FINANZAS Y DESARROLLO FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

EMPRENDEDORES ARANCELES TECNOLOGIA
Nueva geografia de las Los drboles que no La inteligencia
empresas emergentes dejan ver el bosque artificial en jaque

SEPTIEMBRE DE 2025

LAS MONEDAS
ESTABLES Y
EL FUTURO
DE LAS

FINANZAS

e T PWY YT =
-« & 8 I LIS

L K )

B
HEN
| |
HE
€1 B Tecee
socee
)t el ecoe
L 1 .96
- " cecoe
- cee000
vsee



TYNOIODVNHILNI OIHVLINOWN OANOA G¢0¢ 3a 349N3ILd3S SVZNVNI4d SV1 3d SYHILNOYA4 07170¥¥YS3IA A SYZNYNI



| INTERNATIONAL MON ETARY FUND

INTERNAT] ONAL MONE TARY FUND

WORLD
ECONOMIC
OUTLOOK

|
y

ECONowmc
' OUTLOOKS
\ASLA AND PACIEIC

| EUROPE

y MIDDLE e
. CENTRAL Ag)a

| SUB-SAHARAN AFRICA

| WESTERN HEMISPHERE
r < | —

s X4

*-53 PUBLICATIONS

, , s
Global economics at your fingertip

DOWNLOAD

eLibrary.IMF.org




BRIAN STAUFFER

F&D

Indice

Fronteras de las finanzas

Finanzasy Desarrollo

Una publicacion trimestral de Fondo Monetario Internacional
Septiembre de 2025 | Volumen 62 | Numero 3

También en este nimero

18

Nuevas finanzas, mismos riesgos
Las nuevas tecnologias estan
reconfigurando los conceptos de
liquidez, pagos y estabilidad econdmica
Yao Zeng

24

Monedas estables, tokenes y
dominio internacional
Latecnologia esta transformando
los flujos de capital y la posicion
dominante de las monedas; la
integridad de los datos es esencial
para la estabilidad financiera
Helene Rey

28

La tecnologia tiende lamano
alas finanzas

Las empresas de tecnofinanzas
competirany, alavez, cooperaran con la
banca tradicional; las politicas publicas
han de marcar el rumbo de ese proceso
Iiiaki Aldasoro, Jon Frosty

Vatsala Shreeti

32

El delicado equilibrio

de las monedas estables

Lalucha contra los delitos financieros
no tiene por qué sacrificar la privacidad
Darrell Duffie, Odunayo Olowookere y
Andreas Veneris

37

Los dialogos del dinero

Tres amigos debaten sobre el
significado del dinero, la innovacion
ylaestabilidad

Tommaso Mancini-Griffoli

41

Pagos sin fricciones enla India
Alex Copestake, Divya Kirtiy

Maria Soledad Martinez Peria

El avance de los pagos
transfronterizos enel
Sudeste Asiatico

Nadine Freischlad

Combatirla criminalidad
facilitada porla tecnologia
Chady El Khoury

48

Diccionario sobre

finanzas digitales

Un glosario de terminologia
financiera, tecnofinanzas y pagos

“Enlaeradela
inteligencia artificial,
Chinay Estados Unidos
refuerzan el

control central”

50

Labatalla por el control que
pone en jaque la promesade la
inteligencia artificial

Un giro hacia la centralizaciény la
concentracion amenaza con sofocar
el potencial transformador de

la tecnologia

Carl Benedikt Frey

94

Nueva geografia de las

empresas emergentes

La actividad emprendedora en
Estados Unidos estda migrando de
nucleos tradicionales como California
aestados mas rurales del oeste y el sur
Swati Bhatt

58

Incertidumbre sobre
laincertidumbre
Losindicadores de incertidumbre
no danlatalla

Hites Ahir, Nicholas Bloomy
Davide Furceri

62

Cuando el libre comercio
comenzo a tambalearse

La primera era de la globalizacion,
registrada hace unos 200 afios, ayuda
a comprender el giro de hoy en dia
hacia el nacionalismo econdmico
Marc-William Palen

SEPTIEMBRE DE 2025 1



F&D | indice

Secciones

6

Caleidoscopio
Una breve panoramica mundial

8

Vuelta alo esencial

Tékenes, lainnovacion mas
antigua, y lamas reciente,
delas finanzas

Eldinero ha adoptado numerosas
formas alo largo de los milenios;
los activos digitales son su version
mas moderna

Itai Agur

10

Punto de vista

Por qué Europa necesita

un euro digital

Ampararia la estabilidad monetaria,
evitaria los monopolios privados en los
sistemas de pago y serviria de potente
simbolo de la unidad europea

PhilipR. Lane

Aranceles: los arboles que

no dejan ver el bosque

El mundo necesita una concepcion
mas amplia de la politica comercial
que tenga en cuenta como se asigna el
ingreso en las distintas economias
Michael Pettis

El multilateralismo puede
sobrevivir ala pérdida de consenso
La cooperacion internacional puede
avanzar aunque los participantes mas
poderosos estén en desacuerdo

Danny Quah

16

Bajolalupa

Se ampliala brecha entre paises
Lamayor brecha entre los
desequilibrios externos de las grandes
economias sefiala la necesidad de
realizar ajustes en las politicas internas

2 SEPTIEMBRE DE 2025

66

Gente del mundo de la economia
Guido Imbens: un pionero

con causa

Gary Seidman traza una semblanza

de Guido Imbens, el economista de
Stanford que esta cambiando la forma
en que los investigadores establecen la
relacion causa-efecto en el mundo real

70

Charla de café sobre economia
Laimportancia de los impuestos
Stefanie Stantcheva explica cOmo se
pueden aumentar los impuestos sin
desalentar alos innovadores

72

Reseiias de libros
Desmitificar el New Deal
False Dawn: The New Deal and the
Promise of Recovery, 1933-1947,
George Selgin

Esperanza pese ala hostilidad
Trade In War: Economic Cooperation
across Enemy Lines, Mariya Grinberg

Los primeros estafadores

de la historia

Surviving Rome: The Economic Lives of
the Ninety Percent, Kim Bowes

76

Notas monetarias

Los nuevos billetes de las Bermudas
homenajean su historia con un disefio
mas duradero, accesible y sostenible
Jeff Kearns y Melinda Weir

Enlaportada
Lailustracion del artista Keith Negley muestra figuras
que navegan por el complejo mundo de las finanzas,

representado mediante figuras geométricas abstractas.

Suscribase en www.imfbookstore.org /f&d
Lea enwww.imf.org/fandd
Conéctese a facebook.com/FinanceandDevelopment

CHANTAL JAHCHAN, NOAH BERGER



FINANGE 8 DEVELOPMENT | in i nnaronaL sase (any r G

HEMPORATEIGE TmADE TEGHNOLRET

Fw FINANCE § DEVELOPMINT |
"

ECONOMICS
OF
HOUSING

THETALENT
EQUATION

T MDNIND

F&D NEWSLETTER

Sign up now for cutting-edge research and analysis
of key economic, finance, development, and policy
issues shaping the world.

SIGN UP TODAY!




F&8D | cCréditos

FINANZAS Y DESARROLLO
Una publicacién trimestral del
Fondo Monetario Internacional

DIRECTORA EDITORIAL
Gita Bhatt

JEFE DE REDACCION
Nicholas Owen

REDACTORES PRINCIPALES
Andreas Adriano

Jeff Kearns

Peter Walker

~ ASISTENTES DE REDACCION
Léala en Noha Elbadawy

espaﬁ OI Andrew Stanley )
S RESPONSABLES DE DISENO Y PUBLICIDAD
Marta Doroszczyk
Natalia Venegas Figueroa
Salsa Mazlan

Online editions in seven languages

JEFA DE PRODUCCION
Melinda Weir

Disponible CORRECTORA DE PRUEBAS
en francais !

Lucy Morales

DIRECCION DE ARTE Y DISENO
2communiqué

ASESORES DE LA REDACCION

S M Ali Abbas Subir Lall
Aqib Aslam Papa N’Diaye
James Astill Malhar Nabar
Helge Berger Diaa Noureldin
Yan Carriere-Swallow Uma Ramakrishnan
Oya Celasun Mauricio Soto
o Martin Cihak Elizabeth Van Heuvelen
Yurtanrte Rupa Duttagupta Daria Zakharova
-~ 1 Davide Furceri Robert Zymek
e sl Deniz Igan

EDICION EN ESPANOL
Servicios Lingiiisticos del FMI

COORDINADA POR
Vanesa Demko, Celeste Braschi

© 2025 by the International Monetary Fund. Todos los derechos
reservados. Si desea reproducir cualquier contenido de F&D,
sirvase enviar en linea una solicitud de autorizacion
(www.imf.org/external /terms.htm) o envie su solicitud

por correo electrdnico a copyright@imf.org. Los permisos

para reproducir articulos con fines comerciales también
pueden tramitarse a través del Copyright Clearance Center
(www.copyright.com) a un cargo nominal.

Las opiniones expresadas en esta publicacion son las de los autores
indicados y no reflejan necesariamente la politica del FMI.
sz ] 3 y o i o -
8 ﬁ] 19-:’3 ':F IH& ! o Suscripciones, cambios de domicilio y consultas sobre publicidad:
IMF Publications
Finance & Development
PO Box 92780
Washington, DC 20090, USA
Correo electronico: publications@IMF.org
&D Postmaster: send changes of address to Finance & Development,
F International Monetary Fund, PO Box 92780, Washington, DC 20090, USA.
The English edition is printed at Dartmouth Printing Company,
J Hanover, NH.
4 = = ~
» E IEE(; - 5 o ! Finance & Development is published quarterly by the
¥ International Monetary Fund,
700 19th Street NW,
Washington, DC 20431, NATy,
in English, Arabic, Chinese, French,
Japanese, Russian, and Spanish.

3
-
English edition ISSN 0145-1707 %‘b«
RY f

www.imf.org/fandd
9 FSC FPO FONDO MONETARIO
INTERNACIONAL

Dan®

9 SEPTIEMBRE DE 2025



F&D

A los lectores

Tecnologia, pagosy el ascenso
tle las monedas estables

HACE TRES ANOS, Finanzas y Desarrollo dedico un
numero completo al advenimiento de “La revolucion del
dinero”, iniciada por innovaciones en el mundo de las
finanzas, como los criptoactivos. Esa revolucion se esta
manifestando ahora.

Este numero de F&D se fija en las nuevas fronteras
de las finanzas, donde la tecnologia, los datos y los
cambios en los valores sociales estan transformando la
forma en que movemos dinero e intercambiamos activos
financieros, quién proporciona liquidez y donde se estan
cociendo nuevos riesgos. Hemos reunido a un grupo de
académicos y autoridades econdmicas para analizar este
complejo panorama con gran carga politica, que genera
entusiasmo y ansiedad a partes iguales.

Las monedas estables son una de esas fronteras, un
tipo de activo digital respaldado por monedas o bonos
publicos. Las empresas de monedas estables han
acumulado millones de usuarios a escala mundial, que
realizan transacciones transfronterizas a cualquier hora
del dia y en cualquier dia de la semana, y a muy bajo
costo. Es posible que nuevas leyes en Estados Unidos y
otros paises incentiven aun mas su crecimiento.

Hélene Rey, profesora en la Escuela de Negocios de
Londres, analiza las implicaciones macroeconomicas y
geopoliticas de la adopcion a escala mundial de monedas
estables denominadas en ddlares de EE.UU. Por el lado
positivo: pagos transfronterizos mas rapidos y baratos.
Por el negativo: riesgo de dolarizacion, volatilidad de
los flujos de capital y de los tipos de cambio, el posible
debilitamiento del sistema bancario, el lavado de dinero
y otros delitos financieros. Si bien es dificil predecir como
evolucionara el uso de esta tecnologia, es probable que
surjan importantes riesgos para la estabilidad financiera,
escribe Rey.

Yao Zeng, de la Escuela Wharton de la Universidad
de Pensilvania, identifica una fuente potencial de riesgo:

“El panorama financiero mundial se ha alterado, pero
las reglas en general no han evolucionado”. Zeng situa
las monedas estables en el contexto de cambios mas
amplios en los mercados financieros. Por ejemplo, ahora
hay entidades no bancarias escasamente reguladas
que ofrecen mas liquidez. Y los prestamistas utilizan
cada vez mas la inteligencia artificial y los macrodatos
para agilizar las aprobaciones de préstamos, reducir los
requisitos de garantias y llegar hasta prestatarios que los
bancos tradicionales suelen soslayar. Una cosa esta clara,
escribe Zeng: “Las monedas estables pueden funcionar
bien cuando las cosas marchan bien, pero pueden
tambalearse cuando hay tension”.

Las monedas estables son solo un aspecto de esta
revolucion. Tanto el sector publico como el privado estan
fomentando la innovacion. Algunos gobiernos y bancos
centrales han respondido a las iniciativas privadas de
pago y estan patrocinando sistemas para satisfacer la
demanda de pagos rapidos y eficientes por parte de los

“Los nuevos

participantes
en el mercado,
como las
smpresas de
tecnofinanzas

y los gigantes
tecnologicos,

y los nuevos
productos, como
los criptoactivos
y las monedas
estables, estan
poniendo a
pruebaalas
Instituciones
financieras
establecidas’.

consumidores. Varios investigadores
del FMI analizan el caso de la Interfaz
Unificada de Pagos (UPI) de la India,
que interconecta cientos de bancos,
plataformas y aplicaciones moviles
y realiza mas de 19.000 millones de
transacciones al mes.

Al mismo tiempo, los bancos
centrales y los supervisores deben
lidiar con innovaciones disruptivas. Los
nuevos participantes en el mercado,
como las empresas de tecnofinanzas y
los gigantes tecnologicos, y los nuevos
productos, como los criptoactivos y las
monedas estables, estan poniendo a
prueba a las instituciones financieras
establecidas. Ifiaki Aldasoro, Jon Frost
y Vatsala Shreeti, del Banco de Pagos
Internacionales, exploran como puede
evolucionar la competencia entre los
nuevos participantes en el mercado
y los actores establecidos. Concluyen
que, para lograr avances con el mayor
impacto, las innovaciones radicales
deben ir acompafiadas de politicas
publicas con vision estratégica.

Evitar delitos es otro ambito
en el que las autoridades publicas
deben permanecer alerta.

Desafortunadamente, los delincuentes
se encuentran entre los primeros
en utilizar criptoactivos, y todos los
sistemas de pagos deben lograr un
equilibrio entre la privacidad y la
rapidez y la necesidad de frenar la
evasion fiscal, el lavado de dinero y el
financiamiento del terrorismo. Darrel
Duffie, de la Universidad de Stanford,
junto con otros autores, describe un
enfoque practico para adelantarse a
estos cambios.

Es evidente que el margen para la
innovacion en los sistemas de pagos,
y en los mercados financieros en
general, es amplio. Los usuarios asi lo
exigen. La clave es lograr un equilibrio
entre los riesgos y los beneficios con
una regulacion clara que proteja a los
consumidores y los inversionistas y que
ponga coto a los efectos de contagio.
¢Quién sabe qué nuevas posibilidades
facilitaran sobre la marcha estas
innovaciones? F&D

Gita Bhatt, Directora Editorial
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PERSPECTIVA GENERAL: Gita Gopinath, Primera Subdirectora Gerente del FMI, deja su puesto para volver a la Universidad
de Harvard. Con anterioridad, Gopinath habia ocupado el puesto de economista jefe del FMI. “Gita ha sido una colega admirable,
excepcional en su liderazgo intelectual y abocada tanto a la misién como a los miembros del Fondo, ademas de una directora
maravillosa”, dijo la Directora Gerente del FMI Kristalina Georgieva al anunciar el cambio. En la imagen, Gita Gopinath participa
en un evento del FMI. Foto del FMI/Lewis Joly.

Comercioy
tensiones

LAS PROYECCIONES DE CRECIMIENTO
MUNDIAL se situan en el 3,0% en 2025
y el 3,1% en 2026, segun la actualizacion
de las Perspectivas de la economia mundial
de julio de 2025. Esta revision al alza
respecto de los prondsticos de abril se
debe al adelanto de las importaciones,
anticipando una subida de los aranceles,
asl como a tasas arancelarias efectivas
mas bajas, unas condiciones financieras
mas distendidas y la expansion fiscal en
algunas economias importantes.

Tal y como apunta el emblematico
informe del FM], se prevé que la inflacion
mundial descienda, pero que en Estados
Unidos permanezca por encima del nivel
fijado como meta. Las perspectivas siguen
estando afectadas por el posible aumento
de los aranceles, una mayor incertidumbre
y las tensiones geopoliticas.

Restablecer la  confianza, Ila
previsibilidad y la sostenibilidad sigue
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siendo una de las principales prioridades
en materia de politicas, apunta también
elinforme.

Pierre-Olivier Gourinchas, el
consejero econdmico del FMI y director
del Departamento de Estudios, indico
que “las proyecciones  contindan
0,2 puntos porcentuales por debajo de
nuestros pronosticos anteriores al mes
de abril, lo que indica que las tensiones
comerciales estan perjudicando a la
economia mundial”.

“El fracaso de las negociaciones
comerciales, o la vuelta al proteccionismo,
podrian frenar el crecimiento a nivel
mundial y alentar la inflacién en algunos
paises”, apunt6é Gourinchas. No obstante,
también afiadié que “por el lado positivo,
los avances en las negociaciones
comerciales podrfan promover la
conflanza y, por su parte, las reformas
estructurales podrian aumentar la
productividad a largo plazo”.

“Aunque las condiciones financieras
se han relajado, podrian endurecerse
repentinamente, sobre todo en caso
de que la independencia de los bancos
centrales se vea amenazada”.

Aunque las
condiciones
financieras se han
relajado, podrian
endurecerse
repentinamente,
sobre todo en

caso de que la
Independencia de los
hancos centrales se
vea amenazada’.

—Pierre-Olivier Gourinchas,
consejero economico del FMI
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Maximas

“Mas concretamente, las
necesidades de los paises
mas pobresy fragiles —
que suelen ser quienes
sufren en mayor medida
los shocks mundiales—
exigen nuestra atencion,
y el financiamiento en
condiciones favorables
sigue siendo de
importancia critica para
estos paises”.

