zelandia, Noruega,
los Paises Bajos, Portugal, San Marino, Singapur, Eslovenia, Espafia,
Suecia, Suiza, el Reino Unido, Estados Unidos.

Economias emergentes (EM): Albania, Argelia, Angola, Antiguay Barbu-
da, Arabia Saudita, Argentina, Azerbaiyan, Bahamas, Bahréin, Barbados,
Belice, Bielorrusia, Bosnia y Herzegovina, Botsuana, Brasil, Brunei Da-
russalam, Bulgaria, Chile, China, Colombia, Costa Rica, Croacia, Ecua-
dor, Egipto, El Salvador, Emiratos Arabes Unidos, Estonia, las Filipinas,
Gabén, Guatemala, Guinea Ecuatorial, Hungria, la India, Indonesia, Iran,
Iraq, Jamaica, Jordania, Kazajistan, Kosovo, Kuwait, Letonia, Libano, Li-
bia, Lituania, Macedonia, Malasia, Mauricio, México, Montenegro, Ma-
rruecos, Namibia, Oman, Pakistan, Panama, Paraguay, Peru, Polonia,
Qatar, la Republica Checa, la Republica Dominicana, la Republica Eslo-
vaca, Rumania, Rusia, Serbia, Seychelles, Sudafrica , Sri Lanka, Saint
Kitts y Nevis, Surinam, Suazilandia, Siria, Tailandia, Trinidad y Tobago,
Tunez, Turquia, Turkmenistan, Ucrania, Uruguay, Venezuela.

B. VARIABLES DE CONTROL

Los cuadros a continuacion muestran algunos de los estudios que influ-
yeron en nuestra seleccion de variables de control, las principales va-
riables de control utilizadas en las regresiones y las correspondientes
fuentes de datos.
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LISTA DE VARIABLES DE CONTROL Y FUENTES

Grupo Variable Fuentes
Variables Activos financieros (porcentaje del PIB) Eurostat, OCDE y GFSY, WEO, IFS
presupuestarias
Deudas bruta y neta (porcentaje del PIB) WEO y fuentes para activos
gubernamentales
Controles Crecimiento del PIB real (porcentaje) WEO
macroeconomicos
Balanza en cuenta corriente (porcentaje del WEO
PIB)
Reservas internacionales (porcentaje del PIB) WEO e Indicadores de Desarrollo
Econdmico
Inflacién (porcentaje) WEO e Indicadores de Desarrollo
Econdmico
Calificacion crediticia del pais (indice 0 a 100) Inversionistas institucionales
Fundamentos mundiales jndice vix Reserva Federal de San Luis

C. DATOS DE ACTIVOS: BALANCE DE GOBIERNOS

Los dos cuadros a continuacion describen las fuentes de los datos y discuten los pros y contras de las categorias
de activos utilizadas en las estimaciones de base.

CATEGORIAS DE ACTIVOS FINANCIEROS: PROS Y CONTRAS

Categoria Pros Contras

Total Medida amplia Incluye activos iliquidos.
Incluye activos que no estan disponibles con facilidad.
Incluye activos que pudieran no haberse valuado de manera

apropiada.
En respaldo Simetria sin medida Incluye activos iliquidos.
de instrumentos de deuda bruta Incluye activos que no estan disponibles con facilidad.
de deuda Incluye activos que no estan valuados de manera apropiada.
Liquido De féacil valuacion Demasiado estrecho para evaluar los riesgos de mediano
y largo plazos.
Muy liquido Facil de valuar. Demasiado estrecho para evaluar los riesgos de mediano

Puede liquidarse con rapidez. vy largo plazos.
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Cuadro A.4
FUENTES DE LOS DATOS Y COBERTURA: PROS Y CONTRAS

Fuente Pros Contras
Total OECD, Eurostat, Sigue las normas estadisticas Serie de tiempo corta
GFS internacionales. Coherente entre paises para las EM
y en el tiempo.
En instrumentos OECD, Eurostat, Sigue las normas estadisticas Serie de tiempo corta
de deuda GFS internacionales. Coherente entre paises para las EM
y en el tiempo.
Liquidos OECD, Eurostat, Sigue las normas estadisticas Serie de tiempo corta
GFS internacionales. Coherente entre paises para las EM
y en el tiempo.
Muy liquidos OECD, Eurostat, Sigue las normas estadisticas Serie de tiempo corta
GFS internacionales. Coherente entre paises para las EM

y en el tiempo.
Mayormente categoria liquida.

Activos WEO Series de tiempo largas para muchos Informes que no estan
financieros paises. estandarizados
Compilados por expertos en paises Ajustes significativos

(economistas).

D. DATOS DE ACTIVOS: WEO Tipicamente, los activos informados porlos eco-
nomistas encargados de paises son un subconjun-
to de los activos que aparecen en el balance; sin
embargo, paramuchas delas EA, los primeros son
iguales al total informado en el segundo. Por otro
lado, los economistas encargados de muchas de
las EM tienden a informar ya sea los activos que
respaldan instrumentos de deuda o un subcon-
junto méas pequefo (por ejemplo, liquidosy muy
liquidos)." En la préctica, los economistas encar-
gados de paises del FMIinforman la deuda neta; por
lo tanto, los activos basados en datos del WEO se
obtienen restandole ladeuda netaaladeudabruta.

Sibien los datos obtenidos de la OCDE, la Eurostat
y el GFS son coherentes y comparables entre pai-
sesymomentos, ellapso que cubren es muy corto
para la mayoria de las EM. Los datos del WEO, por
otrolado, aunque se rigen conforme a estandares
para informar menos uniformes, tienen series de
tiempo mas amplias parala mayoria de los paises.
Losinstrumentos cubiertos y el ambito de gobierno
al que estan adscritos los activos consignados en
el WEO varian entre un pais y otro. Esto se ilustra
en ciertamedida en el cuadro a continuacion, que
presenta los resultados de un analisis informal de
las normas para informar sobre los principales te-
nedores de activos que emplean los economistas
encargados de paises en el FMI.

15 . - ) . .
La guia metodoldgica del WEO sugiere informar los activos
en instrumentos de deuda. Ver Dippelsman et al. (2013) para
una discusion detallada de las cuestiones de cobertura.
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Asimismo, aunque la mayoria de los encargados de paises informan sobre el gobierno federal, mas
de unaterceraparte de ellos informa otros ambitos gubernamentales. El analisis también revel6 un pro-
blema para obtener el indicador del WEO como residuo: sila deuda bruta cubre un ambito de gobiernoy
la deuda neta cubre otro diferente, los activos subyacentes no pueden relacionarse con uno ni con otro.
Los datos del WEO también estan sujetos a ajustes frecuentes y al parecer sufren de cierto sesgo opti-
mista. Por ejemplo, si bien los principales factores determinantes de la deuday los activos en afos re-
cientes han sufrido ajustes significativos a la baja, las proyecciones de activos parecen mas optimistas
que los fundamentos macroeconémicos.'® Dadas estas limitaciones, que podrian solucionarse alinean-
do mejor las entregas de datos del WEO con las recomendaciones del GFSM 2014, debe ejercerse algo
de cautela al utilizar e interpretar los datos del WEO.

