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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 ambigledad, tal vez utilicemos indistin-
tamente uno u otro término.
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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 mejorarlas condi-
ciones de 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 vy,
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 sesgadaaladerecha;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 tiempos y 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
macroecondémicos 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.
Adiferenciade 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 seccion 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 ladeudabrutay 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 develarlafuncién 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 partirde 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 soberanosy la probabilidad
deimpago. Sin embargo, 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 sefalizacién 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 funcidn 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 ecuacién 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 alas publicaciones empiricas, como
Edwards (1986), Eichengreen y Moody (2000),
Borenszteiny Panizza (2008), Bellas et al. (2010),
Comelli (2012), Crucesy Trebesch (2013), y Catao
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 normales-
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 a la 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 la deuda 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 proporcién 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 entérminos 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 losinformes 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 sefales 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 delas 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 (vercuadro2),la
deudabrutadelas EMtambiéntiende asermucho
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

o4

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 patron 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
43.8 27.2 19.1
36.4 20.7 16.0

Media
Mediana

47.4 37.1
37.4 32.8

836 540 291 831 540 290 830
243 126 8.6 11.2 7.1 7.6 7.3
19.4 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
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60

50 300
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so|l— _— 100
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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 afos 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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Elvalor de 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 perturbacién por deudatambiénimplica que las
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‘i 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 afnos 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

TODA_DEUDA_NETA

DEUDA_BRUTA

35 40 60
30 30 55
50
25 20 45
20 10 40
3 2 -1 0 1 2 3 3 =2 -1 0 1 2 3 3 =2 -1 0 1 2 3
CRECIMIENTO PROMEDIO DEL SALDO DE CUENTA CORRIENTE RESERVAS
5 -2.5 10.5
4 -3.0 10.0
3 -3.5
2 4.0 95
1 -45 9.0
3 =2 -1 0 1 2 3 3 2 -1 0 1 2 3 3 =2 -1 0 1 2 3
INFLACION CALIFICACIONES VIX
12 38 o0
10 36 00
34
8 32 18
6 30 16
-3 -2 -1 0 1 2 3 -3 2 -1 0 1 2 3 -3 2 - 0 1 2 3

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 ladeuda 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 sehali-
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 lamuestrade 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).
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Resultados

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

A. ACTIVOS FINANCIEROS TOTALES
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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.

Activos financieros del gobierno y sostenibilidad de la deuda 69



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
econdmicosincluyendotambiénlabrechade 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
la distribucion 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 niunareestructuracion
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 sehales
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 implicaunareduc-
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 subseccidn
4.1,ynoeselunico mecanismo disponible de pro-
teccion contra crisis. La acumulacion de activos
debe ser un complemento y, con frecuencia, una
consecuencia de 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-
driaserunindicador adelantado 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 en ins-
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
queocurrenenlas 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 nuimero
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 labase 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 perturbacién 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 activosylos 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 acompafnada
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 posicién requerida en 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 enlos 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 comenzd 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 enla probabilidad 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 ser unaconsecuenciano 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, Antigua y 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, el lapso 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 unatercera parte 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 histérico, 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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Anexo

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

EFECTO MARGINAL DE LA DEUDA EFECTO MARGINAL DE LOS ACTIVOS
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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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