—Nigel Clarke, subdirector
gerente del FMI, en su
intervencion en la cuarta
Conferencia Internacional
sobre el Financiamiento
para el Desarrollo

“ElFMI desempefia un papel
fundamental alahora de
analizar de manera rigurosa
eindependiente los sistemas
economicos y financieros,
tanto de los paises a titulo
individual como del mundo
en su conjunto, lanzando
oportunas llamadas de
advertencia sobre donde se
estan gestando los problemas
futuros y ofreciendo a sus
miembros un asesoramiento
solido sobre como mitigar los
riesgos”.

—Andrew Bailey, gobernador
del Banco de Inglaterra, en una

intervencion en Mansion House,
Londres

NOVEDADES: Mauricio se recuperoé de la pandemia gracias a un turismo pujante, la
construccion de vivienda publica y los servicios financieros, pero ahora se enfrenta

a una elevada deuda publica, necesidades considerables de inversidn publica, baja
productividad y una poblacion envejecida. La Ultima evaluacion que ha realizado el FMI
de la situacidn econdmica de la nacidn insular ofrece diversas opciones a nivel de politica
econdmica para lograr la estabilidad fiscal. En la imagen, islefos y turistas se dan cita en
la playa para contemplar la puesta de sol. AbdulKarim/iStock de Getty Images.

Las cifras

Incluso entre los paises de ingreso bajo, las trayectorias de crecimiento
son divergentes.

CRECIMIENTO DEL PIB REAL, 2022-24

Promedio

Mas avanzados

Mediana

Paises de ingreso
mas bajo

-2% 0% 2% 4% 6% 8%

FUENTES: FMI, Perspectivas de la economia mundial (informe WEQ), y calculos del personal técnico
del FMI.

NOTA: Paises de ingreso mas bajo = paises con un ingreso per cépita inferior al limite de la
Asociacion Internacional de Fomento del Banco Mundial (actualmente, USD 1.335).
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Tokenes, la innovacion
mas antigua, y lamas
reciente, de las finanzas

El dinero ha adoptado numerosas formas a lo largo de los
milenios; los activos digitales son su version mds moderna

Itai Agur

HACE MILES DE ANOS, mucho antes
de que existieran las monedas, los
billetes, las tarjetas de crédito y las
aplicaciones  bancarias,  nuestros
antepasados compraban y vendian
productos utilizando cauries, un tipo de
caracol marino. Estos brillantes activos
fisicos fueron la primera innovacion
financiera de la humanidad. Lo que
los hacia especialmente utiles era
su facilidad de verificacion: cuando
alguien entregaba un cauri, se podia ver,
tocar y se confiaba en que tenia valor.
No era necesario un intermediario para
verificar la transaccion.

Actualmente, el dinero en efectivo
sigue funcionando asi. Cuando se
paga a alguien con un billete, el trato
queda cerrado, sin demoras. Pero
cuando hablamos de transacciones
digitales, los pagos solo parecen
instantaneos. Aunque invisible para
el usuario, los bancos y las redes
de tarjetas de crédito actuan como
intermediarios aprobando y procesando
la transaccion. Asumen el riesgo de
liquidacion; es decir, el peligro de que
uno de los intervinientes incumpla
su parte del trato. Los intermediarios
garantizan que ambas partes cumplan

8 SEPTIEMBRE DE 2025

sus promesas.

Gestionar el riesgo de liquidacion a
través de intermediarios lleva tiempo.
Esto es importante en los casos en que
los retrasos en la liquidacién acarrean
costos elevados, especialmente cuando
se negocian acciones, bonos u otros
valores en los mercados financieros.
Una camara de compensacion recibe
los activos del vendedor y el pago del
comprador, y los intercambia uno o dos
dias después. En lugares como Wall
Street, el tiempo es sinénimo de dinero.
Segun J.P. Morgan los costos de gestion
de activos podrian reducirse en torno
a una quinta parte si la liquidacion
de las operaciones y la reinversion
del producto de las ventas fueran
inmediatas.

Los actores de la innovacion
financiera pretenden reducir los
costos de intermediacion llevando
la inmediatez del intercambio de
activos (0 tokenes) fisicos al mundo
digital. El reto radica en que, cuando
las partes que realizan la transaccion
no estan fisicamente en el mismo lugar,
no pueden ver los activos que estan
intercambiando antes de completar
la operacion. La programabilidad

ofrece una solucion: un fragmento de
codigo que garantiza que el dinero del
comprador y el activo del vendedor
queden bloqueados y se intercambien
en el mismo momento. Los fondos
recibidos pueden reinvertirse
automaticamente, lo que supone un
valioso ahorro de tiempo y dinero.

Intermediarios digitales

La tokenizacion crea activos en un libro
mayor programable, un sistema de
registro de transacciones financieras
en el que los participantes del mercado
pueden confiar y al que acceden de
forma compartida. Activos como una
accion o un bono pueden emitirse
directamente en el libro mayor, o
pueden ser una representacion de un
activo existente fuera del libro mayor,
como las acciones de la Bolsa de
Nueva York. En este ultimo caso, sigue
siendo necesario que un intermediario
mantenga el activo representado de
forma segura en segundo plano.

La tokenizacion puede incentivar
la competencia entre intermediarios.
Para operar en los mercados
financieros, los inversionistas suelen
estar obligados por la normativa a
recurrir a agentes de bolsa. El traspaso
de activos de un agente a otro es un
proceso complicado que requiere
los servicios de una camara de
compensacion especializada. Como
alternativa, un inversionista puede
vender todos los activos que posee a
través de un agente de bolsa y volver
a comprarlos a través de otro, pero
eso conlleva un costo de negociacion.
Sin embargo, la tokenizacion permite
transferir datos entre agentes de bolsa
con tan solo un clic. Facilita a los
inversionistas la labor de comparar
y cambiar de agente para obtener el
mejor precio.

DALE CROSBY-CLOSE
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La tokenizacion no elimina a
todos los intermediarios, pero esta
transformando el sector financiero
y reduciendo la necesidad de
determinadas funciones. Los
registradores son intermediarios que
gestionan los registros de propiedad de
los activos y transmiten pagos, como
dividendos o intereses, de una empresa
a los propietarios de los activos. En un
libro mayor de tokenes, estos pagos se
realizan directamente a los titulares,
lo que automatiza la funcion de los
registradores y los deja sin trabajo.

La tokenizacion funciona mejor
cuando el dinero y los activos fluyen
sin problemas. Si diferentes empresas
crean sus propios registros de
tokenes y estos no son compatibles
entre si, el sistema financiero podria
fragmentarse en compartimentos. Es
posible disefiar registros contables que
puedan comunicarse entre si, pero esta
interoperabilidad requiere planificacion
y coordinacion. Por eso las autoridades
quieren asegurarse de que los sistemas
tokenizados sigan siendo abiertos,
conectados y estables.

Desplomes relampago

La mayor eficacia de la tokenizacion
no esta exenta de riesgos. Conducir
mas rapido puede ahorrar tiempo,
pero también aumenta la probabilidad
de que se produzcan accidentes y
de que estos sean mas graves. Lo
mismo ocurre con los mercados
financieros. Las operaciones bursatiles

mas rapidas y automatizadas ya
han provocado caidas repentinas,
conocidas como “desplomes

“Las crisis financieras sue

reldmpago”, como la registrada en
Wall Street en 2010, cuando el valor de
las acciones cotizadas en bolsa perdio

momentaneamente  alrededor  de
USD 1 billon. Al facilitar la
programacion y ejecucion instantanea
de reglas de negociacion automatizadas,
los mercados tokenizados pueden
conllevar mas riesgos y volatilidad.

Las crisis financieras suelen
desarrollarse en efecto domind;
una caida desencadena otra, como
ocurrio durante la crisis de 2008-2009,
cuando gigantes mundiales como
Bear Stearns, Lehman Brothers y AIG
se desplomaron en el plazo de seis
meses. En un registro de tokenes, se
pueden escribir cadenas de programas
unas sobre otras, que actuan como
un conjunto programado de fichas de
domino que caen durante una crisis.

La tokenizacion y la programabilidad
también facilitan la creacion de
productos financieros complejos, cuyos
riesgos los reguladores pueden no
comprender plenamente hasta que
es demasiado tarde. Esto fue lo que
ocurrio con los activos no programables
que se deterioraron durante la crisis
de 2008-2009 y llevo al Informe de
Investigacion sobre la Crisis Financiera
a concluir que, cuando estallo la
burbuja inmobiliaria, también lo
hizo la “burbuja de la complejidad”.
Segin dicho informe, “Los titulos
respaldados por hipotecas que habrian
sido impensables dos décadas antes
—y que pocos comprendian del todo—
fueron los primeros en caer en el sector
financiero”. La programabilidad se suma

en desarrollarse en

gfecto domino; una caida desencadena otra’.

a un panorama financiero ya complejo
de por si y dificulta a los reguladores la
vigilancia de los posibles riesgos.

El nivel de endeudamiento entre los
participantes en un mercado financiero
a menudo ha marcado la diferencia
entre una simple réplica y un tsunami
financiero. La deuda amplifica los
shocks porque implica una promesa de
reembolso, y nada hace tambalear la
confianza como las promesas de pago
incumplidas. La tokenizacion puede
facilitar la acumulacion de deuda, ya
que los inversionistas o las instituciones
pueden utilizar los tokenes como
garantia para pedir un préstamo y luego
invertir ese dinero en otro lugar. Si una
parte falla, por ejemplo, si un token
pierde valor, podria provocar pérdidas
en todo el sistema.

Tecnologia hibrida

Los activos financieros empezaron
siendo  registros en papel vy
evolucionaron hasta convertirse en
libros de contabilidad digitales vy
tokenes programables. Esta tendencia
se esta extendiendo ahora a activos no
financieros, como los bienes inmuebles,
y puede que incluso a las garantias
agricolas, como las tierras de cultivo
y el ganado. Pero los activos fisicos
no pueden digitalizarse por completo,
siguen precisando cuidados fisicos
para mantener su valor, como un
granjero cuida de un rebaiio o el pasto
donde se alimenta. La mejor forma
de ver la tokenizacion de activos no
financieros es como un hibrido entre la
tecnologia fisica y la financiera.

Desde los cauries del mundo
antiguo hasta los tokenes digitales
de hoy en dia, la sociedad humana
ha llegado a aceptar distintos
instrumentos de cambio. Las
ultimas innovaciones ofrecen
claras recompensas al agilizar
las transacciones vy abaratar la
negociaciéon. Pero también hay
riesgos. La velocidad, la complejidad
y el endeudamiento arriesgado han
contribuido a las crisis financieras
previas, y la tokenizacion se suma a
todos ellos. Al igual que con cualquier
innovacion, los tokenes digitales deben
manejarse con cuidado. F&D

ITAI AGUR es economista principal del
Departamento de Estudios del FMI.

Este articulo se basa en una nota sobre
tecnofinanzas del FMI, “Tokenization
and Financial Market Inefficiencies”.
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Por que Europa
necesitaun
euro digital

Philip R. Lane

Ampararia la estabilidad monetaria, evitaria los monopolios
privados en los sistemas de pago y serviria de potente simbolo

de la unidad europea

simple: garantizar que, en un mundo digital, siga

existiendo la opcion de hacer y recibir pagos en

dinero del banco central. Complementar el dinero
fisico con dinero digital contribuiria a modernizar el
sistema monetario tradicional de dos niveles, en el que
tanto el efectivo como los depdsitos bancarios sirven
como medio de cambio.

La evolucion del sistema monetario de dos niveles
en los ultimos 300 afos proporciona unos cimientos
solidos para el funcionamiento del sistema financiero
en general y permite a los bancos centrales mantener
la estabilidad de precios con eficacia. Si bien se puede
hablar en términos tedricos de sistemas monetarios
alternativos en los que la moneda fiduciaria solo
desempefia un papel mayorista, la prudencia sugiere
preservar su funcion minorista, entre otras cosas, con la
introduccion del euro digital.

Los bancos centrales tienen el mandato de
salvaguardar la estabilidad monetaria en todas las
circunstancias. Esto requiere un enfoque prudente, pero
con vision de futuro, que tenga en cuenta no solo los
escenarios de referencia, sino también los riesgos de
variaciones extremas en el desarrollo futuro del sistema

El proyecto del euro digital tiene una motivacion
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monetario. El euro digital reducira al
minimo la probabilidad de resultados
econdmicos desfavorables en el futuro
y garantizara la resiliencia del sistema
monetario en un mundo cada vez mas
digital.

Historicamente, el dinero emitido
por el banco central ha sido clave
para mantener la confianza en la
convertibilidad del dinero de bancos
comerciales en dinero del banco
central. Si bien la convertibilidad
suele darse por sentada, no es
evidente que el sistema monetario
de dos niveles vaya a mantener
necesariamente su estabilidad si,
debido al proceso de digitalizacion
en curso, la convertibilidad a dinero
fisico pierde relevancia y no se ofrece
la opcion del dinero digital.

Poder monopolistico

En comparacion con otros servicios,
los instrumentos de pago tienen
unas  fortisimas  externalidades
de red: cuanto mas se usan, mas
valor adquieren. Esta es una de las
razones por las que usar dinero del
banco central para los pagos mejora
la eficiencia de la economia: reduce
las posibilidades de que los sistemas
de pagos comerciales se sirvan de
su poder monopolistico para cobrar
comisiones excesivas. A medida
que aumenta la proporcion de
transacciones digitales, la opcion de
hacer pagos en euros digitales puede
limitar el posible poder monopolistico
de las empresas que dominan las redes
de pagos en el sector privado.

Ademas, el acceso publico al
dinero del banco central ofrece una
alternativa de respaldo confiable al
uso del dinero de bancos comerciales
para algunos tipos de transacciones
en caso de que se produzca una
perturbacion en la banca comercial,
ya sea por problemas técnicos o como
consecuencia de un ciberataque. Esta
es una de las razones por las que las
autoridades quieren un euro digital
que funcione tanto en linea como sin
conexion.

Hay quien dice que, al adaptar el
sistema monetario a la era digital, una
opcion seria promover las monedas

Hlustracion de Chantal Jahchan
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“Silos bancos y otros proveedores de servicios de pago hacen las comprobaciones
necesarias para conocer a sus clientes, se mantendra un nivel maximo de
privacidad y el banco central no conocera los detalles de las cuentas individuales’.

estables, emitidas y operadas por
intermediarios del sector privado. Sin
embargo, las monedas estables deben
entenderse  principalmente  como
una extension del universo del dinero
privado, es decir, como otro sustituto
de los depositos bancarios, y no como
un verdadero sustituto de la moneda
fiduciaria. Una moneda estable no
tiene valor estable intrinseco como
moneda, a diferencia de una obligacion
del banco central. Ni siquiera el
respaldo de una cartera muy liquida
garantizaria la convertibilidad en todas
las situaciones.

En contraste, un euro digital bien
disefiado promete modernizar el
sistema monetario de dos niveles
sin desestabilizar las instituciones
financieras ni alterar la aplicacion o la

transmision de la politica monetaria.

Entre otras caracteristicas, unos limites
bien calibrados a las tenencias de
euros digitales podrian proporcionar
suficiente dinero digital para realizar
transacciones y evitar al mismo
tiempo salidas excesivas de los
bancos comerciales y una expansion
desmesurada del balance del banco
central.

Ademas, dado que los usuarios
abririan sus cuentas en euros digitales
principalmente a través de sus bancos
(o de otros proveedores de servicios
de pago), la estrecha interconexion
entre el dinero fiduciario y el dinero

de bancos comerciales se mantendria.

Si los bancos y otros proveedores
de servicios de pago hacen las
comprobaciones  necesarias  para
conocer a sus clientes, se mantendra
un nivel maximo de privacidad y el
banco central no conocera los detalles
de las cuentas individuales.

Unificar los mercados
fragmentados

En la zona del euro, el euro digital
ofrece beneficios adicionales para
una union monetaria de multiples
paises. Entre otros factores, el sistema
de pagos de la zona del euro esta muy
fragmentado, coincidiendo con las

fronteras nacionales: normalmente,
los clientes tienen que recurrir a
proveedores de tarjetas o billeteras
digitales no europeos para hacer
pagos dentro de la eurozona. Si fuera
obligatorio aceptar el euro digital, las
externalidades de red inmediatas
contribuirian a unificar ese mercado
tan fragmentado.

El euro digital reduciria los costos
para los vendedores y las empresas,
puesto que  proporcionaria la
infraestructura de red para un sistema
de pagos en toda la eurozona, y lo
harfa sin animo de lucro. Aumentaria
el poder de negociacion con las redes
de tarjetas internacionales, tanto en el
caso de operaciones en persona como
de comercio electronico. De esa forma,
un euro digital promete hacer posible
un sistema de pagos rapidos en toda
la eurozona en el punto de interaccion
entre clientes y vendedores. En un
contexto de incentivos contrapuestos
para los operadores de los sistemas de
pago nacionales tradicionales, es poco
probable que surja un sistema de pago
rapido en el punto de interaccion si no
hay un euro digital.

El euro digital también serviria
de importante punto de apoyo para
la innovacion en tecnofinanzas en
todo el continente. Una plataforma
estandarizada y paneuropea permitiria
a los proveedores privados innovar
y, al mismo tiempo, beneficiarse de
las economias de escala de la red
subyacente del euro digital, lo que en
ultimo término reduciria los costos
tanto para los consumidores como para
las empresas.

En particular, al vincular a
consumidores y vendedores de toda
la zona del euro a través de un sistema
de cuentas en euros digitales, los
proveedores de tarjetas y billeteras
digitales podrian centrarse en otros
servicios de pago y dejar que los pagos
subyacentes se muevan por los railes
de un sistema de euro digital. Separar
la infraestructura basica del sistema
de pagos (la red del euro digital) de
la prestacion de servicios adicionales

también reduce el riesgo de que se
produzcan efectos de cautividad (lo
que ocurre cuando una red de pagos
privada tiene una ventaja tecnologica
transitoria y suprime la innovacion
posterior a fin de mantener el control).

Simbolo de unidad

En resumen, puede decirse que la
funcion minorista del dinero del
banco central es un elemento integral
de los fundamentos soberanos del
sistema monetario. En particular, la
unicidad, la eficacia y la estabilidad
del sistema monetario se apoyan,
en ultimo término, en la autoridad
soberana (o, en el caso de la zona del
euro, en la soberania conjunta de
los Estados miembros de la Union
Europea). La funcion monetaria de
la autoridad soberana abarca los
fundamentos institucionales  del
sistema monetario (incluidas la
definicion de la moneda de curso legal
y su aplicacion), el mantenimiento de
la disciplina presupuestaria necesaria
para garantizar que la politica
monetaria se mantenga al margen
del predominio fiscal y la delegacion
de diversas funciones monetarias al
banco central.