PROYECCIONES DEL WEO, NUMEROS DE ABRIL, PROMEDIOS
DE ECONOMIAS AVANZADAS Y EMERGENTES
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Utilizamos una muestra comun para comparar anos, de manera que la variacion en los datos histéricos sélo refleje una revision
de los datos. Como la participacion en el capital por lo general se registra a costo historico, los ajustes probablemente estan mas
relacionados con otros instrumentos de activos y, a la vez, reflejan cambios en la cobertura y en otros aspectos de la medicion.
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COEFICIENTE DE BASE DEL CUANTIL (ACTIVOS TOTALES)
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E. REGRESIONES DE CUANTILES: PARAMETROS DE BASE

COEFICIENTE DE BASE POR CUANTIL (ACTIVOS MANTENIDOS EN INSTRUMENTOS DE DEUDA)
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Grafica A.4

COEFICIENTES DE BASE POR CUANTIL (ACTIVOS LiQUIDOS)
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COEFICIENTES BASE POR CUANTIL (ACTIVOS MUY LiQUIDOS)
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F. REGRESIONES DE CUANTILES: ROBUSTEZ

Grafica A.6 Grafica A.7
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Grafica A.8

EFECTO MARGINAL DE LOS ACTIVOS EN LOS
DIFERENCIALES: MODELO DE BASE Y MUESTRA
A LO LARGO DE 2007
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Grafica A.9

EFECTO MARGINAL DE LOS ACTIVOS

EN LOS DIFERENCIALES: ESPECIFICACION HVR

Y ACTIVOS DEL WEO
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Grafica A.10

MOVIMIENTOS DEL CRECIMIENTO Y LA BRECHA
DEL PRODUCTO ALREDEDOR DE LOS EPISODIOS
DE PERTURBACION POR DEUDA
Valores medianos al amparo de la definicion
de base de perturbacion por deuda
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Cuadro A.7

REGRESIONES PROBIT AGRUPADAS DE BASE,
QUE INCLUYEN LA BRECHA DE PRODUCTO DEL PAIS

Activos en
Activos instrumentos Activos Activos muy

Controles totales de deuda liquidos liquidos
Deuda/PIB, rezagado 2.2732 1.977° 2.379° 2.5812
Activos/PIB, rezagado 1.632°¢ 0.294 -4.134 —2.047
Activos/PIB x EM, rezagado —3.369° -3.828 —14.18° -15.28
Variable ficticia de EM 1.200° 1.312¢ 0.797 0.989
Crecimiento PIB real, rezagado —14.,94b -14.302 —15.15P —12.49¢
BCC/PIB (promedio de tres afios), rezagado -10.55° -11.16° -9.827¢ —11.84°
Reservas/PIB, rezagado -5.9642 -3.487¢ —-0.891 -3.079
Tasa de inflacion, rezagada 5.911° -2.182 1.383 1.541
Calificacion crediticia del pais, rezagada —6.093° —3.344pb -5.2332 —5.77423
Brecha de producto 17.792 12.252 16.322 13.992
VIX 4.267 3.926 5.601 5.386°
Constante -4.9762 —4.409° —4.676° —4.890°
Observaciones 707 709 704 703
Pseudo R? 0.58 0.51 0.58 0.58
Efecto marginal de los activos -0.03¢ -0.07 —0.322 —-0.31°
Efecto marginal de la deuda y los activos 0.01 —-0.03 —0.28° —-0.26°

&b yc denotan significancia en 1%, 5% y 10%, respectivamente, con base en errores estandar robustos.

REGRESIONES PROBIT DE DATOS AGRUPADOS PARA LAS EM UNICAMENTE

Activos en
Activos instrumentos Activos Activos muy

Controles totales de deuda liquidos liquidos
Deuda bruta/PIB, rezagado 7.0502 4.5382 6.7922 7.2522
Activos/PIB, rezagado -2.362° —5.786 —-43.882 —44.942
Crecimiento PIB real, rezagado —-8.337 -11.00P -13.89 —-8.856
BCC/PIB (promedio de tres afos), rezagado -37.902 -23.822 —27.26° -27.23°
Reservas/PIB, rezagado —14.56° -6.723° -5.821 —7.248
Tasa de inflacion, rezagada 3.169 -2.345 -1.894 -1.387
Calificacion crediticia del pais, rezagada -4.870° —1.452 -3.246 —4.500°
VIX 14772 12.252 21.922 19.432
Constante -8.0512 -5.8202 -8.2862 —7.9032
Observaciones 226 232 227 226
Pseudo R? 0.53 0.47 0.61 0.61
Efecto marginal de los activos —-0.09¢ -0.27 —1.54° -1.572
Efecto marginal de la deuda y los activos 0.182 —-0.06 —1.3¢° -1.32P

a by cdenotan significancia en 1%, 5% y 10%, respectivamente, con base en errores estandar robustos.
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Cuadro A.9

REGRESIONES PROBIT DE DATOS AGRUPADOS PARA LA DEFINICION AMPLIA
DE PERTURBACION POR DEUDA

Activos en
Activos instrumentos Activos Activos muy

Controles totales de deuda liquidos liquidos
Deuda/PIB, rezagado 0.687° 0.787°¢ 0.702° 0.755¢
Activos/PIB, rezagado 0.453 0.394 —1.481 1.507
Activos/PIB x EM, rezagado -0.817 —1.468 —11.71° —15.08°
Variable ficticia de EM 0.374 0.540 0.807¢ 1.045P
Crecimiento del PIB real, rezagado -10.032 —9.8442 -11.612 -10.572
scc/piB (promedio de tres afios), rezagado —7.549P —7.245° —-7.062° -7.079°
Reservas/PIB, rezagado —2.902° —2.740P -1.057 -2.134
Tasa de inflacion, rezagada 4.797 0.222 3.200 3.713
Calificacion crediticia del pais, rezagada —2.365P —2.4974 —1.998P -2.137¢
VIX 4.5552 5.3162 4.8362 4.3752
Constante -3.1142 -3.1292 -3.0212 -3.1142
Observaciones 693 693 690 689
Pseudo R? 0.295 0.281 0.328 0.329
Efecto marginal de los activos —-0.018 —0.056 —0.646° —0.665°
Efecto marginal de la deuda y los activos 0.016 -0.015 —0.612° —0.628°

a5y ¢ denotan significancia al 1%, 5% y 10%, respectivamente, con base en errores estandar robustos.

Cuadro A.10

REGRESIONES PROBIT DE DATOS AGRUPADOS PARA ACTIVOS DEL WEO

Deuda bruta

Deuda bruta,

Controles Deuda bruta  Deuda neta y activos activos y EM

Deuda/PIB, rezagado 0.789° 0.970° 0.725 0.732°
Activos/PIB, rezagado —6.738° —5.832°
Activos/PIB x EM, rezagado —1.249
Variable ficticia de Em -0.101
Crecimiento del PIB real, rezagado —4.435 -4.015 —6.064 -6.116°
scc/pPiB (promedio de tres afios), rezagado —9.4042 -8.9102 -8.2702 -8.2672
Reservas/PIB, rezagado -2.611° —2.5992 -1.969° —1.946°
Tasa de inflacion, rezagada 6.3632 6.9662 8.3452 8.5462
Calificacion crediticia del pais, rezagada —2.6492 —2.5812 —2.0542 —2.2922
VIX 4.6812 4.7952 4.5442 4.5792
Constante -3.7692 -3.8152 -3.250° -3.210°
Observaciones 953 953 953 953
Pseudo R? 0.319 0.334 0.368 0.369
Efecto marginal de los activos —-0.229
Efecto marginal de la deuda y los activos —0.194¢ —-0.205

&by ¢ denotan significancia al 1%, 5% y 10%, respectivamente, con base en errores estandar robustos.
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CRIPTOMONEDAS DE BANCOS
CENTRALES

Morten Bech
Rodney Garratt

Casi cada dia surgen criptomonedas nuevas, y son muchos los que se
preguntan si los bancos centrales deberian emitir sus propias monedas
digitales. Pero, ¢;qué forma adoptarian esas criptomonedas de bancos
centrales y cudl seria su utilidad? El presente articulo monografico ofrece
una taxonomia del dinero que identifica dos tipos de criptomonedas que
podrian emitir los bancos centrales —minoristas y mayoristas— y sefiala
sus diferencias con otras formas de dinero de bancos centrales, como el
efectivo y las reservas. Asimismo, analiza las distintas caracteristicas de
esas posibles criptomonedas de bancos centrales y las compara con las
opciones de pago actualmente disponibles.

nmenos de 10 afios, el bitcéin ha pasado de ser conocido sélo por
= un puhado de iniciados a estar en boca de todos. Su valor ha au-

e Mentado —con altibajos—desde unos centavos hastamas de 4,000
ddlares. En este tiempo han surgido cientos de criptomonedas mas, cuyo
valor de mercado es comparable al del bitcéin (gréafica 1, panel izquier-
do). Aunque parece improbable que el bitcdin o cualquiera de sus alter-
nativas desplace a las monedas soberanas, ha demostrado la viabilidad
de la cadena de bloques subyacente (una variante de la tecnologia de
registros distribuidos, DLT). Los especialistas en capital de riesgo y las
instituciones financieras estan acometiendo cuantiosas inversiones en
proyectos DLT que les permitan prestar servicios financieros novedosos 'y
al mismo tiempo mejorar la eficiencia de los que ya prestan. Tanto en los