El hecho de que el dinero del
banco central tenga una funcién
minorista mantiene la relacion
monetaria directa entre la entidad
soberana y el ciudadano. Refuerza
el entendimiento comun de que la
estabilidad monetaria es un elemento
intrinseco de la soberania. Esta
consideracion es  especialmente
pertinente en un contexto europeo en
que la moneda comun se considera
un mecanismo primordial para una
mayor integracion economica y
politica entre los paises miembros.
Mas alla de su funcion econdmica
y monetaria, el euro es un simbolo
importante de la unidad europea, que
debe mantenerse en la era digital. F&p

PHILIP R. LANE es economista jefe’y
miembro del Comité Ejecutivo del Banco
Central Europeo.
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Aranceles: los arboles
que no dejan ver el bosque

Michael Pettis

El'mundo necesita una concepcion mads amplia de la politica
comercial que tenga en cuenta como se asigna el ingreso en las

distintas economias

LA 4

n el acalorado debate sobre la politica comercial en

Washington y en otros foros, muchas veces parece

que los aranceles son el principal instrumento, si

no el unico, con el que los gobiernos intervienen
en el comercio mundial. Son faciles de cuantificar y
aun mas faciles de politizar y de instrumentalizar en las
negociaciones bilaterales.

Pero esta forma de entender los aranceles es
engafosa. Deja en la sombra los mecanismos mas
fundamentales que los paises utilizan para forjar sus
relaciones comerciales con el mundo. Dado que en
cualquier pais los desequilibrios internos entre el
consumo y la produccion han de ser coherentes en todo
momento con sus desequilibrios externos, todo lo que
afecte a los primeros afectara necesariamente a los
segundos, y viceversa. Los aranceles no son mas que
uno de los diversos instrumentos que un gobierno puede
utilizar para modificar el desequilibrio interno de un pais.

Como la mayoria de estos instrumentos, lo
que los aranceles hacen es desplazar el ingreso de
los consumidores a los productores. Pero como
son instrumentos tan visibles, suelen ser los mas
controvertidos desde el punto de vista politico. Por
el contrario, en el mundo de hoy muchas de las
intervenciones comerciales mas poderosas no tienen
que ver con los aranceles, sino con decisiones de politica
que no parecen tener relacion alguna con el comercio.
Las decisiones fiscales, las estructuras regulatorias, las
politicas laborales y las normas institucionales pueden
influir tanto en como se distribuye el ingreso como en la
forma en que se equilibran el consumo y la produccion
en una economia, con importantes repercusiones para el
comercio mundial.

Para entender por qué los aranceles acaparan tanta
atencion hay que tener en cuenta su visibilidad. Un
arancel es un elemento de una negociacion comercial
que incide en el precio de un bien importado. Es facil
de reconocer, de instrumentalizar y de revertir, y esta
vinculado al comercio de forma muy evidente. Pero
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esa misma simplicidad que da tanta
relevancia politica a los aranceles
también hace que sean poco
representativos de la politica comercial
en su conjunto.

Transferencia del ingreso

En esencia, un arancel es un impuesto
a las importaciones. Al encarecer
los bienes extranjeros, confiere a los
productores nacionales una ventaja
en materia de precios. Esto puede
beneficiar a ciertos sectores y proteger
puestos de trabajo. Pero esas ventajas
tienen un costo: los consumidores
pagan mas por los bienes y servicios.
El efecto neto es que el ingreso se
desplaza de los hogares a las empresas,
y esta transferencia, al reducir la
participacion de los hogares en el PIB,
hace que disminuya el consumo total
en relacion con la produccion.

Este desplazamiento del ingreso de
los consumidores a los productores es
la esencia de la intervencion comercial.
Ya sea por medio de un arancel, un
subsidio fiscal o una ley laboral que
reprima los salarios, el resultado
es un cambio en la distribucion
interna del ingreso que también
tiene implicaciones externas. Si se
grava el consumo y se subvenciona la
produccion, las exportaciones netas
probablemente aumentaran. Siguiendo
la misma logica, si las politicas causan
un desplazamiento del ingreso de los
productores a los consumidores, las
exportaciones netas probablemente
disminuiran. En este sentido, cualquier
politica que afecte el equilibrio entre el
consumo de los hogares y el producto
total también incidira en el equilibrio
entre el ahorro interno y la inversion
interna y, por tanto, en la practica, es
una politica comercial.

Veamos qué ocurre con la politica
cambiaria. Cuando un pais interviene
en los mercados de divisas para
mantener su moneda subvaluada,
el efecto es el mismo que el de un
arancel. Una moneda mas débil
encarece las importaciones y abarata
las exportaciones, subvencionando

Hlustracion de Chantal Jahchan
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la produccion y gravando el consumo.
Al igual que ocurre con los aranceles,
esto representa una transferencia del
ingreso de los importadores netos (el
sector de hogares) a los exportadores
netos (el sector de bienes y servicios
transables), pero esto sucede a través
de los tipos de cambio, y no en forma
de aranceles.

La represion financiera puede
surtir el mismo efecto. En los paises
donde el sistema bancario atiende
principalmente al lado de la oferta de
la economia, la represion de las tasas
de interés equivale, en la practica, a
un impuesto sobre el ingreso de los
ahorristas netos (el sector de los
hogares) y a una subvencion al crédito
para los prestatarios netos (el sector
productivo). Al transferir el ingreso de
los primeros a los segundos, crea un
desequilibrio interno —semejante al
que crean los aranceles o una moneda
subvaluada— entre el consumo vy
la produccion. El resultado es un
aumento de las exportaciones netas.

Subvenciones estratégicas
Las politicas tributarias y regulatorias
pueden operar de forma similar. Los

gobiernos  podrian  subvencionar
directa o indirectamente algunas
industrias estratégicas, incluso
mediante la  construccion  de
infraestructura  adaptada a las

necesidades de los conglomerados
manufactureros. Estas medidas
tal vez no vulneren las normas

internacionales sobre intervencion
comercial, pero modifican los
incentivos relativos dentro de la

economia de una forma parecida al
proteccionismo tradicional. Al abaratar
o incentivar mas la produccion que el
consumo, se consigue el mismo fin: un
desplazamiento interno que causa un
efecto externo.

Incluso las estructuras del mercado
laboral y las instituciones sociales
pueden funcionar como instrumentos
para intervenir en el comercio. En
China, por ejemplo, el hukou —un
sistema de registro de los hogares que
limita los derechos de los migrantes
rurales en las zonas urbanas— sirve
desde hace tiempo para deprimir
los salarios y reducir el consumo
de los hogares. Aunque se concibi6
principalmente para gestionar
la wurbanizacion, el hukou afecta
directamente la balanza comercial de
China al limitar el crecimiento de la
demanda interna en relacion con la
oferta interna.

“Gomo sostuvo John
Maynard Keynes en
Bretton Woods en
1944 el hecho de
UG una economia
versificada mantenga
superavits comerciales
persistentes suele
ser prueba suficiente
de intervenciones
que distorsionan el
COMErclo”.

Se pueden observar efectos
similares en algunas politicas que
favorecen la degradacion ambiental
(al aumentar la rentabilidad de las
empresas a expensas de los costos
de atencion de la salud), restringen
la capacidad de los trabajadores para
organizarse, contienen los salarios
minimos o reducen el poder de
negociacion de los trabajadores. Al
suprimir el crecimiento de los salarios
y limitar el consumo en relacidon con
el aumento de la productividad, estas
politicas crean el mismo tipo de
desequilibrios que los aranceles, pero
de una forma mucho mas disimulada.

Esta perspectiva mas amplia ayuda
a explicar por qué algunos paises
registran  superavits  comerciales
persistentes  incluso con  unos
aranceles relativamente bajos. Estas
economias desde hace tiempo han
promovido mas la produccion que el
consumo, ya sea a través de estructuras
institucionales, incentivos al ahorro o
politicas industriales orientadas a las
exportaciones. El resultado es el mismo:
si la demanda interna es demasiado
floja para absorber el producto nacional,
estos paises tienen que externalizar
el costo de la débil demanda interna
manteniendo superavits comerciales.

La cuestion es que los desequilibrios
comerciales no tienen que ver solo
con lo que ocurre en la frontera. Son
consecuencia de la manera en que
las economias estan estructuradas

internamente: como se distribuye el
ingreso, cuanto gastan los hogares
en relacion con lo que producen
las empresas y como equilibran los
gobiernos las demandas contrapuestas
de productores y consumidores.

Intervencion implicita

Cuando los gobiernos adoptan
politicas que favorecen la inversion
sobre el consumo, o el capital sobre
la mano de obra, implicitamente
estan interviniendo en el comercio
internacional, sea o0 no esa su intencion.
Y cuando los paises con superavit
adoptan  politicas  internas que
priorizan a los productores sobre los
consumidores, los paises deficitarios
con los que comercian, en la practica,
estan priorizando a los consumidores
sobre los productores, ya sea
deliberadamente o no.

Centrarse exclusivamente en los
aranceles induce a error. Desvia la
atencion de los factores subyacentes
que generan desequilibrios comerciales
e invita respuestas contraproducentes.
Como sostuvo John Maynard Keynes
en Bretton Woods en 1944, el hecho
de que una economia diversificada
mantenga  superavits comerciales
persistentes suele ser prueba suficiente
de intervenciones que distorsionan el
comercio. El que esas distorsiones sean
0 no consecuencia de los aranceles es,
en buena medida, irrelevante; de hecho,
en la medida en que los aranceles en las
economias deficitarias puedan forzar
una reduccion de los desequilibrios
comerciales, podrian en realidad estar
promoviendo un comercio mas abierto.

En lugar de protestar por los
aranceles, el mundo necesita enfocar
la politica comercial desde una
perspectiva mas amplia, que vaya
mas alla del debate superficial sobre
los aranceles y vuelva la mirada hacia
el interior, hacia la forma en que las
economias asignan el ingreso. Si los
desequilibrios comerciales obedecen
en definitiva a decisiones internas
sobre quién recibe qué, entonces
corregirlos requerira algo mas que
acuerdos  bilaterales o amagos
proteccionistas. Es necesario cambiar
la forma en que los paises estructuran
su economia. Y es necesario que el
poder y los recursos se reorienten
hacia quienes con su gasto impulsan
una demanda sostenible. F&D

MICHAEL PETTIS es asociado principal del
Fondo Carnegie para la Paz Internacional y
profesor de la Universidad de Beijing.
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Elmultilateralismo
puede sobrevivirala '

perdida de consenso

Danny Quah v

La cooperacion internacional puede avanzar aunque
los participantes mds poderosos esten en desacuerdo

Es posible que los paises cooperen con sus
adversarios para el bien comun? Dada la situacion
del orden mundial, es natural perder la fe en cuanto
al futuro de la cooperacion internacional. La
rivalidad geopolitica esta poniendo a prueba el sistema
multilateral que contribuye a mantener la estabilidad
mundial desde la Guerra Fria. Parece que las naciones
mas poderosas no consiguen ponerse de acuerdo sobre
como resolver algunos problemas mundiales urgentes,
desde la crisis climatica hasta la gestion de la competencia
econdmica, pasando por el comercio internacional y la
reglamentacion de la inteligencia artificial.

La rivalidad geopolitica no propicia de forma
natural la cooperacion internacional. El historiador
especializado en economia Charles Kindleberger
demostro que la falta de liderazgo y de cooperacion
internacional a nivel mundial prolongé la Gran
Depresion. Sin embargo, en otras ocasiones, la rivalidad
geopolitica ha llevado a la cooperacion internacional.
Y esto resulta paraddjico. Durante la Guerra Fria, por
ejemplo, los presidentes Dwight Eisenhower y John
Kennedy impulsaron el liderazgo de Estados Unidos en
los mercados abiertos, el libre comercio y otros bienes
publicos mundiales para poner freno al comunismo.

Hoy el multilateralismo se esta fragmentando, y no
solo por la rivalidad geopolitica, sino porque es un bien
publico mundial costoso. Beneficia a toda la humanidad,
pero los costos se distribuyen de forma desigual entre las
naciones.

Incluso en el mundo actual, tan polarizado, los rivales
geopoliticos pueden ponerse de acuerdo sobre objetivos
comunes: el planeta tiene que poder acoger a los seres
humanos, la proxima pandemia debe controlarse y
contenerse mediante salvaguardias razonables de salud
publica, la politica econdmica mundial debe generar
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prosperidad para todos. Los paises
pueden disentir sobre como lograr esos
objetivos y decir que tal o cual enfoque
beneficia injustamente a un rival, o tal
vez acusar a otros de aprovecharse de
los demas al no contribuir a solucionar
un problema comun.

Por ejemplo, el carbono lleva varios
siglos acumulandose en la atmosfera.
¢Como deberiamos distribuir
la carga de combatir el cambio
climatico entre los responsables de
las emisiones pasadas y actuales?
&Y como deberiamos repartirnos
la responsabilidad de conseguir la
estabilidad financiera y restablecer
el crecimiento mundial? Puede que
una economia avanzada dedique
considerables recursos a garantizar el
crecimiento y la estabilidad, mientras
que otras sigan actuando de forma
imprudente.

Las potencias intermedias

Si las grandes potencias se niegan
a apoyar el sistema internacional,
épueden hacerlo otros paises en su
lugar? Proporcionar bienes publicos
mundiales resulta costoso. Las
pequetias economias pobres no tienen
los recursos necesarios para patrullar
por los mares a fin de garantizar la
seguridad de las rutas maritimas
para el comercio internacional, ni
para inyectar billones en la economia
mundial cuando los mercados se
derrumban. Pero las potencias
intermedias, las que tienen suficientes
recursos econdmicos y financieros,
podrian ser las que asuman el papel de
las grandes potencias. De hecho, las
potencias intermedias que no estan
en el primer plano de las grandes
rivalidades, pero si comprometidas
con un orden basado en normas, estan
cobrando protagonismo.

En ausencia de wun liderazgo
sostenido de Estados Unidos, ya han
surgido acuerdos comerciales de
libre comercio basados en normas.
Por ejemplo, cuando Estados Unidos
decidié no ratificar el Acuerdo de
Asociacion Transpacifico, 12 paises
suscribieron y pusieron en marcha otro
pacto de libre comercio: el Tratado
Integral y Progresista de Asociacion
Transpacifico. Uno de los miembros
de este nuevo acuerdo, el Reino
Unido, ni siquiera esta en el Pacifico:
las economias abiertas valoran los
arreglos que se apoyan en un sistema
previsible basado en normas.

Hlustracion de Chantal Jahchan
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Las potencias intermedias pueden
permitirse ~ proporcionar  bienes
publicos mundiales mas facilmente
que los Estados pequeifios. Sin embargo,
si se reducen los incentivos o dejan
de percibir un beneficio neto, tienen
tantas probabilidades como las grandes
potencias de cambiar de rumbo o dar la
espalda al multilateralismo. El apoyo
al multilateralismo tiene que estar en
consonancia con el propio interés del
participante. Dicho de otro modo, las
acciones tienen que ser compatibles
con los incentivos.

Para que el sistema internacional
perdure en el tiempo, es preciso que
no sean solo las potencias grandes
o intermedias quienes lo lideren.
Hay que dejar atras la idea de que
el tamafo importa y centrarse en la
compatibilidad de los incentivos, la
cual aportara a la resiliencia del sistema
internacional en mayor medida que los
acuerdos de colaboracion contractuales
explicitos. Todos los paises tienen que
contribuir de manera tal que se generen
ganancias visibles para todos. Pero
écomo se puede lograr esto si no hay
buena voluntad ni consenso entre los
principales actores? Propongo tres vias.

La cooperacion inopinada
En primer lugay, las autovidades deberian
buscar oportunidades de cooperacion
inopinada. La cooperacion surge de
forma natural cuando los paises se
ponen de acuerdo sobre una solucion
comun a un problema y pueden
establecer  disposiciones  explicitas
de colaboracion. Sin embargo, la
cooperacion inopinada supone cooperar
incluso cuando los paises estan en
desacuerdo: consiste en hacer lo
correcto, aunque la razon sea equivocada.
La cooperacion inopinada resulta
particularmente evidente cuando hay
efectos indirectos positivos. Durante
la pandemia de COVID, los paises
se lanzaron a buscar una vacuna. La
vacuna se pudo desarrollar mas
deprisa gracias a la combinacion de
la tecnologia de ARN mensajero y
la competencia entre empresas de
distintos paises. En el proceso, cada
uno se apoyaba en lo que otros habian
descubierto, pero la competencia dio
lugar a vacunas que beneficiaron a todos.
Algo parecido ocurre con la
transicion energética. Si un pais
considera que un competidor esta
subvencionando  injustamente la
produccion de vehiculos eléctricos,

“Para que el sistema internacional perdure en el
tiempo, es preciso que no sean solo las potencias
grandes o intermedias quienes lo lideren’.

podria  subvencionar su  propia
produccion en lugar de imponer
aranceles a su adversario. Ese tipo
de subvenciones son una respuesta
contundente a un adversario, pero
también impulsan la oferta de
vehiculos de energia limpia asequibles,
lo que reduce las emisiones de carbono.
El resultado es bueno para todos,
aunque estén actuando por razones
equivocadas.

El dilema del prisionero

En segundo lugar, las autoridades de
las naciones mds pequerias deberian
ayudar al sistema internacional a salir
del estancamiento. Cuando todos los
paises buscan su propio interés, puede
plantearse el dilema del prisionero: los
paises actiian como mads les conviene a
titulo individual, pero, colectivamente,
sus acciones son destructivas para
los demas. Ningun pais puede
librarse del dilema: si alguno trata de
hacerlo unilateralmente, los demas
se aprovechan. Cuando las grandes
potencias se ven atrapadas en esta
dinamica, un pequeno empujon puede
convencerlos de cambiar de rumbo y
buscar un resultado preferible desde el
punto de vista colectivo.

Por ejemplo, muchas veces las
economias avanzadas dudan en darles
mayor acceso a sus mercados a las
economias emergentes. En lugar de ello,
imponen barreras comerciales y privan
a las economias en desarrollo de la
oportunidad de progresar, lo cual, a su
vez, impulsa la emigracion. Asi es como
van escalando las tensiones politicas
por todos los flancos. Si las economias
en desarrollo pueden convencer a
las economias avanzadas para que
actuen en bloque, el impacto de un
comercio mas abierto se minimiza, las
importaciones se reparten entre las
economias avanzadas y el aumento del
ingreso en las economias en desarrollo
reduce el incentivo de emigrar. Ese
pequefio empujon ayudaria a las
potencias grandes e intermedias a hacer
lo que quieren hacer, pero no pueden
por temor a quedar en desventaja ante
sus adversarios.

Multilateralismo pionero

En tercer lugar, las autoridades deberian
promover el multilateralismo pionero.
Cuando algunas naciones le dan la
espalda al multilateralismo, otros
subgrupos de paises aun pueden
trabajar juntos. El procedimiento
arbitral multipartito de apelacion
provisional de la Organizacion Mundial
del Comercio ofrece un proceso
independiente de apelacion para
resolver las controversias comerciales
cuando el principal drgano de apelacion
no puede funcionar por falta de quorum.
Desde 2020, el numero de miembros
de este procedimiento se ha triplicado
y ya son mas de 50 los paises que lo
integran. En el multilateralismo pionero
se forman coaliciones para solucionar
problemas mancomunadamente.
Aunque el enfoque es diferente, estos
arreglos se parecen a lo que el FMI
llama “multilateralismo pragmatico”.

La Asociacion Economica Integral
Regional es otro ejemplo: se trata de un
acuerdo de libre comercio integrado
por 15 paises que se han comprometido
con un orden basado en normas. Es un
mecanismo inclusivo del que forman
parte, ademas de los miembros de
la Asociacion de Naciones del Asia
Sudoriental (ASEAN), paises tan
politicamente diversos como Australia,
China, Corea del Sur, Japén y Nueva
Zelandia. Aunque el multilateralismo
esta retrocediendo en otros lugares,
los paises de la ASEAN siguen
promoviéndolo en la region de Asia y el
Pacifico.

En vista de un consenso cada
vez mas dificil de alcanzar, la
cooperacion internacional mediante
el multilateralismo puede parecer
inviable en la actualidad, especialmente
entre rivales geopoliticos. Dicho
esto, la cooperacion inopinada y el
multilateralismo pionero, asi como
evitar el dilema del prisionero, pueden
restablecer lo mejor del sistema
internacional. F&D

DANNY QUAH ocupa la cdtedra

Li Ka Shing de Economia en la Escuela
de Politicas Publicas Lee Kuan Yew de la
Universidad Nacional de Singapur.
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SE AMPLIA LABRECHA
ENTRE PAISES

La mayor brecha entre los desequilibrios externos de las grandes economias seriala la necesidad de
realizar ajustes en las politicas internas

cComo estan los saldos corrientes?

Los saldos en cuenta corriente, expresados como porcentaje
del PIB, indican que los superavits y los déficits de varias

LA BRECHA ENTRE LOS SALDOS POR
CUENTA CORRIENTE de los paises
—los superavits y los déficits que surgen
del comercio transfronterizo, los flujos de
ingresos y las transferencias corrientes—,
se esta ampliando de nuevo, tras haberse
reducido en los ultimos afios. Después
de la pandemia cay0 hasta alcanzar un
minimo del 3% del PIB mundial en 2023,
pero el afio pasado se amplio hasta el
3,6%. Tras un ajuste por la volatilidad
derivada de la pandemia y de la guerra de
Rusia en Ucrania, se observa una notable
inversion de la reduccion de esta brecha
que venia registrandose desde la crisis
financiera mundial. Esto podria indicar
un importante cambio estructural.

Como se observa en el cuadro, los
superavits o déficits de varias de las
principales economias han aumentado,
lo que ha contribuido a la creciente
divergencia entre los saldos de cuenta
corriente de los paises.

Los déficits y los superavits excesivos
pueden ser una fuente de riesgos. Los
desequilibrios grandes y persistentes
suelen ser una sefial de que existen
vulnerabilidades. Normalmente indican
distorsiones —por ejemplo, un desajuste
entre el ahorro y la inversion de un pais—
que hacen que las economias sean mas
vulnerables a los shocks.

La evaluacion del sector externo del
FMI revela que, en 2024, los saldos en
cuenta corriente de varias economias
importantes no concuerdan con los
fundamentos econdmicos, poniendo de
manifiesto la necesidad de ajustes. La
historia demuestra que los desequilibrios
mundiales pueden evolucionar de
forma repentina y dolorosa. Para evitar
ese escenario, es necesario un ajuste
gradual y concertado de las politicas
macroecondmicas internas.

Los paises con déficit deben
frenar el gasto excesivo y mejorar
la competitividad para reducir sus
desequilibrios externos, mientras que
los paises con superavit deben estimular
la demanda interna y la inversion para
absorber mejor su produccion. Estas
medidas  reducirian  gradualmente
los desequilibrios y fomentarian un
crecimiento mundial mas equilibrado y
resiliente. F&D

Este articulo se basa en el Informe sobre
el sector externo de 2025 del FMI.
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economias importantes aumentaron en 2024,

ampliando la brecha

entre las balanzas por cuenta corriente de los paises.

Déficit (l) Superavit
Economias avanzadas 2022 2023 2024
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FUENTE: FMI, Informe sobre el sector externo de 2025. NOTA: Para la India, los datos se presentan en

funcién del ejercicio fiscal.




Radiografia del sector externo

La brecha entre los saldos por cuenta Balanza mundial, % del PIB
corriente de los paises aumentd hasta el
3,6% del PIB mundial en 2024, lo que supone 6

una inversioén de la reciente tendencia

de reduccidén y suscita inquietud sobre

un cambio estructural. Los superavits 4
y déficits persistentes pueden indicar
vulnerabilidades y la necesidad de un

ajuste en las politicas. Las evaluaciones 2
del sector externo, que utilizan un amplio

abanico de indicadores para analizar 1la — GENERAL ~ — AJUSTADA
posicién de cada pais frente al resto del 0 . : .
mundo, muestran que la situacidn externa 2005 2010 2015 2020

de varias de las principales economias no
concuerda con sus fundamentos subyacentes.

MAS DEBIL CONCUERDA MAS FUERTE

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Mas fuerte que el nivel reflejado en los fundamentos

SINGAPUR
SUECIA
PAISES BAJOS
ALEMANIA
ESPANA
MALASIA
POLONIA
INDIA
MEXICO
ZONA DEL EURO
CHINA

En general concuerda con los fundamentos

TAILANDIA 1 1 ] 1 | I
I

RUSIA

JAPON

RAE DE HONG KONG

BRASIL

INDONESIA

FRANCIA [

SUDAFRICA

COREA I

SUIZA ]
ARABIASAUDITA [N I [

Mas débil que el nivel reflejado en los fundamentos

AUSTRALIA
ESTADOS UNIDOS
CANADA

REINO UNIDO
TURKIYE

ITALIA
ARGENTINA
BELGICA

FUENTE: FMI, Informe sobre el sector externo de 2025. NOTA: El orden se basa en el exceso de los desequilibrios de las economias en 2024. La cobertura de Argentina comenzd en 2018.
La brecha entre los saldos por cuenta corriente de los paises es la suma de los valores absolutos de los superdvits y déficits por cuenta corriente.
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MISMOS RIESGOS

Las nuevas tecnologias estan reconfigurando los
conceptos de liquidez, pagos y estabilidad econdmica

Yao Zeng

Ilustracidn de Keith Negley ' SEPTIEMBRE DE 2025 19
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as de 15 afos después de la crisis

financiera mundial, el sistema

bancario y financiero da la impresion

de ser mas seguro, pero su evolucion

también esta redefiniendo las fuentes
de liquidez, la circulacion del dinero y los riesgos
para la estabilidad econdmica y financiera. Esto
significa que el proximo shock quiza no provenga
de un banco, sino de la nueva infraestructura
sobre la que se asienta el sistema.

Después de 2008, los reguladores se apresuraron
a reforzar las normas de capital y a introducir
nuevas herramientas de supervision, como las
pruebas de tension. Los bancos reconstruyeron
sus balances y empezaron a evitar los préstamos
riesgosos y el arbitraje. Fueron los gestores de
activos, no los bancos, a quienes se les culpo de la
turbulencia financiera al inicio de la pandemia.

Pero aunque los reguladores fortificaron los
bancos, las innovaciones posteriores a la crisis
alteraron el panorama financiero. Los gestores de
activos proporcionaron mas liquidez cuando los
bancos emprendieron la retirada, las empresas
emergentes (start-ups) no bancarias crearon
nuevas herramientas de evaluacion de riesgo para
los prestamistas institucionales, los programadores
introdujeron un conjunto mas amplio de
criptoactivos, y los bancos centrales y los gobiernos
establecieron sistemas de pagos en tiempo real.

Estos avances redujeron costos, ampliaron
el acceso y agilizaron las transacciones. Pero
también dieron lugar a importantes cambios

en la estructura de la intermediacion financiera.

La liquidez, el crédito y los pagos —es decir, la
esencia del sistema bancario— dieron un giro
hacia los gestores de activos, las plataformas
tecnologicas y las redes descentralizadas.

Esta reconfiguracion de las finanzas de por

sl nos esta planteando preguntas importantes.

éQueé sucede cuando las funciones criticas de las
finanzas quedan al margen del marco regulatorio?
¢Como se deberia garantizar la estabilidad en un
sistema financiero mas veloz, mas fragmentado y
menos jerarquizado?

De los bancos a los gestores de activos
Los bancos fueron en su momento los principales
generadores de liquidez para los mercados
financieros. Pero hoy en dia son los fondos de
gestion de activos no bancarios, no los bancos, los
que aportan una proporcion cada vez mayor de la
liquidez diaria que el sistema proporciona a los
hogares y los inversionistas (grafico 1). Los fondos
de inversiones abiertos y los fondos cotizados
en bolsa (ETF) permiten a los inversionistas
recuperar su dinero a la vista, a pesar de que
sus carteras contienen activos como los bonos

empresariales que de liquidos no tienen nada.

Prometen liquidez diaria, pero tienen activos
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subyacentes que no siempre pueden venderse,
tal como pasa con los bancos, a diferencia de que
estos si pueden ofrecer garantias de depositos,
reservas de capital y acceso al banco central.

Esto no es una teoria; pasa en la realidad. Mi
investigacion con Yiming Ma y Kairong Xiao de
la Universidad de Columbia muestra que ahora
los fondos mutuos colocados en bonos de por si
solos ya aportan una proporcion considerable
y creciente de liquidez en comparaciéon con el
sistema bancario en su conjunto. Pero cuando
los mercados se tornan volatiles, los fondos
comunes pueden amplificar los shocks en lugar de
amortiguarlos. Y es posible que se vean forzados
a vender activos iliquidos en un mercado a la baja,
lo cual agravaria la tension.

Los ETF agudizan la complejidad. En teoria,
la mayoria de los ETF son vehiculos de inversion
pasivos. Mas del 95% sigue un indice, como
el S&P 500 o el indice agregado de bonos de
Estados Unidos de Bloomberg. En la practica, sin
embargo, muchos son sorprendentemente activos.
Hoy en dia hay mas ETF que activos subyacentes.
En muchas clases de activos, los inversionistas
pueden elegir entre fondos convencionales,
de sectores especificos, de estrategias beta
inteligentes e incluso de productos de un
determinado ambito como ETF de inteligencia
artificial, robdtica y proyectos ecologicos.

Entre bastidores, los patrocinadores de los ETF
tienen que gestionar activamente las carteras para
cubrir los flujos de los inversionistas y mantener
los precios en niveles acordes con el valor de los
activos subyacentes. Los gestores de los ETF
colocados en bonos a menudo se desvian de sus
propios parametros, como lo demuestra el estudio
que realizamos con Naz Koont de la Universidad
de Stanford, Lubos Pastor de la Escuela de
Negocios Booth de la Universidad de Chicago
y Yiming Ma de la Universidad de Columbia.
Los ETF colocados en bonos, en particular, se
negocian como acciones liquidas, pese a que
tienen bonos subyacentes iliquidos. Dichos
fondos dependen de una red de intermediarios
especializados,  denominados  participantes
autorizados, que se dedican al arbitraje de
discrepancias de precios entre los ETF y los
activos subyacentes.

Los participantes autorizados también
negocian con bonos y emplean los mismos
balances para gestionar los ETF y atender a
clientes que realizan transacciones. Cuando los
balances de los operadores se reducen, o cuando
los mercados de bonos se atascan, las operaciones
de arbitraje de los ETF pueden quedar en vilo.
Los precios se desvian, y la liquidez disminuye. Y
los inversionistas que esperaban una flexibilidad
similar a la de las acciones tal vez terminen
con algo que se asemeja mas a un fondo de
inversiones cerrado.
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“Los pequenos comerciantes que optan mas por los pagos digitales amplian
st acceso a los préstamos de capital de trabajo. Las huellas digrtales son las

nuevas calificaciones de credito”

El nuevo ecosistema de provision de liquidez
esta mas basado en el mercado, tiene mayor
alcance y quiza sea mas barato que su predecesor.
Los bancos, en definitiva, enfrentan mayores
restricciones al suministrar liquidez diaria, y es ahi
donde los gestores de activos entran en escena para
cerrar la brecha. Pero el nuevo ecosistema opera
con un nuevo conjunto de reglas, y enfrenta riesgos
diferentes cuando los mercados se congelan.

Lainteligencia artificial y los
macrodatos

La concesion de préstamos, otrora terreno de
banqueros y oficiales de crédito, depende cada
vez mas de la inteligencia artificial (IA) y los
macrodatos. Las plataformas tecnofinancieras
no bancarias se valen de los registros de pago y
el aprendizaje automatico para reducir los costos
de busqueda, obviar los requisitos de garantias,
agilizar las aprobaciones de préstamos y llegar
hasta prestatarios que los bancos tradicionales
suelen soslayar. Por su parte, los datos circulan
mas libremente entre prestatarios y prestamistas,
y sirven para entrenar maquinas cada vez mas

Menos protagonismo de los bancos

La proporcion en que los bancos proporcionan liquidez en
Estados Unidos esta disminuyendo con respecto a los fondos
comunes de inversion y los fondos cotizados en bolsa.

(ddlares de EE.UU., billones)
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FUENTE: Datos de la Reserva Federal sobre las cuentas financieras de Estados Unidos.

precisas y adaptativas. Mi investigacion con Pulak
Ghosh del Instituto Indio de Administracion y
con Boris Vallee de la Universidad de Harvard
analiza lo que sucede en la India. Los pequefios
comerciantes que optan mas por los pagos
digitales que dejan rastros documentales
detallados amplian su acceso a los préstamos de
capital de trabajo. Pagan tasas de interés mas
bajas y son menos propensos al incumplimiento.
De hecho, las huellas digitales son las nuevas
calificaciones de crédito.

Este bucle de retroalimentacion entre el
crédito y los datos ha incrementado el poder de
los gigantes tecnologicos. Plataformas como Ant
Group de Alibaba, Amazon y Mercado Libre en
América Latina ahora combinan pagos, comercio
electronico y crédito. El volumen de sus carteras
de préstamos a consumidores y pequefias
empresas ya es superior al de muchos bancos.
La mayor escala aporta conveniencia, pero
también produce concentracion: la plataforma
que controla el boton de pago puede inducir
a prestatarios y comerciantes a evitar a los
prestamistas de bancos rivales, lo cual plantea
cuestiones dificiles acerca de la competencia.

El tamafio no es la unica inquietud. Como los
gigantes tecnoldgicos estan al margen de las redes
de seguridad tradicionales, aun no estan sujetos
a las reglas habituales sobre capital, liquidez
y procesos de resolucion. En 2024, Amazon
suspendio de repente su programa interno de
USD 140.000 millones para préstamos a pequenas
empresas, en un ejemplo patente de como el
crédito de las plataformas puede desaparecer justo
cuando las empresas mas lo necesitan. Conforme
la IA y los préstamos basados en datos encauzan
cada vez mas crédito hacia un pufiado de canales
digitales, van surgiendo mas preguntas sobre la
aparicion de monopolios tecnoldgicos que son
demasiado grandes para quebrar.

Criptoactivos y pagos instantaneos

La evolucion de la intermediacion de pagos
también es otra de las claves de los cambios en
el panorama bancario. El bitcoin aparecié por
primera vez en 2008 durante la crisis financiera
como una moneda alternativa para realizar pagos.
Basado en la tecnologia de cadena de bloques, el
bitcoin pretendia esquivar los bancos comerciales
y los bancos centrales y ofrecer una forma
descentralizada de mover dinero sin depender
de la confianza en las instituciones. Para bien o
para mal, el bitcoin nunca cumplio ese cometido.
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Su liquidacion es lenta, su uso es costoso y su valor
es muy volatil. Para la mayoria de los devotos de
los criptoactivos, no es tanto un dolar digital, sino
mas bien oro digital: un activo especulativo, no
dinero funcional.

Las monedas estables, parientes cercanos del
bitcoin, surgieron para solucionar este problema
(grafico 2). Al igual que el bitcoin, las monedas
estables son activos de cadenas de bloques
concebidos para brindar servicios de pago. Es
posible que nuevas leyes en Estados Unidos,
como GENIUS y STABLE, incentiven aun mas
su crecimiento. Una diferencia importante con
respecto al bitcoin es que las monedas estables
estan vinculadas a las monedas reales, por lo
general el dolar de EE.UU. Emisores como Circle
(USDC) y Tether (USDT) cuentan con reservas
en depositos bancarios, titulos del Tesoro y bonos
empresariales que utilizan para preservar el
vinculo con la moneda de referencia. Gracias a
que evitan la enorme volatilidad del bitcoin, las
monedas estables son prometedoras, como un
método alternativo de pago barato y sin fronteras.
Las monedas estables se han convertido en
balones de oxigeno en Argentina, Tirkiye y
Venezuela, donde la inflacion es alta; el ciudadano
comun en estas economias ahora las usa para
ahorrar, enviar remesas y liquidar transacciones, y
estan sumandose de forma inexorable a los flujos
de pago convencionales ahora que los grandes
bancos y los gigantes del comercio barajan la
posibilidad de emitir sus propias monedas estables.