Publica el CEMLA con la debida autorizacion del BPI. Este articulo fue previamente publicado como parte del Informe
Trimestral de BPI, septiembre de 2017. M. Bech <morten.bech@bis.org>, Banco de Pagos Internacionales, y R. Ga-
rratt <garratt@ucsb.edu>, Departmento de Economia, Universidad de California-Santa Barbara. Los autores agrade-
cen a Claudio Borio, Stijn Claessens, Benjamin Cohen, Dietrich Domanski, Hana Halaburda, Krista Hughes, Jochen
Schanz y Hyun Song Shin por sus comentarios, asi como a Aleksander Berentsen, James Chapman y Paul Wong por
el inspirador debate. También agradecen la extraordinaria labor de investigacion llevada a cabo por Codruta Boar. Las
opiniones expresadas en este articulo son las de sus autores y no reflejan necesariamente las del BPI.



blogs econdémicos como en los bancos centrales
y en los circulos académicos se vaticina que esta
tecnologiatraera consigo consecuencias disrupti-
vas o transformadoras paralos pagos, los bancos
y el sistema financiero en su conjunto.’

Los ultimos en entrar en escena han sido los
bancos centrales, varios de los cuales han anun-
ciado estudios o experimentos con DLT. La posibi-
lidad de que estas entidades creen criptomonedas
—0 monedas digitales— suscita una considerable
atencidn. Sin embargo, resulta dificil extraer con-
clusiones de estos movimientos. Existe cierta con-
fusién sobre como serian estas nuevas monedas
y a menudo se debate sin que se sepa muy bien
cuales son enrealidad las propuestas. El objetivo
de este articulo monografico es aportarun poco de
claridadrespondiendo una pregunta en apariencia
sencilla: ;,qué son las criptomonedas de bancos
centrales (CBCC)?

Atalfin presentamos una taxonomia del dinero
que se basa en cuatro propiedades principales:
emisor (unbanco central u otro tipo de emisor); for-
ma (electrénica ofisica); accesibilidad (universal o
restringida); y mecanismo de transferencia (cen-
tralizado o descentralizado). Esta taxonomia define
las criptomonedas de bancos centrales como una
forma electrdnica de dinero de bancos centrales
que puede intercambiarse por medio de un método
descentralizado entre pares (peer-to-peer),lo que
significa que las transacciones se producen direc-
tamente entre el pagador y el beneficiario sin ne-
cesidad de un intermediario central.? Se distingue
asilas criptomonedas de bancos centrales de otros
tipos de dinero electrénico de bancos centrales ya
disponibles, como las reservas, que se intercam-
bian de forma centralizada entre cuentas en el ban-
co central. Ademas, la taxonomia diferencia entre
dos posibles formas de CBCC: un instrumento de

! Véanse Andolfatto (2015, 2016), Broadbent (2016), Raskin y
Yermack (2016) y Skingsley (2016).
Los intercambios en efectivo son la transaccion entre pares
por excelencia. En una red informatica, el concepto entre
pares significa que las transacciones pueden procesarse sin
que se necesite un servidor central.

BITCOIN
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convertido a dolares estadounidenses.

Fuentes: Banco Central de Kenia; CoinDance; CoinDesk;
www.blockchain.info; calculos de los autores.
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pago orientado al consumidory disponible de forma
general, que se utilizaria en transacciones mino-
ristas, y un token de liquidacion digital de acceso
restringido para aplicaciones de pago mayorista.®

Entonces, ¢qué podrian ofrecer los dos tipos de
CBCC que no puedan proporcionarya otras formas
de dinero de bancos centrales? En el caso de la
criptomoneda para uso de los consumidores, sos-
tenemos que el elemento entre pares de la nueva
tecnologia ofrece caracteristicas de anonimato
parecidas a las del efectivo, pero en este caso en
formato digital. Siel anonimato no se consideraim-
portante, lamayor parte de las supuestas ventajas
delas CBCC minoristas podrian alcanzarse también
permitiendo el acceso del publico a cuentas en el
banco central, algo que es técnicamente factible
desde hace mucho tiempo, pero que los bancos
centrales en general han evitado hacer.

En el ambito mayorista, la evaluacion de las
CBCC es bastante diferente. Actualmente los pa-
gos mayoristas no pueden efectuarse con el ano-
nimato que permite el efectivo. En particular, las
transacciones que se producen en sistemas mayo-
ristas son visibles para el operador central. Por lo
tanto, la existencia de CBCC mayoristas soélo esta
justificada si son capaces de mejorar la eficiencia
y reducir los costes de liquidacion. A su vez, esa
capacidad depende de varias cuestiones técnicas
que todavia no se han resuelto. Algunos bancos
centrales han emprendido experimentos con CBCC
mayoristas, pero ninguno ha anunciado todavia
que esté preparado para adoptar esta tecnologia.

Laprimeraseccion del presente articulo mono-
grafico presenta la taxonomia que subyace en la

S Los pagos suelen clasificarse en dos segmentos: minorista y
mayorista. Los pagos minoristas son transacciones de cuan-
tia relativamente reducida que adoptan distintas formas,
como cheques, transferencias de crédito, domiciliaciones
bancarias y operaciones con tarjetas de crédito. En cambio,
los pagos mayoristas son transacciones de elevado valor y
alta prioridad, como las transferencias interbancarias. Esta
distincion podria perder relevancia en un mundo con CBCC.
En ese caso, nuestra utilizaciéon del término reflejaria los ti-
pos de pagos en los que se concentren fundamentalmente
esas criptomonedas.

definicion propuesta. Las siguientes dos secciones
analizan las caracteristicas de los dos tipos princi-
pales de criptomonedas de bancos centrales —mi-
noristay mayorista—, a partir de ejemplos histéricos
y de los proyectos actualmente en marcha. En la
ultima seccidn se reflexiona sobre algunas cues-
tiones que los bancos centrales tendran que tener
en cuenta en este ambito en el futuro.

Las criptomonedas
de bancos centrales
se definen como una

forma electronica
de dinero de bancos

centrales que puede
intercambiarse por
medio de un método
descentralizado
entre pares
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L. UNNUEVO TIPO DE DINERO DE BANCOS CENTRALES

uestro punto de partida para definir las criptomonedas de bancos

centrales es un informe sobre criptomonedas publicado en 2015

por el Comité de Pagos e Infraestructuras del Mercado (CPMI,
2015).% Este informe trato de definir la nueva clase de moneda que repre-
sentan el bitcdin y las otras monedas digitales (altcoins) que utilizan la
misma tecnologia. En dicho informe se identificaban tres caracteristicas
de las criptomonedas: son electrdnicas; no constituyen un pasivo de na-
die; y permiten el intercambio entre pares.®

Las criptomonedas utilizan latecnologia DLT o de registros distribuidos
(recuadro A) para permitir la transferencia remota entre pares de un va-
lor electronico en ausencia de una relacién de confianza entre las partes
contratantes. Porlo general, las representaciones electrénicas del dinero,
como los depdsitos bancarios, se intercambian através de infraestructu-
ras centralizadas, en las que un intermediario de confianza compensay
liquida las operaciones. Antes, el intercambio entre pares quedaba res-
tringido a las formas fisicas de dinero.