Pero al igual que los fondos comunes de
inversion y los ETF, las monedas estables
carecen de protecciones tradicionales como
garantias de depdsitos y acceso directo al apoyo
del banco central. En marzo de 2023, cuando
Silicon Valley Bank quebrd, la USDC de Circle
se desvinculd temporalmente de su moneda de
referencia tras perder acceso a las reservas. El
ano anterior, el colapso de la moneda estable
algoritmica de Terra provocd pérdidas masivas.
Mi investigacion con Yiming Ma de la Universidad
de Columbia y Anthony Lee Zhang de la Escuela
Booth de Chicago pone de manifiesto el dilema
fundamental al que se enfrentan las monedas
estables: cuanto mas capaces sean de mantener

“laliquidez, el credrtoy los pagos —es decir, la

esencia del sistema bancario— digron un giro
hacia los gestores de activos, las plataformas
tecnologicasy las redes descentralizadas'”.

los precios estables, mas se pareceran a los bancos,
pero sin garantias de depositos ni prestamistas de
ultima instancia, lo que las hace mas vulnerables
a las ventas masivas. Estas observaciones dejan
una cosa en claro: las monedas estables pueden
funcionar bien cuando las cosas marchan bien,
pero pueden tambalearse cuando hay tension.

En paralelo con el ascenso de los métodos de
pago alternativos privados con criptomonedas,
los sistemas de pago rapido patrocinados por los
gobiernos ofrecen otra via. Las personas valoran
la agilidad y la eficiencia en los pagos, pero los
criptoactivos no son ni tan rapidos ni tan baratos
como pretenden serlo. El Banco Central de
Brasil introdujo Pix, un sistema de pago rapido
y gratuito basado en canales de pago de bancos
tradicionales y que esta siempre disponible.
Procesa mas transacciones diarias que el total
de las realizadas en efectivo y con tarjetas de
crédito y débito. Mas del 90% de los hogares
y las empresas brasilefias lo han adoptado. La
trayectoria de la Interfaz Unificada de Pagos (UPI)
de la India fue similar (véase “Pagos sin fricciones
enlaIndia” en esta edicion de F&D).

Estos sistemas, que hacen realidad lo que las
criptomonedas prometieron —pagos mas rapidos e
inclusivos—, pero con muchas menos disrupciones,
han captado una creciente atencion internacional,
cosechando elogios incluso del Banco de Pagos
Internacionales por promover la inclusion
financiera sin descuidar la estabilidad monetaria.

Pero a pesar de sus meéritos, los sistemas de
pagos rapidos también traen consigo disyuntivas.
Mi nuevo estudio con Ding Ding del Instituto
Tecnoldgico de Massachusetts, Rodrigo Gonzalez
del Banco Central de Brasil y Yiming Ma de
la Universidad de Columbia muestra que los
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sistemas de pagos como Pix obligan a los bancos
a mantener mas activos liquidos para contener
salidas impredecibles, a reducir los préstamos
y —quiza de forma sorprendente— a asumir
mas riesgo de crédito. Esto se debe a que la
conveniencia de los servicios de pagos rapidos
para los consumidores tiene un costo: las pérdidas
que sufren los bancos al retardar y liquidar los
pagos. Los pagos rapidos hacen mads necesario
que los bancos mantengan activos liquidos, como
efectivo y bonos publicos, en lugar de conceder
préstamos iliquidos. A su vez, cuando tienen
mas activos liquidos de bajo rendimiento, los
bancos se ven mads incentivados a ir en busca
de rendimientos mediante la concesion de
préstamos mas riesgosos. En cierto sentido, el
sistema de pagos gana agilidad, pero los pagos
rapidos pueden, inadvertidamente, restringir el
modelo bancario y quizas exacerbar los riesgos.

Implicaciones macrofinancieras
Los bancos se han hecho mas seguros gracias a los
mayores requerimientos de capital, la supervision

mas estricta y las pruebas de tension periddicas.

Pero esto no ha protegido necesariamente el
entorno macroeconomico.

En primer lugar, el sistema financiero esta
mas fragmentado. Las funciones esenciales, los
pagos, el crédito y la liquidez han quedado fuera
del perimetro regulatorio. Los fondos comunes
de inversion, los ETF y las monedas estables se
asemejan a los depositos. La concesion de crédito

es ahora tarea de los robots y las plataformas.

Pero a diferencia de los bancos, estos operan sin
garantias de depdsitos, ni prestamistas de ultima
instancia ni supervision sistémica. Si a esto se
suman las rivalidades geoecondmicas, aumenta
la posibilidad de un sistema financiero mas
fragmentado, dificultando la coordinacion de
las regulaciones a escala mundial, como sefalan
Christine Lagarde del Banco Central Europeo

y Pan Gongsheng del Banco Popular de China.

Los riesgos no han desaparecido, solo se han
desplazado.

En segundo lugar, los flujos de capital se han
acelerado. Las negociaciones en tiempo real, los
bucles crédito-datos y los pagos rapidos pueden
amplificar los shocks. Lo que antes tomaba
dias ahora ocurre en cuestion de minutos. Pero
las herramientas para absorber la tension, los
mecanismos de liquidez y las intervenciones en los
mercados no se han puesto al dia. La circulacion ha
ganado rapidez, pero no los estabilizadores.

En tercer lugar, es posible que el conjunto de
herramientas de politica se haya ido desvirtuando
gradualmente. Los marcos de los bancos centrales
estaban concebidos para un sistema dominado
por bancos, en el que las tasas de deposito inciden
en los préstamos y en el que los mecanismos de
prestamista de ultima instancia dan tranquilidad a

GRAFICO 2

El ascenso de las monedas estables

Las dos principales monedas estables del mundo tienen una
capitalizacion combinada de mas de USD 200.000 millones.
(capitalizacion de mercado, délares de EE.UU., miles de millones)
150
UsDT
100
usbc

50

0| T =T T T T

2015 2017 2019 2021 2023 2025
FUENTE: CoinDesk.

los depositantes. Pero si el dinero se encuentra en
manos de gestores de activos o en transacciones
encadenadas, o si circula a través de aplicaciones,
los barometros tradicionales resultan menos
eficaces. Se hace mas dificil detectar donde
se acumulan los riesgos y controlarlos si se
materializan.

El panorama financiero mundial se ha alterado,
pero las reglas en general no han evolucionado, y
esta disparidad quiza sea el mas grave de todos los
riesgos. F&D

YAO ZENG es profesor adjunto de Finanzas y
ocupa la catedra Cynthia y Bennett Golub en la
Escuela Wharton de la Universidad de Pensilvania.
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MONEDAS ESTABLES,
TOKENES Y DOMINIO
INTERNACIONAL

Héléne Rey

La tecnologia esta transformando los flujos de capital
y la posicion dominante de las monedas; la integridad
de los datos es esencial para la estabilidad financiera

a tecnologia estd a punto de revolucionar el sistema

monetario y financiero internacional. La forma en

que esto suceda dependera de si es el sector publico

quien moldea estas tecnologias o si es el sector

privado el primero en establecer las normas. También
influiran la regulacion, la cooperacion internacional y la
resiliencia de las nuevas tecnologias frente a los riesgos
cibernéticos. Los efectos sobre los flujos de capital son
dificiles de evaluar, pero su impacto en las cuentas fiscales, la
fragmentacion geoeconomica, la volatilidad cambiaria y la
internacionalizacion de las principales monedas podria ser
sorprendentemente grande.

Las monedas estables son una de las principales
innovaciones, y su aceptacion es cada vez mayor tras la
introduccion en Estados Unidos de un marco juridico
destinado a fomentar su adopcién y a consolidar el
papel del dolar como principal moneda internacional. La
tokenizacion también tiene un papel prominente. Se trata
del proceso de registrar los derechos sobre activos ya
contenidos en un libro mayor tradicional —o activos nativos
(es decir, emitidos unicamente en formato digital)— en una
plataforma programable, desde donde pueden transferirse
(Agur et al., 2025).

Estas nuevas tecnologias podrian crear nuevas
funcionalidades, como la programabilidad, y ampliar el
conjunto de politicas viables, asi como unificar extensamente
la forma en que el capital fluye a través de las fronteras y
las clases de activos, siempre que muchos actores privados
y oficiales utilicen la misma plataforma. Pero también
podrian amenazar los ingresos publicos y llevarnos de
vuelta al mundo del siglo XIX, cuando los emisores privados
de moneda competian por el sefioreaje; esto llevaria a la
fragmentacion y desestabilizacion del sistema financiero
internacional.
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Implicaciones de las

monedas estables

Las monedas estables emitidas por el sector
privado tienden un puente entre el sistema
financiero convencional y el ecosistema de los
criptoactivos. Prometen un valor estable frente a
monedas fiduciarias, principalmente mediante la
tenencia de activos liquidos, como los titulos del
Tesoro de Estados Unidos, y operan en cadenas
de bloques. Tienen algunas caracteristicas en
comun con los fondos del mercado monetario y
con la “banca estrecha” —también conocida como
banca con reservas del 100%—, aunque, por lo
general, hasta ahora no ofrecen pagos de intereses.
Casi todas las monedas estables estan vinculadas
al ddlar de EE.UU,, pero la mayoria de las
transacciones se realizan fuera de Estados Unidos.
Las monedas estables suelen utilizarse como vias
de entrada y salida de criptoactivos, en cuyo caso
suelen ser vehiculos de inversiones especulativas.
Pero también son cada vez mas un instrumento de
pago transfronterizo. Son utiles cuando el sistema
financiero nacional es deficiente o su uso resulta
costoso, o cuando las transacciones financieras
internacionales estan reguladas, ya sea por
controles de capital o por sanciones impuestas
desde el exterior.

En un mundo en el que las monedas estables,
en particular las vinculadas al dodlar, se estan
convirtiendo en un importante instrumento de
pago internacional, debemos prepararnos para
consecuencias importantes. Entre los aspectos
negativos se encuentran la dolarizacion y sus
efectos secundarios, los riesgos para la estabilidad
financiera, el posible vaciamiento del sistema
bancario, la competencia y la inestabilidad
monetaria, el lavado de dinero, la erosion de la

base tributaria, la privatizacion del sefioreaje y
la intensificacion de la actividad de los grupos
de presion. Por el lado positivo, los pagos
transfronterizos pueden ser mas rapidos y baratos,
algo especialmente importante para las remesas.
Ademas, los ciudadanos de paises con problemas
de gobernanza tendrian acceso a medios de pago
y de almacenamiento de valor mas estables y
convenientes que su moneda nacional. El acceso
a los datos sobre pagos, asi como la posicion
dominante de Estados Unidos en la imposicion
de sanciones, también se veran afectados. No hay
duda de que todas estas posibilidades merecen un
debate en profundidad.

Flujos de capital e intermediacion

Las monedas estables vinculadas al dodlar de
EE.UU. han heredado algunas caracteristicas de su
moneda de referencia, que es la mas importante a
nivel internacional. Por su vinculacion a la unidad
de cuenta dominante, pueden beneficiarse de las
externalidades de red del ecosistema del dolar y
de su credibilidad, por lo que podrian convertirse
en un importante medio de intercambio a nivel
mundial y facilitar las transacciones y las remesas.
Al sustituir al sistema de corresponsalia bancaria y
alos sistemas de mensajeria como SWIFT, podrian
acelerar las transacciones transfronterizas vy
reducir su costo, lo que mejoraria la eficiencia. Sin
embargo, parte de esa reduccion de costos puede
deberse a la ausencia de normas en materia de
conocimiento del cliente y lucha contra el lavado
de dinero, si es que las autoridades reguladoras no
acompaian el ritmo de los cambios. A la vez, las
monedas estables son también una via atractiva
para eludir sanciones y realizar transacciones
ilegales. Son mas estables que el bitcoin y el
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ether, que se han utilizado precisamente para

esos fines (Graf von Luckner, Reinhart y Rogoff,
2023; Graf von Luckner, Koepke y Sgherri, 2024).

Los criptoactivos sin respaldo y las monedas
estables podrian, por lo tanto, ayudar a canalizar
el dinero vinculado a actividades ilicitas o sujetas
a sanciones y erosionar sustancialmente la base
tributaria de muchos paises. Ademas, es probable
que los usuarios de criptoactivos encuentren
vias de salida de los sistemas financieros
convencionales en algunas jurisdicciones, ya sea
en el extranjero o incluso en el propio pais.

Si el uso de monedas estables vinculadas
al dolar de EE.UU. aumenta drasticamente en
todo el mundo, la competencia por los depositos
podria vaciar los sectores bancarios. Si los
propios bancos emiten monedas estables, podria
frenarse la concesion de préstamos y aumentar
las tenencias de titulos del Tesoro de Estados
Unidos —suponiendo que estos son los principales
activos que respaldan las monedas estables—en el
lado del activo del balance, una evolucion similar
a la de la banca estrecha. Hay que examinar
detenidamente los efectos sobre el riesgo
sistémico, asi como la posible cuestionabilidad
del respaldo que tienen las monedas estables de
algunos actores y los riesgos de retirada masiva de
depdsitos que ello podria conllevar. También debe
tenerse presente el costo clasico de la dolarizacion
en todo el mundo: puede alterar los canales de
transmision de la politica monetaria y dificultar la
estabilizacion macroeconomica.

La privatizacion del senoreaje

Para el resto del mundo, incluida Europa, la
adopcion generalizada como medio de pago de
monedas estables respaldadas por dolares de
EE.UU. equivaldria a la privatizacion del sefioreaje
por parte de actores globales. Ademas de facilitar

la vinculacién de los flyjos a la evasion fiscal,

también podrian verse afectadas las cuentas
fiscales. En el lado del activo, el hecho de que
las monedas estables estén respaldadas supone
que la mayor adopcion internacional de aquellas
vinculadas al dodlar podria reducir la demanda
de bonos no estadounidenses y aumentar la de
titulos del Tesoro de Estados Unidos. La magnitud
de este efecto dependera de los patrones de
sustitucion entre, por un lado, los criptoactivos
respaldados por el ddlar y, por otro, los fondos del
mercado monetario y los depdsitos en monedas
nacionales y en dolares. Tether y USDC ya poseen
juntos mas titulos del Tesoro estadounidense
que Arabia Saudita, tal como se muestra en el
capitulo 2 del Informe sobre el sector externo del
FMI publicado en julio de 2025. Asi, al aumentar
la demanda de titulos del Tesoro y el stock de
pasivos externos seguros de Estados Unidos, las
monedas estables respaldadas por dodlares de
EE.UU. podrian reforzar el balance de Estados
Unidos como “banquero mundial” y contribuir a
estabilizar las finanzas y los déficits externos de
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“Enunmundo en el que las monedas estables,
en particular las vinculadas al dolar, se estan
convirtiendo en un importante instrumento
Intgrnacional de pago, tebemos prepararnos
para consecuencias importantes’.

este pais. Con ello, estas monedas estables podrian
constituir un pilar digital que aumente el privilegio
exorbitante del ddlar de EE.UU.

Otra consecuencia del aumento de los flujos de
monedas estables vinculadas al délar de EE.UU.
—que conduce a la privatizacion del sefioreaje
internacional— es la considerable acumulacion
de riqueza por parte de lo que, dada la fortaleza
de las externalidades de red, probablemente sean
unas pocas empresas e individuos. Desde una
perspectiva de economia politica, esto dara lugar
a un aumento de las presiones para desregular
y aumentar la opacidad de los flujos de capital
internacionales, lo que pondria en entredicho la
dimension de bien publico del sistema monetario
internacional. Lamentablemente, los esfuerzos
por parte de las organizaciones internacionales
y las autoridades nacionales para recopilar
datos sobre los flujos de capital de criptoactivos
aun se encuentran en una fase incipiente.
Investigaciones recientes del FMI han aportado
dos valiosas contribuciones que describen estos
desafios (Reuter, 2025; Cardozo et al., 2024).
Dado que la aparicion de las criptomonedas
puede suponer una amenaza para las politicas
macroeconomicas fundamentales, asi como para
el financiamiento y la provision de bienes publicos
nacionales y mundiales, la medicion de sus flujos,
su uso y su regulacion mundial deberia ser una
prioridad.

Tokenizacion e integracion

La tokenizacion podria integrar las actividades
de mensajeria, conciliacion y transferencia de
activos en un libro mayor unificado en el que
también desempefarian un papel importante
las monedas digitales de los bancos centrales
(MDBC). Segun el Banco de Pagos Internacionales,
podrian vincularse las MDBC de diferentes paises
para mejorar la eficiencia de las transacciones
transfronterizas. Esta tokenizacion, junto con una
cadena de bloques, podria transformar los flujos
internacionales de capital para que el dinero, los
activos y la informacion se muevan de forma
segura y automatica sin necesidad de los sistemas
bancarios o de compensacion tradicionales.

El acceso a activos externos se ha visto
historicamente restringido por obstaculos tales
como los controles de capital, la regulacion y
la ineficiencia de los pagos transfronterizos. La
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interoperabilidad y las nuevas plataformas de
negociacion de activos globales, como acciones,
bonos y materias primas, podrian abrir la puerta
de acceso a los inversionistas particulares,
independientemente de su ubicacion. Las
plataformas de finanzas descentralizadas
podrian amplificar estos beneficios al eliminar
intermediarios, como los bancos y los corredores,
y permitir transacciones entre pares. Asi pues,
la tokenizacion podria mejorar la integracion
financiera, aportando tanto ventajas como
algunos retos bien conocidos.

Monedas y estabilidad financiera

Un sistema de este tipo podria suponer una mayor
sustituibilidad entre las monedas vy, por lo tanto,
mas competencia, lo que darfa lugar a grandes
reestructuraciones de las carteras en las redes
de monedas. En este escenario internacional
mas amplio, se materializaran los mayores
rendimientos de escala, al igual que las fuerzas
que favorecen una unidad de cuenta unica; a este
respecto, el dolar, como moneda dominante, parte
con ventaja. Sin embargo, el valor estratégico de
los datos sobre pagos y el deseo de soberania en
los sistemas de pago de diferentes jurisdicciones
podrian alimentar la fragmentacion e incluso
las restricciones al uso de algunas monedas. Es
posible que se introduzcan controles de capital
programables y restricciones especificas en las
billeteras electrdnicas, y que el sistema monetario
internacional evolucione hacia una configuracion
mas multipolar. La coexistencia de multiples
redes conectadas podria incluso fracturar el
sistema monetario y financiero si varios emisores
privados ganan cuota de mercado y proliferan las
plataformas de tokenizacion. Pero un mundo asi
seria intrinsecamente fragil. La historia nos ensefia
que las formas de dinero privado son inestables
por todas las razones tradicionales relacionadas
con la falta de credibilidad. Cuando no estan
bien reguladas ni respaldadas por una entidad
soberana que pueda cobrar impuestos y hacer
cumplir los contratos, las monedas privadas suelen
provocar retiradas masivas. Incluso las monedas
soberanas pueden ser inestables si se cuestiona
la credibilidad de sus instituciones, en particular
las fiscales. La cooperacion y la regulacion
internacionales son esenciales para evitar una
fragmentacion excesiva y la fragilidad financiera.

Un privilegio de integridad

El riesgo de inestabilidad sera aun mayor en
este nuevo mundo si la pérdida de credibilidad
también proviene de la pérdida de la integridad
de los datos. El Instituto Nacional de Normas
y Tecnologia del Departamento de Comercio
de Estados Unidos advirtido en 2016 que las
computadoras  cuanticas  pronto  podrian
resolver problemas que las computadoras
convencionales tienen dificultades para gestionar
y, segun Fusa (2023), seran capaces de descifrar

muchos de los sistemas criptograficos de clave
publica actualmente utilizados. Este problema
suele pasarse por alto. El desarrollo de la
criptografia poscudntica, segura tanto frente a
las computadoras cuanticas como a las clasicas
e interoperable con los protocolos y redes de
comunicaciones existentes, esta avanzando,
pero el resultado es incierto dada la carrera por
la potencia de computacion. Por lo tanto, las
redes de monedas mas expuestas a la pirateria
informatica y a la pérdida de integridad sufriran
crisis de confianza y salidas de capital enormes,
lo que podria provocar crisis financieras. En un
mundo asi, la red de monedas que sea mads dificil
de atacar se veria recompensada con la reduccion
de sus costos de financiamiento, algo que podria
denominarse “privilegio de integridad”.

En conclusion, el impacto de la tecnologia en
el sistema monetario y financiero internacional
sera profundo, pero dificil de pronosticar: estara
determinado por innovaciones impredecibles,
politicas reguladoras y grupos de presion. Es
probable que se produzcan importantes riesgos
para la estabilidad financiera, como el aumento de
la volatilidad de los tipos de cambio, las amenazas
para las finanzas publicas en muchas economias
y la competencia entre las redes de monedas.
Esto podria dar lugar a grandes transferencias de
riqueza, lo que alteraria la economia politica de la
regulacion. Asi pues, la cooperacion internacional
es esencial. Por ultimo, las nuevas tecnologias
pueden reestructurar la posicion de dominio
internacional de las monedas y dar lugar a la
aparicion de un privilegio de integridad. F&p
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LATECNOLOGIA TIENDE
LAMANO A LAS FINANZAS

Inaki Aldasoro, Jon Frost y Vatsala Shreeti

Las empresas de tecnofinanzas competirany, a la vez, cooperaran con la banca
tradicional; las politicas publicas han de marcar el rumbo de ese proceso

ainnovacion digital suele partir de una idea

radical: una nueva forma de almacenar

y procesar informacion, un modelo de

negocio distinto o un servicio novedoso.

Pero la idea es solo el comienzo: para
que la innovacion genere resultados se requiere
un gran esfuerzo, inversiones adecuadas y la
aceptacion de los usuarios.

En el ultimo decenio, las innovaciones
disruptivas han sido la norma en el sector
financiero. Han surgido nuevas empresas de
tecnofinanzas; las grandes plataformas digitales
(los gigantes tecnoldgicos) ofrecen servicios de
pago y crédito; los criptoactivos y las monedas
estables han incrementado su valor, y muchas
instituciones han empezado a incorporar
la inteligencia artificial. Cada uno de estos
avances plantea un desafio a los intermediarios
financieros tradicionales —bancos, aseguradoras y
gestores de activos— y a los servicios que prestan
(Ben Naceur et al., 2023).

Las innovaciones digitales pueden tanto
complementar como sustituir los servicios del
sistema financiero tradicional. A corto plazo,
muchos de esos servicios parecen erigirse como
una alternativa radical frente a los intermediarios
y servicios establecidos.  Sin embargo, a
mediano plazo suelen complementar dichos
servicios, dando lugar a una intensificacion de la
competencia y un sistema financiero mas diverso.
Con todo, la innovacion por si sola no siempre
garantiza los mejores resultados: las cosas pueden
salir mal y, de hecho, a menudo salen mal. Por
ello, aprovechar plenamente los beneficios de
la innovacion digital exige, en muchos casos,
politicas publicas con vision estratégica.

La disrupcion en los pagos

Los pagos constituyen la puerta de entrada a los
servicios financieros. Para las personas, disponer
de una cuenta de transacciones suele ser un
requisito previo para acceder al crédito, contratar
un seguro o empezar a ahorrar e invertir. Para

28 SEPTIEMBRE DE 2025

los nuevos participantes en el sistema financiero

—como las empresas de tecnofinanzas y los
gigantes tecnoldgicos—, lo habitual es comenzar
ofreciendo servicios de pago y, posteriormente,
expandirse hacia otras areas de las finanzas.

En el ultimo decenio, la manera en que
realizamos pagos ha cambiado de forma radical,
con la proliferacion de los llamados sistemas de
pago rapido o instantaneo en numerosos paises,
especialmente en los mercados emergentes
(grafico 1). Estos sistemas permiten realizar
transferencias en tiempo real (o casi real) entre
usuarios finales (Frost et al., 2024). Las empresas
de tecnofinanzas, los gigantes tecnoldgicos y los
bancos tradicionales ofrecen pagos rapidos las
24 horas del dia, los siete dias de la semana. Se
basan en aplicaciones moviles y codigos QR, que
en muchos casos funcionan incluso en teléfonos
menos sofisticados. En general, han posibilitado
que estos disruptores presten servicios que
compiten directamente con los operadores
tradicionales.

Los casos de éxito mas conocidos provienen
de infraestructuras publicas, como los sistemas
gestionados o supervisados por bancos centrales.
En Brasil, por ejemplo, el banco central puso
en marcha en noviembre de 2020 su sistema
de pagos instantaneos Pix, que hoy utilizan
mas del 90% de los adultos brasilefios para
pagos minoristas cotidianos, como alimentos
o transporte, e incluso para pagos recurrentes,
como facturas de servicios publicos de suministro.
En la India, la Interfaz Unificada de Pagos (UPI),
operada por la Corporacion Nacional de Pagos de
la India y regulada por el banco central, integra
en una sola plataforma los servicios de bancos
tradicionales, empresas de tecnofinanzas y
grandes tecnoldgicas (véase “Pagos sin fricciones
en la India” en esta edicion de F&D). Casos
similares son PromptPay en Tailandia, gestionado
por el sector privado aunque con un papel
decisivo del banco central, y SINPE Movil en
Costa Rica, operado por el banco central.

Ilustracion de Marie Emmerman
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Estos casos de éxito de infraestructuras publicas tasas de desempleo y de quiebras, donde los

contrastan con lo que ocurre en muchas economias, bancos suelen mostrarse mas reacios a prestar.
donde coexisten multiples sistemas privados En conjunto, el impacto de las tecnofinanzas y los
de pago rapido a los que no pueden acceder los gigantes tecnoldgicos varia considerablemente de
clientes de otras instituciones financieras. En un pais a otro.
Estados Unidos, por ejemplo, un usuario de Pese a todo, los bancos continuan teniendo
Venmo no puede transferir fondos a un usuario un papel central, aunque ahora compiten con un
de Zelle. Situaciones similares de ecosistemas nuevo grupo de intermediarios. Han adaptado
aislados se han dado en China, con las carteras sus modelos de negocios para asemejarse mas a
competidoras de Alipay y WeChat Pay, y en Peru, plataformas e incorporar datos alternativos. A su
donde Yape y Plin se disputan el mercado (Aurazo vez, muchos de los nuevos competidores, como
y Gasmi, 2024). En ambos casos, fue necesaria la Revolut en el Reino Unido y Nubank en Brasil,
intervencion de las autoridades para garantizar la han obtenido licencias y se han convertido en
interoperabilidad de los sistemas de pago. bancos propiamente dichos.

Con frecuencia, lo que comienza como un
sustituto —la competencia incipiente de las
empresas de tecnofinanzas y de los gigantes
tecnologicos— termina complementando los
servicios existentes en el mismo mercado. Los
usuarios se benefician de pagos mas rapidos y
economicos, que a su vez refuerzan la resiliencia
financiera y favorecen un mayor crecimiento
economico. Los disruptores —junto con las
politicas publicas— contribuyen a mejorar el
sistema, atender a nuevos clientes, ampliar la
oferta de servicios y estimular a los proveedores
tradicionales a perfeccionar sus productos.

Criptoactivos y finanzas
descentralizadas

Mientras que los gigantes tecnologicos desafian
a las instituciones financieras tradicionales
en su propio terreno, los criptoactivos y las
finanzas descentralizadas aspiran a reinventar
las finanzas, sustituyendo la confianza en las
instituciones por la confianza en el codigo. La
adopcion mundial de criptoactivos vuelve a
crecer, pese a su historial de marcada volatilidad,
principalmente para fines de inversion
especulativa, aunque también gracias al respaldo
politico que han recibido en algunos paises.

La metamorfosis del crédito digital El objetivo inicial de los criptoactivos era
Mas alla de los pagos, existe la necesidad de promover la descentralizacion, pero esto no se
acceder al crédito. Las empresas lo requieren para ha materializado. La existencia de plataformas
realizar inversiones productivas y las personas, de intercambio de criptoactivos, bancos

para adquirir una vivienda, un vehiculo o pagar

sus estudios. GRAFICO 1

En los inicios de la revolucidn tecnofinanciera,
parecia que las nuevas plataformas de préstamo 1 d 1 d' ] l
podian acabar sustituyendo muchas de las E auge € los pagos lglta SR
funciones de los bancos. El financiamiento
colectivo (crowdlending) y otras plataformas de
crédito crecieron con rapidez, recurriendo con
frecuencia a datos alternativos para la evaluacion (nimero de transacciones por habitante)
crediticia y conectando agilmente a prestatarios
e inversionistas mediante procesos digitales 40
simplificados. Sin embargo, este auge pronto
quedd eclipsado por la entrada de los gigantes — Tailandia
tecnologicos en el negocio crediticio, como
Amazon en Estados Unidos y Alibaba en China,
con sus préstamos a vendedores. El volumen
de crédito de los gigantes tecnologicos crecio de
manera exponencial (Cornelli et al., 2023).

Estas nuevas plataformas han contribuido /\/
a reducir brechas en los mercados de crédito y
a ampliar la inclusion financiera. Por ejemplo, 10 Suecia
en Argentina, Mercado Pago apoya a pequeilos — India
comerciantes desatendidos por los bancos. En
China, el crédito de los gigantes tecnologicos 0 1 : : : , ,
ha mostrado menor sensibilidad a los precios 2018 2019 2020 2021 2022 2023
de la vivienda que el crédito bancario, lo que
podrl'a disminuir la importancia de las garantias FUENTES: Banco de Pagos Internacionales, estadisticas del Libro Rojo del Comité de Pagos e
reales. En Estados Ul'lidOS, los PreStamiStaS Infraestructura de Mercados; Frost et al., 2024; FMI; Corporacién Nacional de Pagos de la India;
tecnofinancieros especializados en pequenas Banco Mundial, yvarios bancos centrales.
empresas se han focalizado en zonas con elevadas

El volumen de transacciones mediante sistemas de pago rapido ha
crecido a gran velocidad, en especial en los mercados emergentes.

— Brasil

20 Corea del Sur

— Costa Rica
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tradicionales, fondos de inversion y otros
actores que estan accediendo al mercado ha
mantenido la intermediacion y, en muchos
casos, la centralizacion del sector. Y lo que es
mas importante, los criptoactivos sin respaldo
presentan una utilidad limitada, ya que pueden
ser extremadamente volatiles.

Las monedas estables, que vinculan su valor
a las monedas fiduciarias a las que en principio
pretendian desafiar los criptoactivos, surgieron
como alternativa. Las principales monedas
estables son emitidas por entidades centralizadas
que respaldan su valor con activos como letras
del Tesoro de Estados Unidos y depositos
bancarios. Sin embargo, aun con estos nuevos
intermediarios y con la creciente presencia de
monedas estables, el sector de los criptoactivos
continla expuesto a importantes riesgos, entre
ellos el fraude generalizado, las estafas, el lavado
de dinero y el financiamiento del terrorismo.
Ademas, las monedas estables no aportan la
elasticidad necesaria al sistema monetario. Dado
que mas del 98% del valor de estas monedas esta
vinculado al ddlar de EE.UU., también pueden
poner en entredicho la soberania monetaria en
muchas jurisdicciones.

Con todo, los criptoactivos y las monedas
estables ofrecen un atisbo de funcionalidades
que podrian tener una aplicacion mas amplia. La
programabilidad y la tokenizacion, por ejemplo,
podrian mejorar funciones existentes y habilitar
otras nuevas dentro del sistema monetario
actual, con los bancos centrales en el nucleo y los
bancos comerciales en la relacion con los clientes.
En los pagos transfronterizos, la tokenizacion
podria transformar el sistema de corresponsalia
bancaria, integrando en una sola accion el envio
de mensajes, la conciliacion y la transferencia de
activos. Nuevas funciones, como la liquidacion
simultanea (“atdmica”) y una mejor gestion de
las garantias reales, podrian mejorar de forma
significativa el funcionamiento de los mercados de
capitales. Estas funcionalidades podrian sentar las
bases de un futuro sistema financiero tokenizado.

Politicas publicas para orientar la
innovacion

Estas innovaciones radicales han transformado
de manera significativa el sistema financiero en
el ultimo decenio. Lo que en un principio parecia
amenazar con sustituir a los servicios existentes,
en muchos casos ha evolucionado hacia féormulas
que los complementan, y en general estimulando
la competencia. En términos generales, esto
ha contribuido a reducir los costos para los
consumidores y a ofrecer servicios mas eficientes.
No obstante, la innovacion, por si sola, no siempre
garantiza los mejores resultados.

Algunos de los avances mas importantes y de
mayor impacto han sido posibles gracias a politicas
publicas con vision de futuro. La adopcion de
los pagos rapidos y los notables progresos en el

acceso a cuentas de pago se lograron gracias a
la interaccion entre infraestructuras publicas e
innovacion privada. Las medidas proactivas de las
autoridades, incluso frente a la resistencia inicial
de los operadores tradicionales, han contribuido
a mejorar los servicios de pago y a ampliar la
inclusion financiera, como lo demuestran los
casos de UPI en la India y de Pix en Brasil. Estas
iniciativas han permitido incorporar a cientos de
millones de personas al sistema financiero en todo
el mundo.

Al mismo tiempo, la innovacion también genera
riesgos significativos que pueden amenazar la
estabilidad financiera. Asi, las perturbaciones en
el sector de los criptoactivos podrian trasladarse
al sistema financiero tradicional e incluso plantear
riesgos para el mercado de bonos del Tesoro de
Estados Unidos (Ahmed y Aldasoro, 2025).

Para aprovechar plenamente el potencial de
la innovacion y mitigar sus riesgos, se requieren
ideas radicalmente nuevas, pero estas, por
si solas, no bastan. También se necesitan
infraestructuras  publicas, una regulacion
solida y la experimentacion practica en los
sectores publico y privado para generar nuevos
conocimientos y orientar tanto la inversion
privada como la formulacion de politicas publicas.
Asimismo, la coordinacion entre ambos sectores
es esencial para encauzar las tecnologias digitales
hacia aplicaciones que realmente beneficien a las
personas y a las empresas, y que sienten las bases
de una prosperidad duradera. Un ejemplo reciente
de esta coordinacion es el Proyecto Agora, que
reune a bancos centrales y comerciales para
explorar la idea de un libro mayor unificado que
aproveche las ventajas de la tokenizacion en los
pagos transfronterizos. F&D

INAKI ALDASORO ¢s economista principal,

JON FROST e¢s jefe de innovacion y economia
digital y VATSALA SHREETI es economista del
Departamento Monetario y Econdmico del Banco
de Pagos Internacionales.
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ELDELICADO EQUILIBRIO DE
LAS MONEDAS ESTABLES

Darrell Duffie, Odunayo Olowookere y Andreas Veneris

La lucha contra los delitos financieros no tiene por qué sacrificar

la privacidad

uenta la leyenda que el ganster Al Capone

ocultaba el origen ilicito de su fortuna

utilizando lavanderias como fachada.

Desde entonces, las autoridades han

tratado de rastrear y confiscar el dinero
“lavado” por delincuentes y, mas recientemente,
por terroristas.

Hoy en dia, estos esfuerzos resultan aun mas
complejos debido a los activos digitales, como
las monedas estables, que pueden lavar a través
de multiples cuentas fuera del alcance de las
autoridades. Sin embargo, la necesidad de detener
a los infractores no debe menoscabar el derecho
a la privacidad de quienes cumplen la ley ni
obstaculizar la gestion eficiente de los miles de
millones de dolares que se transfieren a diario en
pagos y remesas.

Estos objetivos pueden parecer inalcanzables,
pero estamos convencidos de que la tecnologia
puede hacerlos realidad.

Hoy tenemos a nuestro alcance sistemas de
pagos inteligentes que combatan la delincuencia,
protejan la privacidad y operen con eficiencia.
Estos sistemas pueden integrarse directamente en
las cadenas de bloques de las monedas estables, un
tipo de activo digital vinculado al dinero tradicional.

¢{Como funcionaria esto en la practica?
Supongamos que Alice quiere hacerle un pago
a Bob. En cuanto pulsa “enviar” en la aplicacion
de su teléfono, se confirma de inmediato la
verificacion previa de sus identidades, un
algoritmo descentralizado analiza la transaccion
en busca de actividades sospechosas y la
operacion se completa, todo ello en una cadena
de bloques. Las transacciones sefialadas como
potencialmente sospechosas se notificarian
automaticamente a las autoridades competentes.
Sin embargo, la identidad de Alice y de Bob solo
podria revelarse mediante una orden judicial u
otro procedimiento legal.

Con los avances tecnologicos que se
anticipan, esta idea de que su disefio incorpore el
cumplimiento normativo podria convertirse en una
realidad para los sistemas de pagos a gran escala.
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Equilibrio entre la privacidad y la
transparencia

Los recientes intentos de regular las finanzas
basadas en cadenas de bloques no resuelven la
tension fundamental entre la proteccion de la
privacidad y el cumplimiento de la ley. En los
sistemas de pagos, estas dos dimensiones han
sido tradicionalmente fuerzas contrapuestas, y
los sistemas de pagos con monedas estables
son un ejemplo de esa tension. Sin embargo,
también pueden ofrecer un punto de equilibrio
natural, ya que su arquitectura descentralizada
y programable permite incorporar mecanismos
de cumplimiento, mientras que el seudonimato
contribuye a reducir los riesgos para la privacidad.