Otras formas de dinero comparten algunos de estos rasgos, pero no
todos ellos (grafica 2, panel superior). El efectivo se intercambia entre pa-
res, perono es electrénicoy constituye un pasivo de unbanco central. Los
depdsitos en bancos comerciales representan un pasivo del banco que
los emite. Enla actualidad suformato es electrénicoy se intercambian de
manera centralizada, ya sea en las cuentas de un banco determinado o
entre distintos bancos a través del banco central. La mayoria de los tipos
de dinero mercancia, como las monedas de oro, también pueden trans-
ferirse entre pares, pero ni constituyen un pasivo ni son electrénicas.®

Puede parecer I6gico adaptar la definicion del CPMI para describir las
CBCC como pasivos de bancos centrales en formato electrénico que pue-
den utilizarse en intercambios entre pares. Sin embargo, esta definicion
notiene en consideracion unaimportante caracteristica de otros tipos de
dinero de bancos centrales: la accesibilidad. En la actualidad, una forma
de dinero de bancos centrales —el efectivo— esta a disposicion de todo el
mundo, mientras que a las cuentas de liquidacion de bancos centrales
solo puedenteneracceso algunas entidades, fundamentalmente bancos
(CPSS, 2003, p. 3). Por todo ello, Bjerg (2017) suma la caracteristica de

acceso universal (es decir, facil de obtenery utilizar) a las de electrénica
4 Eltitulo del informe es Digital Currencies, pero en él se destaca que este tipo de monedas
también se denominan a menudo cryptocurrencies (criptomonedas), debido al uso de la
criptografia en su emisién y en la validacion de transacciones.

Las criptomonedas carecen de valor intrinseco y la Unica razon para poseerlas es el con-
vencimiento de que en algun momento se podran intercambiar por bienes o servicios.

En la Edad Media, en ocasiones los pagos requerian los servicios de un cambista para
tasar y valorar las monedas que se utilizaban.

102 Boletin | CEMLA | octubre-diciembre de 2017



DOS TAXONOMIAS DE NUEVOS TIPOS DE DINERO

CRIPTOMONEDAS, CPMI (2015)

No es
pasivo de

Dinero

Depositos
bancarios

Efectivo

Entre pares Electrénico

MONEDAS DIGITALES DE BANCOS CENTRALES, BJERG (2017)

Emitido por
bancos
centrales

Reservas

Moneda
digitales
de bancos
centrales

Dinero en
cuentas

De acceso Electrénico

universal

y emitida por bancos centrales en su definicion
del nuevo concepto de moneda digital de un ban-
co central (grafica 2, panel inferior).

Combinamos las cualidades enumeradas en
CPMI (2015) y Bjerg (2017) para establecer una nue-
va taxonomia del dinero. Las propiedades utiliza-
das endichataxonomia son: emisor(banco central
u otro tipo); formato (electrénico o fisico); accesi-
bilidad (universal o restringida); y mecanismo de
transferencia (centralizado o descentralizado, es
decir, entre pares). Estataxonomiareflejalanueva
realidad que parece estaremergiendoy establece
unadistincion entre dos posibles clases de CBCC,
en ambos casos electrdnicas, emitidas por ban-
cos centrales y entre pares. Una de estas clases
es accesible para el publico en general (CBCC mi-
noristas), mientras que la otra esta disponible ex-
clusivamente parainstituciones financieras (CBCC
mayoristas). Con fines ilustrativos resulta util dibu-
jarun diagramade Venn.” La version de cuatro elip-
ses de la gréafica 3, que hemos denominado la flor
del dinero, muestracomo encajan en el panorama
monetario general los dos tipos de criptomonedas
que podrian emitir los bancos centrales.

En principio, hay cuatro clases distintas de di-
nero electronico de bancos centrales: dostipos de
CBCC (zona sombreada) y dos clases de dep0si-
tosenbancos centrales. Los depdsitos en bancos
centrales més habituales son los que mantienen
los bancos comerciales —con frecuencia denomi-
nados cuentas de liquidacién oreservas—. La otra
forma de depdsito corresponde, al menos en teo-
ria, aaquellos que posee el publico general. Tobin
(1987) alude a este tipo de depdsito como cuentas
de moneda depositada (DCA).8 Hasta lafecha, los
bancos han optado en general por no ofrecer DCA.

7 Un diagrama de Venn de cuatro circulos abarca sélo 14 de

las 24=16 combinaciones posibles. Por lo tanto, para cuatro
conjuntos, Venn (1881) propuso usar elipses a fin de reflejar
todos los casos.

En un discurso en 1987, el premio Nobel James Tobin sos-
tuvo que para evitar depender en exceso de los seguros de
depositos en la proteccion del sistema de pagos, los ban-
cos centrales deberian “poner a disposiciéon del publico un
medio tan practico como los depdsitos y tan seguro como
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RECUADRO A

¢QUE ES LA TECNOLOGIA DE REGISTROS DISTRIBUIDOS?!

SISTEMA DE REGISTRO DISTRIBUIDO
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Eltérmino tecnologia de registros distribuidos
(DLT) alude a los protocolos y la infraestruc-
tura de apoyo que permiten a ordenadores
en distintas ubicaciones proponer y validar
transaccionesy actualizar registros de forma
sincronizada a través de una red. La idea de
un registro o libro de contabilidad distribui-
do —un registro comun de operaciones que
comparten varios ordenadores en distintas
ubicaciones— no es nueva; ya los utilizan or-
ganizaciones que tienen sucursales u oficinas

en varias ubicaciones de un mismo pais o en
varios paises (como las cadenas de supermer-
cados). Sin embargo, en una base de datos
distribuida tradicional, un administrador del
sistema suele desempenar las funciones ba-
sicas necesarias paramantenerlacoherencia
de las multiples copias del registro. La forma
mas sencillade hacerlo es que el administrador
del sistema mantenga una copia maestra del
registro, que periddicamente se actualice y se
comparta contodos los participantesenlared.

T Véanse también Chapman et al. (2017), CPMI (2015) y Benos et al. (2017).
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Sinembargo, los nuevos sistemas ba-
sados en DLT, entre los que destacan bitcdin
y ethereum, se han elaborado para funcionar
sin una autoridad de confianza. Bitcéin man-
tiene una base de datos distribuida de forma
descentralizada utilizando un procedimiento
de validacion basado en el consensoy en fir-
mas criptograficas. En este tipo de sistema,
lastransacciones se llevan a cabo entre pares
y se comunican al conjunto de participantes,
que trabajan para validarlas en lotes conoci-
dos como bloques. Dado que el registro de
operaciones se organiza en bloques indivi-
duales pero conectados, este tipo de DLT se
denomina a menudo “tecnologia de cadena
de bloques”.

Esta version de la DLT, la cadena de blo-
ques ha funcionado perfectamente como
base del protocolo bitcéin durante varios
afnos. Sin embargo, el sistema no estéa exen-
to de inconvenientes: resulta caro de operar
(evitar el problema del doble gasto sin recu-
rrira una autoridad de confianza obliga a que

los validadores de transacciones (mine-

ros) utilicen grandes cantidades de poten-
ciainformatica paracompletarlos calculos de
prueba de trabajo?; el caracter definitivo de
laliquidacién es meramente probabilistico; y
todas las transacciones son publicas. Estas
caracteristicas no son adecuadas para mu-
chas de las aplicaciones del mercado finan-
ciero, porlo que las actuales aplicaciones de
pagos mayoristas basadas en DLT han aban-
donado latecnologia de cadenas de bloques
estandar en favor de protocolos que modifi-
can el proceso de consenso para permitiruna
mayor confidencialidad y escalabilidad. Entre
los protocolos que distintos bancos centrales
estan probando actualmente cabe citar Cor-
day Hyperledger Fabric. Corda sustituye la
cadena de bloques con una arquitectura de
notarios. Este sistema utiliza una autoridad
de confianzay permite que el consenso se al-
cance sobre cada transaccioén individual, en
lugarde porbloques, revelando una cantidad
limitada de informacién.

2 El consumo de electricidad de los mineros del bitc6in equivale al consumo de Libano y Cuba (véase <http://digicono-
mist.net/bitcoin-energy-consumption>). Véase una descripcion detallada de la prueba de trabajo en <https://en.bitcoin.

it/wiki/Proof_of_work).
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LA FLOR DEL DINERO: UNA TAXONOMiA DEL DINERO

Electrénico

Moneda
De acceso virtual

universal

Cuentas de
moneda
depositada

Cuentas de
liquidacion
o reservas

CBCC
(minorista)

Dinero
mercancia

Emitido por
bancos centrales

CBCC
(mayorista)

Moneda
local

Criptomoneda
(mayorista)

Lostipos de dinero de acceso universalno emi-
tidos porbancos centralesincluyen criptomonedas
(creadas en el ambito privado), dinero mercancia,
depdsitos en bancos comerciales y dinero movil.°
Las criptomonedas ocupan un espacio contiguo al

la moneda, en esencia moneda en depdsito, transferible en
cualquier importe por cheque u otra orden” (Tobin, 1987, p.
6; véase también Tobin, 1985). En otras palabras, el publico
deberia poder acumular valor sin estar sometido al riesgo de
quiebra bancaria.