En este articulo se analiza como la idea de
incorporar el cumplimiento normativo en el
disefio (Duffie, Olowookere y Veneris, 2025)
podria permitir que los sistemas de pagos
descentralizados con monedas estables protejan
la privacidad y, al mismo tiempo, apliquen las
normas y sanciones contra el lavado de dinero y
el financiamiento del terrorismo. En este modelo,
el cumplimiento se integraria directamente
en las transacciones, basandose en criterios e
indicadores de riesgo predefinidos, en lugar de
actuar de manera reactiva, como sucede en la
actualidad. Este modelo estd en consonancia con
el marco normativo del Consejo de Estabilidad
Financiera para los criptoactivos del FMI de
2023, que exige medidas de cumplimiento a los
proveedores de monedas estables.

En un entorno de este tipo, los usuarios de
monedas estables se dividirian en dos grupos.
Las instituciones y los particulares que valoren
tanto el cumplimiento como la confidencialidad
tenderan a elegir redes de pago que incorporen
el cumplimiento en el disefo. Otros, en cambio,
seguiran utilizando los mecanismos tradicionales
de pago con monedas estables, basados en el
seudonimato y en obligaciones de cumplimiento
relativamente laxas.

Antes de seguir adelante, conviene precisar
cuales son los intereses en torno a la privacidad

Hustracion de Jasu Hu







F&8D | Fronteras de las finanzas

en el contexto de los pagos con monedas estables.
Para los particulares, una de las principales
preocupaciones es la proteccion de la informacion
personal, como el nombre, la direccion y el numero
de teléfono. Para las empresas e instituciones, las
preocupaciones sobre la privacidad se refieren a los
metadatos de las transacciones —montos, fechas
y horas, patrones o contrapartes—, informacion
que puede tener un alto valor comercial. Para las
empresas, mantener la confidencialidad no solo es
una cuestion estratégica, sino también un requisito
legal en muchos casos.

El cumplimiento normativo implica aplicar
procedimientos de conocimiento del cliente
(KYC) y supervisar los pagos para detectar
actividades ilicitas. Actualmente, los proveedores
de monedas estables delegan estas funciones en
plataformas de intercambio centralizadas y en
otros custodios que sirven de puerta de entrada y
salida para la conversion entre monedas estables y
monedas tradicionales.

Sin embargo, la posibilidad de acufiar
monedas estables y transferirlas entre multiples
cuentas mediante protocolos descentralizados,
junto con la existencia de “mezcladores” que
ocultan el rastro de cada moneda, hace que sea
relativamente facil ocultar las transacciones.
Las autoridades tienen un alcance limitado y
suelen intervenir de forma reactiva, unicamente
cuando se detecta una actividad sospechosa. En
consecuencia, el cumplimiento de las normas
contra el lavado de dinero, el financiamiento
del terrorismo y las sanciones resulta poco
eficaz. Ademas, la privacidad de los usuarios que
cumplen con la normativa es limitada, ya que los
pagos son publicos y quedan vinculados de forma
transparente al seudonimo del usuario.

Conciliar la privacidad con el cumplimiento
normativo requiere un modelo que proteja mejor
los datos de los usuarios y, al mismo tiempo,
garantice la aplicacion efectiva de la ley. Para ello
es necesario encontrar una forma de verificar las
identidades sin exponerlas.

Verificacion sin exposicion

En un sistema de pagos descentralizado que tenga
el cumplimiento incorporado en el diseno, antes
de que Alice pueda pagar a Bob, ambos deben
pasar por un proceso de verificacion de identidad a
cargo de un proveedor autorizado (que en adelante
denominaremos “emisor de credenciales”), como
se muestra en el grafico 1. La verificacion situa a
Alice y Bob dentro del perimetro KYC del sistema
de pagos descentralizado que hayan elegido.
Esta verificacion se registra en el libro mayor del
sistema de pagos como un certificado hashed
(enmascarado criptograficamente).

En este punto entran en juego las pruebas de
conocimiento cero, herramientas criptograficas
que pueden implementarse en plataformas
de software multiusuario y que permiten a un
usuario demostrar algo sin necesidad de revelar la
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informacion de fondo. Por ejemplo, una prueba de
conocimiento cero puede determinar qué mano de
poquer gana sin mostrar las cartas de cada jugador.

De forma analoga, las pruebas de
conocimiento cero permiten a los usuarios de un
sistema de pagos descentralizado demostrar que
cumplen los requisitos de conocimiento del cliente
sin revelar sus datos personales. Para ello, cada
transaccion que inician los usuarios incorpora
una prueba de conocimiento cero que confirma su
elegibilidad para estar dentro del perimetro KYC
del sistema de pagos, sin revelar su identidad ni
ninguna otra informacion personal conexa.

Este enfoque puede aplicarse a cualquier
sistema de pagos descentralizado, especialmente
a aquellos basados en monedas estables. En
principio, podria aplicarse también a sistemas de
pagos descentralizados sustentados en monedas
digitales de bancos centrales u otras formas
digitales de dinero.

La privacidad de los usuarios se mantiene,
salvo que se detecten indicadores de riesgo
especificos, como patrones de transacciones
inusuales, operaciones que superen los umbrales
establecidos o vinculos con carteras de alto
riesgo conocidas. Los contratos inteligentes
integrados en el libro mayor monitorean estas
sefiales de alerta. Se trata de modulos de software
automatizados que hacen cumplir los acuerdos
en la red del libro mayor sin necesidad de
intermediarios. Cuando detectan una actividad
suficientemente sospechosa, generan reportes
de operaciones sospechosas que se remiten a
las autoridades competentes. El acceso de las
autoridades a los datos sensibles de los usuarios a
partir de ese punto depende de los procedimientos
legales de cada jurisdiccion, que pueden requerir
ordenes judiciales o citaciones administrativas.

Este modelo permite llevar a cabo una
deteccion 'y supervision por capas. Las
transacciones incluidas en la lista blanca
(transferencias rutinarias entre partes conocidas)
se procesan sin inconvenientes. Las transacciones
sospechosas pueden retrasarse o generar reportes
de operaciones sospechosas automatizados,
mientras que las de alto riesgo, como las
relacionadas con infractores conocidos, pueden
bloquearse. Estas respuestas se implementan
mediante contratos inteligentes que se actualizan
dinamicamente para reflejar cambios en las
prioridades regulatorias, casos especificos y
hallazgos derivados del analisis estadistico de los
patrones de pago.

Las credenciales KYC que mantienen
los emisores protegen las bases de datos de
credenciales de usuario validadas, que pueden ser
actualizadas o revocadas si se ven comprometidas.
Si, por ejemplo, la situacion legal de Alice cambia
debido a la imposicion de una sancion, su prueba
de cumplimiento fallaria y sus transacciones
dentro del perimetro KYC quedarian bloqueadas.
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El sistema de pagos con monedas estables
aqui descrito sustituye las revisiones manuales
y reactivas “fuera de la cadena”, que consumen
tiempo y son habituales hoy en dia, por una
supervision algoritmica proactiva “en la cadena’
y en tiempo real. De esta manera, se aprovechan
los contratos inteligentes para aplicar las normas
de cumplimiento en el mismo momento en
que ocurren las transacciones, aprovechando
directamente las ventajas de los sistemas de
cadena de bloques.

Implementacion

El perimetro de debida diligencia con la clientela
podria implementarse mediante el procedimiento
KYC de conocimiento cero (Pauwels, 2021),
que combina pruebas de conocimiento cero
con divulgacion selectiva de informacion. Por
ejemplo, Alice puede demostrar que cumple un
requisito de identidad (como ser mayor de 18
anos) sin revelar su edad. Con este método, un
organismo gubernamental o una institucion
financiera autorizada expide a Alice una
credencial verificable derivada de su documento
de identidad oficial. Una version protegida
criptograficamente de esa credencial se almacena
en la billetera digital privada de cada usuario.

Durante una transaccion, se inserta en la
cadena un token KYC de conocimiento cero
generado a partir de esta credencial. Este token
certifica el cumplimiento de los requisitos de
conocimiento del cliente sin exponer la identidad
de los usuarios, mientras que las credenciales
originales permanecen protegidas fuera de la
cadena bajo custodia del emisor autorizado. En
el caso de los pagos efectuados por personas
fisicas, ya sea entre particulares o entre clientes
y empresas, la suplantacion de identidad puede
reducirse vinculando las credenciales verificables
a documentos legales normalizados, como
pasaportes o permisos de conducir.

Asi, cuando Alice inicia un pago a Bob, su
billetera genera un token KYC de conocimiento
cero que demuestra criptograficamente que Alice
tiene una credencial verificable. El token confirma
que Alice ha pasado la certificacion KYC y que se
encuadra dentro del perimetro definido. También
puede indicar si Alice es una persona fisica o una
institucion, asi como el monto de la transaccion,
los limites de su billetera y otros datos relevantes.
Este token no revela la identidad de Alice ni los
detalles de la operacion a Bob ni a terceros, salvo
que ella lo autorice o que se active un reporte de
operaciones sospechosas y exista una base legal
que autorice la divulgacion de dicha informacion.

La aplicacion automatizada del cumplimiento
normativo se apoya en contratos inteligentes
integrados en el libro mayor, que examinan la
informacion cifrada contenida en los tokenes KYC
de conocimiento cero en busca de coincidencias
con los criterios que definen las operaciones
sospechosas. Si se encuentra una coincidencia,

)

KYC para las monedas estables

Alice se incorpora al perimetro KYC tras obtener un
certificado hashed de un proveedor de servicios autorizado.
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FUENTE: Duffie et al., 2025.
NOTA: KYC = conocimiento del cliente.

el contrato genera automaticamente un reporte
de operaciones sospechosas, lo que permite su
aplicacion sin comprometer significativamente
la privacidad de los usuarios que cumplen con la
normativa.

Desafios tecnologicos y de
importancia sistemica

El cumplimiento normativo incorporado en
el disefio ofrece una via prometedora, pero
no es una solucion milagrosa. El enfoque que
hemos descrito exige una carga computacional
significativa para un sistema de pagos moderno
a gran escala. Los contratos inteligentes deben
ser capaces de interpretar normativas complejas
y en constante evolucion, y a una velocidad que
permita realizar pagos casi en tiempo real. Si, por
el contrario, se optara por un enfoque demasiado
simplificado, se correria el riesgo de generar
numerosos falsos positivos y falsos negativos en los
controles de cumplimiento, lo que sobrecargaria a
las autoridades y aumentaria la posibilidad de que
los infractores eludan la normativa.

Otro desafio es el costo computacional
de los mecanismos destinados a preservar la
privacidad, que pueden ocasionar demoras
durante los periodos de mayor actividad.
Ademas, los sistemas de pagos que incorporan el
cumplimiento en su disefio pueden anadir costos
de friccion y retrasos en las transferencias de
fondos entre diferentes sistemas de pagos.

Una posible solucion a la carga computacional
seria permitir que los proveedores regulados
otorguen licencias y gestionen contratos
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“Las monedas estables ofrecen un enorme
potencial para aumentar [a inclusion
financieray la eficiencia de los sistemas
de pagos. Pero para ello deben alcanzar
un mejor equilibrio entre privacidad y
cumplimiento normativo”,

inteligentes, ofreciendo el cumplimiento
normativo como un servicio. En un marco asi,
los usuarios concederian un acceso limitado
a sus datos de pago a cambio de servicios de
cumplimiento y otros beneficios, de manera
similar a como las empresas privadas administran
hoy la privacidad y el riesgo de los consumidores.

Asimismo, dado que la criptografia
aplicada sigue evolucionando con rapidez,
la implementacion de nuevas pruebas de
conocimiento cero promete ser mas rapida. A su
vez, técnicas emergentes, como la computacion
multipartita, pueden contribuir a aliviar la carga
computacional vinculada a la gestion de contratos
inteligentes.

El camino por recorrer
El modelo de cumplimiento incorporado en
el disefio que aqui se presenta requiere una
gobernanza solida. Es fundamental establecer
un ecosistema fiable de emisores de credenciales.
Tanto los emisores de credenciales como los
operadores de contratos inteligentes deben contar
con licencias otorgadas con rigor y operar de
manera transparente y responsable. Gobiernos,
bancos y empresas de tecnologia financiera
certificadas podrian convertirse en los nodos
de confianza que vinculan a los usuarios con
el perimetro de cumplimiento. Los emisores
de credenciales de conflanza deben aplicar
normas uniformes para la verificacion KYC, y
esas verificaciones deben ser interoperables
entre distintos registros. Como ocurre con los
sistemas de pagos convencionales, la calidad del
cumplimiento en todo el sistema esta condicionada
por los emisores de credenciales menos rigurosos.
Es posible que sea necesario adaptar la
legislacion o aplicar las normas desde una
nueva perspectiva. ¢{Qué justifica la activacion
de un reporte de operaciones sospechosas?
¢En qué condiciones pueden las autoridades
revelar la identidad de un usuario? Es probable
que las diferentes jurisdicciones establezcan
umbrales distintos para el proceso de diligencia
debida: algunos paises pueden conformarse con
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citaciones administrativas, mientras que otros
exigiran ordenes judiciales.

La eficacia del cumplimiento transfronterizo
depende de la cooperacion entre jurisdicciones,
de forma similar a la banca corresponsal actual.
Por ejemplo, el Proyecto Mandala, impulsado por
el Banco de Pagos Internacionales, propone un
enfoque de cumplimiento normativo incorporado
en el diseno para coordinar los controles entre
bancos e instituciones financieras que participan
en pagos transfronterizos. De manera analoga
al modelo de cumplimiento incorporado en el
diseno que hemos descrito para las monedas
estables, el Proyecto Mandala recurre a pruebas de
conocimiento cero para validar las declaraciones
de cumplimiento de un banco sin necesidad de
compartir sus datos de cumplimiento con los
demas bancos implicados en la operacion.

No proponemos que los sistemas de pagos con
monedas estables estén obligados a adoptar un
enfoque de cumplimiento incorporado en el disefio.
De hecho, incluso si algunos paises lo exigieran
como requisito regulatorio, seria dificil impedir
el acceso dentro de sus fronteras a sistemas
alternativos de monedas estables extraterritoriales
que no cumplan las mismas exigencias en materia
de privacidad y cumplimiento.

Las monedas estables ofrecen un enorme
potencial para aumentar la inclusion financiera y
la eficiencia de los sistemas de pagos, y también
para dificultar las actividades ilicitas de los “Al
Capone” de hoy. Pero para ello deben alcanzar un
mejor equilibrio entre privacidad y cumplimiento
normativo. El enfoque de cumplimiento
incorporado en el disefio aqui perfilado es una via
paralograrlo. FaD
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LOS DIALOGOS DEL DINERO

Tommaso Mancini-Griffoli

Tres amigos debaten sobre el significado
del dinero, la innovacion y la estabilidad

maginemos que tres amigos se encuentran en

el Foro Romano. Uno de ellos ve la tecnologia

con optimismo, otro la ve con escepticismo y

al tercero lo que le interesa es tener una vision

global. Empiezan a debatir sobre la forma en

que innovaciones como las monedas estables,
los depdsitos tokenizados, las monedas digitales
de bancos centrales (MDBC) y la infraestructura
financiera digital han modificado la naturaleza
del dinero. En un mundo distorsionado por
la incertidumbre, dialogar es fundamental.
Escuchémoslos.

Optimus: Skeptimus, acabo de descubrir un nuevo
método de pago fabuloso. Desde mi teléfono

puedo transferir dinero a cualquier persona en
el mundo. Y es instantaneo, facil y barato. Para
recibir fondos, solo hay que obtener un codigo QR
o compartir un numero. Hasta los comerciantes
pueden utilizarlo. Se llama moneda estable.

Skeptimus: Ay, Optimus, otra vez con lo mismo. No
es mas que otra aplicacion para transferir dinero.

Optimus: No, no, no. También se puede tener
un saldo en monedas estables. Sin necesidad de
una cuenta de banco aparte. La moneda estable
es el banco.

Skeptimus: iNo es un banco! Los bancos tienen
bovedas, oficinas, garantias de depdsitos, tienen...
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Optimus: Ya, tienes razon, no es un banco.
Pero es comprensible. Los bancos combinan
servicios. Distribuyen dinero: nuestros depdsitos.
Por el lado comercial, atienden a clientes y
comerciantes, y desarrollan aplicaciones de banca
electronica. Por el lado administrativo, gestionan
las bases de datos para rastrear nuestro dinero,
se comunican con otros bancos para transferir
fondos y ofrecen servicios como la deteccion del
fraude. Toda la gama de servicios.

Skeptimus: {Y? A mi me gusta mi banco. Me
gusta pagar con tarjeta. Y los bancos estan
experimentando con los depdsitos tokenizados.

Optimus: Si, hay muchisima gente como tu.
Las empresas de monedas estables son un
poco diferentes. Lo que hacen es ofrecer un
instrumento de pago, denominado en dolares,
euros, yenes y posiblemente otras monedas,
y tercerizan la mayor parte de las tareas
administrativas y de atencion al publico. Las
monedas estables se registran y transfieren
en cadenas de bloques. Por otro lado estan los
proveedores de billeteras digitales, que se dedican
a conseguir clientes y crear aplicaciones. Esto
permite que todas las empresas en la cadena sean
mas innovadoras. Desde luego, los bancos y los
gestores de activos no son meros espectadores.
Ellos también estan buscando maneras de lograr
que sus dep0sitos y otros activos estén disponibles
en cadenas de bloques.

Skeptimus: ¢Y como detectan el fraude y
garantizan que las transacciones no sirvan para
financiar a terroristas?

Optimus: Eso lo definen claramente las leyes
y regulaciones de cada pais. Dependiendo de
las regulaciones especificas, varias empresas
financieras, entre ellas los proveedores de
monedas estables, tienen la obligacion de
“conocer a sus clientes” y detectar el lavado de
dineroy las actividades delictivas.

Skeptimus: Bien, ¢pero cuales son las ventajas para
los usuarios?

Optimus: Las empresas de monedas estables han
acumulado millones de usuarios a escala mundial,
que realizan transacciones transfronterizas a
toda hora y a bajo costo, y pueden operar a mayor
escala. Cinco afos atras, eso era casi imposible.