El dinero mévil es un servicio de monedero electrénico que
permite a los usuarios almacenar, enviar y recibir dinero por
medio de sus teléfonos moviles. El valor almacenado en los
monederos puede constituir un pasivo del proveedor del ser-
vicio o un activo sobre el dinero mantenido en fideicomiso en
un banco comercial.

de las CBCC puesto que comparten todas sus ca-
racteristicas exceptola de ser emitidas porbancos
centrales. Los otros tres tipos de moneda estan
mas alejados porque, ademas, o son fisicos o no
se pueden utilizar entre pares. Hay varias formas
de dineromas que no son de acceso universal. Las
monedas locales (fisicas), es decir, las que pue-
den gastarse en una zona geografica especifica
en las organizaciones participantes, se sitdan en
el pétalodeladerechadelaflor. El pétalo superior
izquierdo contiene monedas virtuales, que son
“monedas electronicas emitidas y normalmente
controladas por sus desarrolladores, y utilizadas
y aceptadas por los miembros de una comunidad
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virtual concreta” (BCE, 2012). También podria haber
unaversién mayorista de criptomoneda del sector
privado, que se transferiria entre pares por medio
deunregistro distribuido, pero solo entre determi-
nadas instituciones financieras.

El recuadro B utiliza esta taxonomia para cla-
sificar distintos ejemplos de dinero del pasado, el
presentey el futuro con arreglo allugar que podrian

ocupar en la flor del dinero. El resto del presente
articulo monografico analiza de manera mas ex-
haustivalos dostipos de CBCCy pone sobre lamesa
algunas de las muchas cuestiones que los bancos
centrales tendran que tener en consideracion si
finalmente optan por adoptar estas monedas. En
primer lugar se analiza la variante minorista, para
pasarluego a examinar la mayorista.

2. CRIPTOMONEDAS MINORISTAS DE BANCOS CENTRALES

as CBCC minoristas no existen en ningun lugar del mundo. Sin em-

bargo, el concepto de criptomonedas minoristas de bancos centrales

ha protagonizado numerosos debates en los que han participado
blogueros, miembros de bancos centrales y académicos. Probablemen-
te la propuesta mas ampliamente debatida ha sido la del Fedcoin (Ko-
ning, 2014, 2016; Motamedi, 2014'%). Como se explicaen el recuadro B, la
idea es que la Reserva Federal cree una criptomoneda similar al bitcoin.
Sin embargo, a diferencia de lo que ocurre con este, sélo la Reserva Fe-
deral podria generar Fedcoins, cuya convertibilidad con el efectivo y las
reservas seria de uno a uno. Sélo se crearian (o destruirian) Fedcoins si
al mismo tiempo se destruyera (o creara) una cantidad equivalente de
efectivo o reservas. Como en el caso del efectivo, las transacciones con
Fedcoins estarian descentralizadas, pero su oferta seria centralizada. El
Sveriges Riksbank, con su proyecto eKrona, parece ser el banco central
que mas lejos ha llegado en su reflexién sobre la posible emision de una
CBCC minorista (recuadro C).

Una CBCC minorista del estilo del Fedcoin acabaria con la elevada vo-
latilidad de los precios que caracteriza alas criptomonedas (gréfica 1, pa-
nel central)." Ademas, como observa Koning (2014), el Fedcoin podria
aliviarlas restricciones que el limite inferior cero paralas tasas de interés
impone a la politica monetaria. Como ocurre con otros tipos electrénicos
de dinero de bancos centrales, técnicamente es posible pagar intereses
por una CBCC basada en tecnologia DLT. Si una CBCC reemplazara inte-
gramente al efectivo, los depositantes ya no podrian evitar las tasas de

10| 5 Reserva Federal no ha apoyado la propuesta ni ha realizado ningun comentario oficial

sobre ella.

" véanse varios andlisis sobre las monedas digitales y la volatilidad de precios en Yermack
(2015), Bolt y van Oordt (2016) y Garratt y Wallace (2016).
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interés negativas salvo que renunciaran a tener
dinero del banco central.

Toda decision de adoptar una CBCC minorista
tendria que encontrar el equilibrio adecuado en-
trelas posibles ventajasy los riesgos potenciales.
Sielpublico pudiera convertir facilmente el dinero
que tiene depositado en bancos comerciales en
pasivos de bancos centrales libres de riesgo se
podrian producir mas rapidamente episodios de
retirada masiva de fondos bancarios (Tolle, 2016).
También los modelos de negocio de los bancos
comerciales podrian estar en peligro. Si los con-
sumidores decidieran abandonarlos depdsitos en
bancos comerciales en favor de las CBCC mino-
ristas, se podria producir una desintermediacion
bancaria que reduciriala capacidad de los bancos
para desempenfarfunciones econdmicas esencia-
les, como el seguimiento de los prestatarios. Sin
embargo, estas ventajas y estos costos no son ex-
clusivos de las CBCC minoristas; las cuentas DCA
presentan beneficios y riesgos idénticos. Por lo
tanto, s cual es la diferencia fundamental entre las
CBCC Yy las DCA? Larespuestareside en la posibi-
lidad de operar entre pares que ofrecen las CBCC
y, mas concretamente, en el anonimato.

2.3 ANONIMATO

El bitcdin se disefd para ser una “versiéon para
operaciones entre pares del dinero electrénico”
(Nakamoto, 2009, p.1), lo que permite que las tran-
sacciones sean anonimas. Todas las operaciones
con bitcoins se registran publicamente utilizando
las direcciones publicas del pagadory del bene-
ficiario.'? Sin embargo, como en el caso de las di-
recciones de correo electrdnico, las direcciones
publicas del bitcéin no revelan necesariamente la

12 uther y Olson (2015) afirman que el bitcéin es una aplica-
cion practica de lo que en la literatura de economia moneta-
ria se conoce como memoria. Kocherlakota (1998) muestra
que tanto el dinero como la memoria son mecanismos ca-
paces de facilitar el intercambio. Sin embargo, la memoria
permite un numero mayor de asignaciones que el dinero, por
lo que el dinero puede considerarse una forma de memoria,
pero no al contrario.

identidad real de los usuarios.'® Esto significa que
unapersona que envie bitcoins a una direccion pu-
blica no esta obligada a dara conocer suidentidad
real al beneficiario (anonimato de las contrapar-
tes) nial resto de los miembros de lacomunidad de
bitcéin (una suerte de anonimato ante terceros).'*

Kahn et al. (2005) y McAndrews (2017) hacen
hincapié en las razones legitimas para desear el
anonimato de las contrapartes de las operaciones.
Los beneficiarios y los pagadores pueden querer
reducir el riesgo de robo de identidad, la posibili-
dad de que la contraparte los siga y los atraque o
molestias mas inocuas como la publicidad y las
solicitudes comerciales no deseadas (spamming).
De forma similar, el anonimato ante terceros pue-
de ser deseable para evitar la revelacion de una
cantidad excesiva de informacion sobre las activi-
dades privadas de una persona. En su propuesta
de Digicash, David Chaum (1983) utiliza este argu-
mento al sehalar que “el conocimiento por parte de
un tercero del nombre del beneficiario, el importe
y la fecha de pago de cada transaccion realizada
por una persona puede revelar gran cantidad de
informacion sobre el paradero, las relaciones y el
estilo de vida de esta”.’®

Elanonimato de las contrapartes parece menos
controvertido que el anonimato ante terceros. Un
buen numero de observadores ha afirmado que el
anonimato ante terceros enlos pagos no debe per-
mitirse puesto que facilita las actividades delictivas,

13 véase Nakamoto (2009, seccién 10).

14 E| anonimato ante terceros significa que la identidad real de
una persona no se revela a nadie que no participe directa-
mente en una transaccion. En aplicaciones mas generales,
esto incluiria al operador del sistema.

5 Digicash se introdujo en el decenio de los noventa como un
método para transferir depdsitos bancarios de un cliente a
otro sin revelar la identidad del pagador a su banco (es decir,
permitia el anonimato ante terceros). Para ello recurria a téc-
nicas criptograficas con el fin de crear un fondo de Digicash
ilocalizable a partir de depdsitos de clientes. El Digicash es
un ejemplo interesante porque permitia el anonimato ante
terceros sin necesitar autonomia con respecto a los bancos
comerciales, que seguian siendo los encargados de mante-
ner y transferir los depdsitos de los clientes que utilizaban
este sistema.
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como la evasidnfiscal, el financiamiento del terro-
rismo y el blanqueo de capitales. Rogoff (2016)
esgrime esas mismas razones para afirmar que
se deberian retirar de la circulacion los billetes de
100 ddlares estadounidenses.

No esta claro hasta qué punto los clientes valo-
ran realmente cualquiera de estas dos clases de
anonimato para proteger su privacidad. Athey et
al. (2017) estudian cuénto esfuerzo dedican las
personas a proteger su privacidad en relacién con
las monedas digitales. En un marco experimental,
detectan que, en general, los sujetos nodedican a
leerla descripcion de los monederos electronicos
el escaso tiempo que es necesario para satisfa-
cer las preferencias en materia de privacidad que
ellos mismos declaran. Estos resultados son muy
similares alos obtenidos en una encuesta realiza-
da en la Universidad de California en Santa Bar-
bara entre estudiantes de economia, a los que se
preguntaba sobre su utilizacion de Venmo (un mo-
nedero electronico con caracteristicas de red so-
cial). De los 669 estudiantes encuestados, el 80%
utilizabala aplicacion. Entre ellos, el 44% permitia
que sus transacciones en Venmo fueran publicas
(visibles para cualquier usuario de Internet) y otro
21% autorizaba que las vieran todos sus amigos
de Facebook. Por ultimo, aunque Digicash se con-
sidera un precursor del bitcdin, es posible que no
hubiera suficiente demanda para el anonimato ante
terceros que ofrecia, ya que su adopcién no llegd
a generalizarse. En 1998 se declar6 en quiebra.®

Latecnologiaenlaque se basarianlas CBCC po-
dria permitir que los bancos centrales ofrecerieran
una alternativa de dinero digital con caracteristi-
cas de anonimato similares alas del efectivo. Ensu
papel de emisor, el banco central tendria que deci-
dir si exige o no la informacién del consumidor (la

® Una posible causa de este escaso éxito es que no ofrecia
autonomia respecto de una autoridad central. La propuesta
de bit gold de Nick Szabo ofrece una versiéon auténoma del
dinero digital que utiliza “cadenas de prueba de trabajo”. El
bit gold representd un paso de gigante en la evolucion del di-
nero digital hacia el bitcéin (https://unenumerated.blogspot.
ch/2005/12/bit-gold.html).

identidad real de quien utiliza una direccién publi-
ca). Esto determinaria el grado de anonimato ante
terceros que proporcionarian las CBCC minoristas.

Aunque puede parecer extrafio que un banco
central emita una criptomoneda que permite tran-
sacciones andénimas, eso es exactamente lo que
hace con el dinero fisico, es decir, el efectivo. Es
posible que ladiferencia fundamental sea que con
la CBCC minorista esa oferta de anonimato pasa
aserunadecisién consciente. Conviene recordar
que es muy probable que elhecho de que el dinero
fisico permita transacciones andénimas se deba a
razones practicas o casualidades histéricasy que
no fuera intencionado.

Aunque puede
parecer extrano
que un banco
central emita una
criptomoneda que

permite transacciones
andnimas, eso es
exactamente lo que
hace con el dinero
fisico, es decir,
el efectivo
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3. CRIPTOMONEDAS MAYORISTAS DE BANCOS CENTRALES

ientras que las criptomonedas de bancos centrales para pagos

minoristas se encuentran todavia en una fase de concepcion,

algunos bancos centrales ya han llevado a cabo pruebas de
concepto para aplicaciones de pagos mayoristas basadas en DLT." Uno
de los motivos del interés que despierta la DLT es que muchos sistemas
de pagos mayoristas se encuentran en la parte final de su ciclo de vida
tecnoldgico: estan programados en lenguajes obsoletos o utilizan dise-
fnos de bases de datos que ya no son adecuados para sus objetivosy que
resulta muy caro mantener.

31PROYECTOS JASPER Y UBIN

El proyecto Jasper del Banco de Canada (Chapman et al., 2017) y el pro-
yecto Ubin de la Autoridad Monetaria de Singapur (MAS, 2017) simulan
sistemas de liquidacion bruta en tiempo real (LBTR) en una plataforma
DLT. Enun sistema LBTR, los pagos se procesan de maneraindividual, in-
mediata y definitiva a lo largo de todo el dia (CPSS, 1997).

Encontraste con las aplicaciones de pago minorista analizadas anterior-
mente, los sistemas mayoristas son de acceso restringido: para acceder
hace falta una autorizacion. Por lo general, sdlo las instituciones finan-
cieras pueden operar en estos sistemas. Ademas, la costosa validacion
de prueba de trabajo (recuadro A) necesaria para evitar el problema del
doble gasto en sistemas minoristas se reemplaza con alternativas menos
exigentes, como un notario de confianza (por ejemplo, el banco central).

Uno de los principales retos de cualquier aplicacion de CBCC es como
transferir el dinero del banco central al registro distribuido.'® Tanto el pro-
yecto Jasper como el proyecto Ubin optaron por un enfoque basado en
un certificado de depdsito digital (DDR). Un DDR es un activo frente a las
reservas del banco central, que se mantiene en una cuenta segregada
con cargo a la cual el banco central emite tokens digitales inscritos en el
registro distribuido. En el caso del proyecto Jasper, los tokens digitales
—conocidos inicialmente como CADcoins'®—se crean al principio del diay

17 Los bancos centrales no han limitado su exploracion a las aplicaciones de DLT para pagos
mayoristas. La Autoridad Monetaria de Hong Kong (HKMA) ha disefiado pruebas de con-
cepto para aplicaciones de financiamiento comercial y préstamos hipotecarios en colabo-
racion con participantes en la industria (HKMA (2016). El Banco de Francia ha desarrollado
una version DLT de su base de datos del Identificador del Acreedor de la Zona Unica de
Pagos en Euros (SEPA) (Banco de Francia, 2016).

8| os Principles for Financial Markets Infrastructures del CPMI'y la OICV/IOSCO estipulan que
la liquidacion debe producirse en dinero de bancos centrales siempre que esa posibilidad
esté disponible y sea practica.

19 véase Garratt (2016).
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sereembolsan alfinal. En el del proyecto Ubin, los
bancos adquieren o reembolsan tokens digitales
en cualquiermomento del diay pueden mantener-
los en el registro distribuido hasta el dia siguiente.
Por lo tanto, las transferencias que tienen lugar
en la plataforma DLT de la prueba de concepto en
Singapur no estan restringidas al horario de aper-
tura de la MAS.

El proyecto Jaspertambién establece un meca-
nismo de ahorro de liquidez (LSM) en la plataforma
DLT. Aunque los sistemas LBTR minimizan el riesgo
de liquidacién, pueden resultar muy exigentes en
términos de liquidez. Por eso, muchos sistemas
LBTR en todo el mundo se refuerzan con mecanis-
mos que cada cierto tiempo intentan compensar
los pagos en colay liquidar sélo losimportes netos
(Bechy Soraméki, 2001). Los registros distribuidos
estan descentralizados, porlo que laaplicacionde
una colacentralizada exige una solucion imagina-
tiva (Proyecto Jasper, 2017).

Los dos proyectos demuestran que el dinerode
bancos centrales puede transferirse en un regis-
tro distribuido en tiempo real, en volumenes rea-
listas y con un LSM. No obstante, ninguna de las
iniciativas en curso para actualizar o sustituir los
sistemas de pagos mayoristas actuales esta sope-
sando la posibilidad de adoptar la tecnologia DLT.
Tanto el Banco de Inglaterra (2017) como el Banco
de Canada (Ho, 2017) concluyen que la tecnolo-
gia DLT todavia no ha alcanzado un grado de ma-
durez suficiente para adoptarla. Sin embargo, la
mayoria de los bancos centrales que se plantean
la modernizacidn de sus infraestructuras basicas
de pago recalcan la necesidad de que los nuevos
sistemas sean interoperables con las futuras pla-
taformas DLT.

3.2 LIQUIDACION DE VALORES

Mas alla del horizonte inmediato, muchos partici-
pantes de laindustria consideran que latecnologia
DLT tiene un potencial considerable paraincremen-
tarla eficienciay reducir los costes de conciliacién

en la compensacion y liquidacion de valores.?°
Una de las posibles ventajas de las estructuras
basadas en DLT es la compensacion y liquidacién
inmediata de los valores, que contrastaconlosre-
trasos de varios dias que se producen actualmente
cuando se intercambia dinero en efectivo por va-
lores (y viceversa).2! Una empresa conjunta (joint
venture) constituida por el Deutsche Bundesbank
y Deutsche Boérse ha avanzado recientemente en
esa direccion al desarrollar un prototipo funcional
de unaplataformade liquidacion de valores basada
enDLT que es capazdellevaracabolaliquidacién
de monedas digitalesy valores con entrega contra
pago (Deutsche Bundesbank, 2016).

20 Mainelle y Milne (2016) estiman que las bases de datos
sincronizadas de acciones pueden reducir los costos de
procesamiento hasta en un 50%. Un estudio promovido por
Santander InnoVentures (2015) estima que en la industria
bancaria en general se podrian ahorrar entre 15,000 mil-
lones y 20,000 millones de dodlares cada afio.

2T Mediante el uso de contratos inteligentes, la tecnologia
permite también que las partes pertinentes especifiquen la
hora/fecha de liquidacion de una transaccion.
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4. CONCLUSION

hora mismo, el efectivo es el unico medio que permite al publico

tener en su poder dinero de un banco central. Si alguien desea

digitalizar su posicién, debe convertir el pasivo del banco cen-
tral en un pasivo de un banco comercial por medio de un depdsito. Una
CBCC permitiria alos consumidores poseer pasivos de bancos centrales
en formato digital.?? No obstante, esto también seria posible si se per-
mitiera al publico tener cuentas en bancos centrales, idea que no es en
absoluto nueva.??

Sostenemos que la principal ventaja que una posible CBCC minorista
dirigida alos consumidores tendria con respecto al acceso publico a cuen-
tas (centralizadas) en bancos centrales es que la primera podria ofrecer
también el anonimato propio del efectivo. En particular, las transferen-
cias entre pares permitirian el anonimato ante terceros. Si el publico no
concede suficiente importancia al anonimato ante terceros, los muchos
beneficios que se cree que aportarian las CBCC minoristas pueden lo-
grarse permitiendo al publico acceder de forma generalizada a cuentas
en el banco central.

Ladecision sobre la conveniencia de que un banco central proporcione
unaalternativa digital al efectivo es mas apremiante en paises como Sue-
cia, enlos que la utilizacién del dinero fisico estd decayendo rapidamen-
te. Pero a largo plazo todos los bancos centrales tendran que decidir, en
funcidn de las circunstancias de cada uno de ellos, si emitir sus propias
criptomonedas minoristas o mayoristas tiene sentido. A la hora de tomar
esadecision, los bancos centrales tendran que teneren cuentano sélolas
preferencias de los consumidores en cuanto ala privacidady las posibles
ganancias de eficiencia—en los pagos, lacompensaciony laliquidacion—,
sino también los riesgos que puede acarrear para el sistema financieroy
parala economia en su conjunto, asi como cualquier consecuencia para
la politica monetaria (Bordo y Levin, 2017). Algunos de esos riesgos re-
sultan dificiles de valorar en estos momentos. Por ejemplo, ahora mismo
poco se puede decirsobre la ciberresilienciade las CBCC, un aspecto que
no se ha abordado en este breve articulo monogréfico.

22| os consumidores podrian querer hacer esto por la sencilla razén de que asi evitarian el
riesgo de crédito asociado con los pasivos de bancos comerciales.

23 Quién deberia tener acceso al dinero de los bancos centrales y quién no deberia tenerlo
es un tema recurrente en el ambito de la politica econdmica. Véase un analisis mas ex-
haustivo en CPSS (2003), CGFS (2015) y Banco de Inglaterra (2017).
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RECUADRO B

LA FLOR DEL DINERO CON EJEMPLOS CONCRETOS

LA FLOR DEL DINERO CON EJEMPLOS CONCRETOS

Electrénico

PokéCoin
De acceso

universal

Dinero
electronico

Reservas

Fedcoin

Monedas
de metales
preciosos

Emitido por
bancos centrales

BerkShares,
libras de Bristol

CADcoin_

Utility
Settlement
Coin

Nota: el uso de una fuente estandar indica que un sistema esta operativo; las palabras en cursiva denotan una propuesta;
las palabras en cursiva y subrayadas indican experimentacion; las palabras tachadas se utilizan para sefalar una empre-

sa desaparecida o un proyecto abandonado.

EnelgréaficaB, laflordeldineroserellenacon
ejemplos de distintos tipos de dinero del pasa-
do, el presente y posiblemente el futuro. En el
centrotenemos el fedcéin, que seriaun ejem-
plo de criptomoneda minorista de un banco
central. El concepto, que fue propuesto por

Koning (2014) y que no ha sido avalado por
la Reserva Federal, prevé la creacion de una
criptomoneda propia por el banco central esta-
dounidense. La moneda podria convertirse en
ambas direcciones a un valor nominal frente al
délar estadounidense y la conversion estaria
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gestionada por los bancos de la Reserva
Federal.' En lugar de regirse por una norma
predeterminada en materia de oferta, como
ocurre con el bitcdin, la oferta del Fedcdin se
asemejaria a la del efectivo, en el sentido de
que aumentaria o disminuiria dependiendo
del deseo de los consumidores de tenerlo.
El Fedcéin se convertiria en el tercer com-
ponente de la base monetaria, junto con el
efectivo y las reservas. A diferencia del bit-
coin, el Fedcdin no seria una especie de di-
nero externo privado en competenciaconla
moneda de curso legal, sino mas bien una
forma alternativa de moneda soberana (Ga-
rratty Wallace, 2016).

ElCADco6in es un ejemplo de criptomoneda
mayorista de unbanco central. Es ladenomi-
nacion inicial de los activos digitales que re-
presentan dinero del banco central utilizada
en la prueba de concepto del Banco de Ca-
nada para un sistema de pagos mayoristas
basado enDLT. EICADcéin se ha usado en si-
mulaciones llevadas a cabo por el Banco de
Canada en colaboracion con Payments Ca-
nada, R3 (una empresa de tecnofinanciera)
y varios bancos canadienses, pero no se ha
puesto en practica.

En Suecia, la demanda de efectivo ha
caido considerablemente a lo largo de los
ultimos 10 afos (Skingsley, 2016). Ya hay
muchos comercios que no aceptan efectivo
y algunas sucursales bancarias que no en-
tregan nireciben dinero fisico. En respuesta
a esta tendencia, el Riksbank se ha embar-
cado enun proyecto para determinarla viabi-
lidad de una eKrona para pagos minoristas.
Todavia no se ha tomado ninguna decision

con respecto a la tecnologia (Sveriges
Riksbank, 2017). Por eso la eKrona ocupa
una posicién fronteriza entre las cuentas de
moneda depositaday las criptomonedas mi-
noristas de bancos centrales.

Dinero electrénico es un servicio de pagos
moviles ecuatoriano, en el que el banco cen-
tral proporcionaal publico las cuentas subya-
centes. Para abrirunacuenta, los ciudadanos
tienen que descargar una aplicacion, indicar
sunumero nacional deidentidady responder
unas preguntas de seguridad. Las personas
ingresan o retiran dinero acudiendo alos cen-
tros de transaccién designados. Porlo tanto,
se tratade un ejemplo (poco frecuente) de un
sistema de cuentas de moneda depositada.
Puesto que Ecuador utiliza el ddlar estadou-
nidense como moneda oficial, las cuentas
estan denominadas en dodlares.

Elbitcoin es un ejemplo de moneda digital
no creada porunbanco central. Fue inventa-
do porun programador desconocido que uti-
lizaba el seudénimo de Satoshi Nakamotoy
selanz6 como software de codigo abiertoen
2009 conjuntamente con documentacion que
describialos aspectos técnicos de sudisefo
(mas detalles en el recuadro A).

El pokécoin es una moneda utilizada en
el juego Pokémon Go para compras dentro
de la aplicacién y constituye un ejemplo de
moneda virtual.

El Utility Settlement Coin (USC) representa
un intento del sector privado de ofrecer una
criptomoneda mayorista. Un grupo integrado
por grandes bancos privadosy una empresa
tecnofinanciera propuso este concepto: una
serie de tokens digitales que representan

1 Argumentos sencillos derivados de Friedman (1959) y Klein (1974) sugieren que si la Reserva Federal mantuviera
la convertibilidad uno a uno con el Fedcoin, también tendria que controlar la oferta de Fedcoins.
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dinero de varios paises y pueden inter-
cambiarse en una plataforma de registro dis-
tribuido (UBS, 2016). El valor del USC de cada
pais en el registro distribuido estaria respal-
dado porunvalorequivalente de moneda na-
cional mantenido en una cuenta (de reserva)
segregada en el banco central.

El Banco de Amsterdam (Amsterdamse
Wisselbank) fue creado en 1609 porla ciudad
de Amsterdam para facilitar el comercio. Con
frecuencia se considera un precursor de los
bancos centrales. Enla época de su constitu-
cioén se presentaba el problema del deterioro
del dinero, es decir, de las monedas, que se
desgastaban, se rompian o se degradaban por
otras causas. Elbanco aceptaba depdsitos de
monedas tanto extranjeras comolocales asu
valorintrinseco real tras cobrar una pequena
comisién de acufiacion y gestion. Estos de-
pésitos se conocian como dinero bancario.
El Wisselbank introdujo un sistema de ano-
tacién en cuenta que permitia a los clientes
liquidar pagos con otros titulares de cuentas.
Tras la constitucion en 1814 del banco cen-
tral de los Paises Bajos, en 1820 se cerro el
Banco de Amsterdam (Smith, 1776; Quinn y
Roberds, 2014).

El certificado de oro de 1934 era un bille-
te de 100,000 ddlares emitido por el Tesoro
estadounidense y utilizado exclusivamente
para transacciones oficiales entre bancos
de la Reserva Federal. Es el billete en ddla-
res estadounidenses de mayor denomina-
cién que se ha emitido y no circulaba entre
el publico general. Constituye un ejemplo de

dinero para operaciones entre pares, con
respaldo del gobierno, de uso restringido y
no electrénico.

Entre los ejemplos de moneda local emiti-
dade forma privada se encuentranlalibrade
Bristoly las BerkShares, ubicadas en el péta-
lo derecho de la flor. Las tiendas de la locali-
dad britanica de Bristol ofrecen un descuento
a las personas que utilizan libras de Bristol,
mientras que las BerkShares se comprana 95
centavos por délary pueden utilizarse en co-
mercios minoristas de laregién de Berkshires,
en Massachusetts (EUA), a su valor nominal.

Las monedas de metales preciosos son
ejemplos de moneda mercancia. Pueden em-
plearse comoinsumo en la produccién o para
el consumo, pero también como instrumen-
to de cambio. Esta es su principal diferencia
con el dinero fiduciario, que carece de valor
intrinseco. Aunque las monedas mercancia
son cosadel pasado, fueron el principal instru-
mento de cambio durante mas de dos milenios.

Los titulares de cuentas de E-gold utili-
zaban dinero de bancos comerciales para
comprar una parte de la reserva de oro de la
sociedad de cartera y transferian oro a otros
clientes mediante mensajes de texto de tele-
fonia movil. Los pagos entre clientes de E-gold
eran transacciones on-us (transacciones en
las que el emisor y el adquirente son el mis-
mo o pertenecen al mismo grupo) que solo
requerian una actualizacién de las cuentas
declientes. El E-gold acabd fracasando, pero
hasta su cierre en 2009 habia acumulado mas
de cinco millones de titulares de cuentas.?

2 La empresa tuvo problemas con las autoridades por infracciones de la normativa contra el blanqueo de capitales
y por operar un negocio de transmision de dinero sin la necesaria licencia estatal; ver <http:/legalupdate.e-gold.
com/2008/07/plea-agreement-as-to-douglas-I-jackson-20080721.html>. Las estadisticas sobre cuentas de E-gold pue-

den consultarse en <http://scbbs.net/craigs/stats.html>.
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Muchas de las plataformas privadas de
pago por movil actuales, como Venmo (un
monedero electrénico con caracteristicas
de red social que es muy popular entre los
estudiantes universitarios estadounidenses)
y M-pesa™ (una plataforma de dinero mo-
vil con gran acogida en Kenia y otros paises
de Africa Oriental), utilizan un modelo on-us
similar. Los usuarios transfieren depdsitos
bancarios o efectivo al operador, que les da

créditos moviles. Estos créditos pueden

transferirse entre participantes en la pla-
taforma utilizando sus dispositivos moviles
o0 pueden ser reembolsados por el operador
a cambio de efectivo o depdsitos. El nume-
ro diario de operaciones en M-pesa es muy
superior al de transacciones realizadas con
bitcoins. Sin embargo, en términos de va-
lor, las transferencias de bitcoines en escala
mundial han superado recientemente a las
realizadas en la plataforma de M-pesa (gra-
fica 1, panel derecho).

EL CASO DE SUECIA

Suecia presenta una de las tasas mas altas
delmundo de adopcionde las tecnologias mo-
dernas de la informacién y la comunicacion.
También cuenta con un sistema de pagos mi-
noristas muy eficiente. Afinales de 2016, mas
de cinco millones de suecos (mas del 50% de
la poblacion) tenia instalada la aplicacion mé-
vil Swish, que permite a los particulares trans-
ferirdinero depositado en bancos comerciales
con efectoinmediato (de dia o de noche) utili-
zando un dispositivo portatil (grafica C, panel
izquierdo; véase también Bech et al., 2017).
Lademanda de efectivo cae a gran veloci-
dad en Suecia (grafica C, panel derecho). Ya
hay muchos comercios que no aceptan efecti-
voyalgunas sucursales bancarias que no en-
tregan nireciben dinero fisico. Esta evolucion
es motivo de preocupacion para el Riksbank

(Skingsley, 2016). ¢ El sistema de pagos segui-
ra siendo seguroy eficiente sindinero en meta-
lico? Aun cuando el efectivo no se utilice todos
los dias, no deja de ser una opcion de contin-
gencia en situaciones de crisis. Seguiran
pudiendo gestionar sus pagos las personas
que no tienen acceso a servicios bancarios?

Actualmente, el Riksbank tiene en marcha
un proyecto denominado eKrona destinado
adeterminar sideberia suministrar dinero di-
gital del banco central al publico general. El
proyecto esta sopesando distintas solucio-
nes técnicas, pero todavia no se ha optado
de forma definitiva entre una estructura de
DCA y una estructura de CBCC minorista. Se
espera que el proyecto concluya a finales de
2019 (Sveriges Riksbank, 2017).
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SUECIA
DESCARGAS DE SWISH EFECTIVO EN CIRCULACION'
Miles

de millones

de coronas
Miles Porcentaje suecas Porcentaje
5 50 100 4.2
4 - -40 80 3.6
3 30 60 -3.0
24 -20 40 -2.4
1 -10 20+ 1.8
01— T T T 0 0 T T T I I I I 1.2

13 14 15 16 03 05 07 0 1 183 15 17

—— Numero de usuarios (eje izquierdo)
- - - Percentaje de la poblacion total (eje derecho)

! Promedio anual.

—— Valor nominal (eje izquierdo)
— Porcentaje del PiB (eje derecho)

Fuentes: FMI, International Financial Statistics; Naciones Unidas, World Population Prospects; <www.getswish.se>;

datos nacionales; célculos de los autores.
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