Skeptimus: Veo la energia creativa, el potencial de
crecimiento, la mayor competitividad... todo eso
es bueno. Pero las monedas estables no dejan de
ser limitadas. Se usan sobre todo para comprar
criptoactivos como bitcoin; son el instrumento de
pago en el mundo de las cadenas de bloques.

Optimus: Es cierto, pero podrian usarse para pagos
al por menor si se integraran en las aplicaciones
populares de los teléfonos. Para comercio
electronico, transacciones transfronterizas o la
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compra de titulos en cadenas de bloques. Los
fondos del mercado monetario y los gestores de
activos estan empezando a ofrecer productos
de inversion, como fondos cotizados en bolsa,
en cadenas de bloques. Y los bancos estan
estudiando como lograr que sus depodsitos sean
transferibles en la misma infraestructura.

Skeptimus: {Pero son seguras las monedas estables?

Optimus: Bueno, el valor de las monedas estables
fluctia con el valor de los activos que el emisor
mantiene como reservas. Por eso las autoridades
han ido introduciendo leyes y regulaciones que
hacen mas seguras las monedas estables.

Estabilidad

Skeptimus: Es un buen comienzo, pero solo el
primer paso. ¢Son solidas las regulaciones? ¢Sera
estricta la supervision? ¢Habra medidas para
controlar las actividades dudosas?

Optimus: éPor qué no? Las empresas de monedas
estables quieren ser reguladas y ganarse la
confianza del publico.

Skeptimus: Al contrario. Algunas pueden tratar de
atraer a malhechores ofreciéndoles anonimato.

Optimus: A esas ni siquiera se les deberia permitir
distribuir dinero. No cumplirian con los requisitos
reglamentarios.

Skeptimus:  Ah, épero podran los usuarios
distinguir las monedas estables que apuntan a
un valor fijo en ddlares o euros, por ejemplo, de
las que buscan representar activos de mayor
riesgo? Desde luego que las ultimas no deberian
considerarse dinero; y en cuanto a las primeras,
también es debatible si la mayoria de la gente las
aceptara “a ciegas” como dinero.

Optimus: Skeptimus, jestas menospreciando mi
capacidad de distinguir lo bueno de lo malo!

Skeptimus: Perdona, no me malinterpretes. Pero
incluso en tu caso veo un riesgo. Con el dinero
privado siempre se han producido panicos. Como
ya dijiste, cuanto mas estables sean los activos de
reserva, mas estables seran las monedas estables.
Las letras del Tesoro son buenos activos de
respaldo, pero incluso sus precios varian con los
movimientos de las tasas de interés. Si los precios
bajan mucho, los usuarios podrian deshacerse en
forma masiva de las monedas estables, sobre todo
si tienen dudas sobre qué activos exactamente se
mantienen como respaldo.

Optimus: Hasta los depositos bancarios son
riesgosos, porque no todos estan garantizados.
Y los emisores de monedas estables pueden
mantener capital adicional como respaldo. ¢Y
qué tal si se mantienen activos aun mas seguros y
liquidos, como las reservas del banco central?

Skeptimus: Si, eso seria mas seguro. Pero tal vez
los bancos centrales se rehusen a participar, o a
inmovilizar sus reservas.
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Riesgos cambiarios

Vastus: Amigos, tomen asiento y miren el
horizonte. Yo veo otros dos riesgos. Las monedas
estables son seguras y practicas, como dice
Optimus, pero los ciudadanos de paises con
inflacion alta, monedas débiles y sistemas de
pago deficientes querran acapararlas. iPor fin
un dolar accesible! Cada persona quiza salga
ganando. Pero colectivamente, podrian vaciar los
depdsitos de los bancos y socavar la capacidad del
banco central para gestionar la politica monetaria
y estabilizar el sistema financiero. ¢De qué sirve
fijar las tasas de interés de una moneda que nadie
usa? ¢Seran las monedas estables la sentencia de
muerte de las monedas mas débiles?

Optimus: Tienes razdn, ese es un problema.
Pero los paises podrian exigir que las monedas
estables se mantengan en billeteras sometidas a
regulaciones internas, con limites de tenencia.

Skeptimus: Del dicho al hecho hay un largo trecho...
Las personas pueden ocultar la ubicacion de sus
computadoras; hacer cumplir la ley es dificil en un
mercado sin fronteras.

Optimus: Es cierto, pero la tecnologia cumple
un doble proposito, Skeptimus. Puede ayudar
a burlar limites, pero también a hacer que
se cumplan. Desde ya que los emisores de
monedas estables tendrian que cooperar con las
autoridades nacionales.

Vastus: Otro riesgo es la fragmentacion, es decir,
la dificultad de cambiar una moneda estable por
otro tipo de moneda o por otra moneda estable.
Imaginate, Optimus, que tu tienes la moneda
estable A y Skeptimus, la moneda estable B. Dime,
Optimus, ¢como le pagarias a Skeptimus?

Optimus: Hago clic en el boton y listo...

Vastus: No es tan facil. Skeptimus no se fia de la
moneda A. Solo le interesa la B. Y td no puedes
cambiar de A a B facilmente, porque es posible
que A esté respaldada por un grupo distinto de
activos, tal vez porque esta regulada de manera
diferente en otro pais. O supongamos que A se
registra en una cadena de bloques y B en otra, y
que las dos son incompatibles. Hay soluciones,
pero son complicadas y costosas. O a lo mejor
logras convencer a Skeptimus de que mantenga
la moneda A. Pero entonces surge un problema de
monopolio; todos tienen la misma moneda.

Reservas de bancos centrales

Optimus: Los bancos resolvieron este problema
hace tiempo. Todos mantienen cierta cantidad
de reservas del banco central —un activo comun
y seguro— y cuando un banco le paga a otro,
transfiere reservas a través del sistema de pagos
del banco central. ¢Por qué no pueden hacer lo
mismo las monedas estables?

Vastus: Entonces estariamos volviendo de pleno a
la moneda digital del banco central. Silas reservas
del banco central estuvieran a disposicion de
los emisores de monedas estables durante 24
horas, solo para los pagos, se podria garantizar la
interoperabilidad, como dice Optimus. Tal vez a
cambio de un poco mas de supervision por parte
del banco central. Otra posibilidad es respaldar
completamente las monedas estables con
reservas. Estarfamos a un paso del intercambio de
monedas estables por MDBC.

Optimus: ¢Pero como? ¢Eliminarias por completo
la innovacion y las conexiones con los clientes
que han desarrollado las empresas de monedas
estables?

Vastus: No exactamente. Habria que preservar el
talento, la innovacion y los nuevos servicios. Solo
eliminar la creacion de dinero. Esa es tarea de los
bancos centrales, que saben hacerla de manera
segura. Pero habria que dejar que las empresas
privadas inventen formas de distribuir el dinero,
de efectuar transacciones eficientes, de desarrollar
servicios financieros. En lugar de obsesionarse con
una superaplicacion para una MDBC y encargar
esa tarea a los bancos centrales, habria que
habilitar al sector privado para que se vuelque a la
innovacion, de forma segura y apasionada. Es una
estrategia diferente: una MDBC con la mira puesta
enlaintegracion y la innovacion.

Optimus: iEse es el optimismo que me gustal

Skeptimus: No funcionara. Sin un balance, o sin
ingresos derivados de la tenencia de activos
como letras del Tesoro, las empresas de monedas
estables se fundiran.

Optimus: No necesariamente. Ya estan
reembolsando la mayor parte de sus ingresos a los
usuarios a través de incentivos, y la competencia
impulsara esa tendencia. Ademas, tendran que
encontrar otras fuentes de ingresos para cuando
los rendimientos de las letras del Tesoro se
aproximen a cero durante las desaceleraciones.
Encontraran la manera. Ademas, los bancos
centrales podrian incentivar la innovacion.

Skeptimus: iY asi encaminar a las empresas privadas?

Los caminos del dinero

Vastus: Tranquilos. Estamos solo especulando.
El dinero no existe en un vacio; salvo el efectivo,
el dinero se registra en los libros contables, que
son los caminos por donde circula el dinero. {Los
caminos han unido imperios! La infraestructura
es importante.

Optimus: Las cadenas de bloques son los nuevos
caminos, Vastus. Son los libros en los que se
registran y negocian las monedas estables. Y
también pueden registrar titulos. Cualquier activo,
en realidad. Si el dinero y los titulos estan en la
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misma cadena de bloques, puedes pagar por un
titulo en el momento exacto que lo recibes, y eso
reduce los riesgos de que te quedes sin alguno de
los dos. La automatizacion también es mas facil,
se pueden realizar transacciones transfronterizas
a cualquier hora, sin necesidad de tantos
intermediarios costosos.

Vastus: Eso presupone los debidos fundamentos
legales y regulatorios, pero aun se estan
definiendo. Y ojala que se armonicen entre los
paises.

Skeptimus: El  verdadero riesgo es la
concentracion. Si una sola cadena de bloques
ofrece tantas ventajas, ¢acabaremos con una
enorme cadena de bloques nacional o regional
en la que se registran todos los activos? ¢Habra
una moneda estable predominante que prefiera
una cadena de bloques determinada, y luego
imponga sus normas al resto?

Optimus: Las monedas estables no dependen
de la infraestructura. Pero los planes pueden
cambiar. La misma moneda estable puede
volver a emitirse en diferentes cadenas de
bloques.

Skeptimus: Ese sea quizas el futuro, aunque
pasar de una cadena a otra es caro y
acarrea riesgos. Ahi es donde acechan los
ciberdelincuentes. Pero mas alla de las
monedas estables, la competencia entre
cadenas de bloques es saludable, y la diversidad
siempre suma. Puede que una cadena sea
mejor en cuanto a la confidencialidad; otra, a la
programabilidad, y una tercera, a la velocidad.

Vastus: Lo complejo es la compatibilidad.
El codigo escrito para una cadena —para
establecer propiedad, intercambiar activos o
comprobar identidades— debe poder funcionar
en otra cadena. La compatibilidad alivia los
problemas de concentracion y fragmentacion.

Skeptimus: Tal vez el sector publico pueda
desempenar el papel de verificar la estabilidad y
compatibilidad de las cadenas de bloques y sus
respectivos contratos, ¢qué opinan?

Optimus: De hecho, yo irfa un paso mas alla. Si
se necesita dinero del banco central en una
cadena para liquidar transacciones de modo
que todo el mundo esté tranquilo, entonces
los bancos centrales pueden actuar como
catalizadores de un estandar de cadena de
bloques en lugar de otro. Todos querran ser
compatibles con el banco central. Mientras
tanto, la innovacion puede seguir ocurriendo en
cadenas externas, pero compatibles.
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Skeptimus: Del dicho al hecho... Pero ese es el
rumbo que estan explorando algunos bancos
centrales. Todo avanza con rapidez.

Optimus: Para evitar las desventajas de la
concentracion, pero seguir teniendo suficiente
innovacion y solo una o unas pocas cadenas de
bloques, se me ocurre una idea que quiza sea
rebuscada: habilitar la programacion de codigo
abierto y la propiedad descentralizada. Miles
de programadores innovando y proponiendo
nuevas prestaciones, y miles de computadoras
operando la cadena de bloques, sin darle
el control a una unica entidad, pero con un
eficiente intercambio de activos de todos
modos. Y asi nadie tendria que pagar miles de
millones para desarrollar su propia cadena de
bloques.

Skeptimus: Yo nunca tendria un activo en
una cadena de bloques sin un numero de
atencion al cliente al que pueda llamar. Jamas.
Y qué mecanismos rigen una comunidad
descentralizada, incluso si tiene buenas
intenciones?

Optimus: La gobernanza es un problema, y
también lo es la privacidad, pero estan
surgiendo soluciones. Solo tenemos que
cambiar de mentalidad. El numero de
teléfono sera el de tu billetera electrdnica, o
el de tu agente de bolsa, o el del emisor del
activo. Ellos podrian controlar los activos y
asumir la responsabilidad. Las reglas para las
transacciones podrian estar incorporadas como
codigo en el propio activo y podrian aplicarse de
manera automatica. De este modo, se supone
que todos podrian realizar transacciones; ahora
bien, si estan autorizados o no es otra cosa.

Vastus: Optimus, nos has abierto los ojos al
futuro. Pero tal vez estas yendo demasiado
lejos, o demasiado rapido. Estamos hablando
del patrimonio de las personas, de la
estabilidad financiera, de la credibilidad de
las instituciones. Quizas en algin momento
lleguemos a donde dices, o a otro lugar. Hazme
un favor, no te despegues de Skeptimus. Juntos
encontraran el rumbo y el ritmo de cambio
adecuados.

Skeptimus: T si que eres sabio, Vastus.

Optimus: Pase lo que pase, tenemos que seguir
adelante... F&D

TOMMASO MANCINI-GRIFFOLI ¢s jefe de division
en el Departamento de Mercados Monetariosy de
Capital del FMI.
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ESTUDIO DE CASO

PAGOS SIN
FRICCIONES
ENLAINDIA

Alex Copestake, Divya Kirtiy
Maria Soledad Martinez Peria

magine que estd haciendo cola en

una cafeteria. Llega a la barra, toca el

teléfono para pagar, pero le dicen que

lamentablemente solo aceptan Apple Pay,

y usted intentaba pagar con Google Pay.
Usted suspira y se marcha sin el café.

Este pequefio revés viene provocado por un
problema considerable: los pagos digitales no
siempre son tan comodos como los pintan. Pero,
como ocurre a menudo con la infraestructura,
ya sea digital o fisica, solo nos damos cuenta
cuando las cosas no funcionan bien. Lo que falta
aqui es interoperabilidad, es decir, que distintas
aplicaciones, bancos y plataformas de pago
puedan conectarse entre si sin dificultades.

Muchos sistemas de pagos digitales funcionan
como un ecosistema aislado. Si usted y la persona
a la que esta pagando no utilizan el mismo
proveedor de sistemas de pagos, no es posible
realizar la transaccion. Las plataformas privadas
prefieren mantener a los usuarios dentro de sus
dominios, en lo que también se conoce como
sistemas de bucle cerrado.

La interoperabilidad convierte los ecosistemas
aislados en espacios publicos, en los que todo el
mundo puede negociar con quien desee. Usted
utiliza su aplicacion favorita, la otra parte, la suya,
y el pago puede realizarse.

Nuestro reciente estudio concluye que esta
libertad de eleccion comporta dos beneficios
importantes (Copestake et al., 2025). El primero
es una mejor experiencia del usuario. Los
consumidores eligen sus aplicaciones favoritas
segun lo que valoran, ya sea la facilidad de uso, la
fiabilidad o los idiomas disponibles. El segundo
es una mayor innovacion. Los proveedores deben
cumplir lo prometido y mejorar sistematicamente,
porque cambiarse es facil, y no tienen a los
usuarios atados.

Aceleracion digital
Nuestro trabajo aborda la rapida transicion
hacia los pagos digitales en la India, y concluye

Elsistema

de pagos en
tiempo real
mds grande
del mundo
demuestra

el poder de

los pagos
interoperables

que la interoperabilidad puede empoderar a los
consumidores, fomentar la innovacion y acelerar
el abandono progresivo del efectivo.

En 2016, el pais puso en marcha la Interfaz
Unificada de Pagos (UPI), que permite enviar
y recibir facilmente pagos desde todas las
aplicaciones y bancos participantes. Este sistema
ha transformado el panorama de los pagos en la
India y se ha convertido en el sistema de pagos en
tiempo real mas grande del mundo en volumen,
ya que procesa mas de 19.000 millones de
transacciones al mes.

Claramente, la mayoria de las transacciones
se efectuan entre aplicaciones distintas, lo cual
no seria posible si estas funcionaran unicamente
como sistemas de bucle cerrado. Al mismo tiempo,
el uso del efectivo ha disminuido. La historia de la
UPI es un ejemplo de aceleracion digital facilitada
por la interoperabilidad.

Al principio, muchos usuarios se incorporaron
a la UPI a través de aplicaciones de confianza,
muchas de ellas ofrecidas por sus bancos. El
operador de la UPI puso en marcha también una
sencilla aplicacion publica llamada BHIM, para que
los nuevos usuarios se familiarizasen con el sistema.

A medida que la UPI se afianzaba, mas
de 200 aplicaciones y la mayor parte de los
bancos entraron en el mercado. Ademas, la
interoperabilidad permitié a los usuarios pasarse
mas libremente a aplicaciones nuevas y mejores,
sin tener que convencer a otros usuarios de que
hicieran lo mismo.

Esta flexibilidad hizo que los nuevos
operadores pudieran acceder con mayor facilidad
y ampliar sus servicios mas rapidamente. Los
demas, tuvieron que redoblar esfuerzos. La
mayor fiabilidad de las aplicaciones —medida
por las tasas de error en las transacciones— atrajo
a nuevos usuarios. Con el tiempo, la fiabilidad
aumento de forma generalizada.

Impulsar el crecimiento
No obstante, ¢fue la interoperabilidad esencial
para el despegue de los pagos digitales, o se habria
producido de todas formas? La informacion sobre
dos importantes episodios, en forma de datos
nuevos y granulares, revela que, efectivamente, la
interoperabilidad fue fundamental para impulsar
el crecimiento de los pagos digitales en la India.

En primer lugar, la desmonetizacion de billetes
del pais en 2016 (cuando el gobierno retird de
circulacion varias denominaciones) empujo a
mucha gente a probar los pagos digitales por
primera vez. Los usuarios tuvieron que elegir
entre las aplicaciones de bucle cerrado o la
UPI interoperable. La gran mayoria optd por la
UPI, que experimentd un crecimiento mucho
mas rapido, debido a la posibilidad de realizar
transacciones entre distintas aplicaciones, gracias
ala interoperabilidad.

En segundo lugar, en 2017, tras un impulso
regulador, uno de los principales proveedores
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de bucle cerrado se incorpord a la UPI,
provocando la fusion de dos importantes redes
de pagos existentes. ¢Cual fue el resultado? En
los distritos en los que inicialmente habia mayor
fragmentacion —y que por tanto fueron los que
mas se beneficiaron de este incremento de la
interoperabilidad—, los pagos digitales crecieron a
un ritmo superior.

Para los usuarios, la red combinada tenia
mas valor que la suma de sus partes: el uso
de ambas redes aumentd, como también lo
hicieron las transacciones entre ellas. Los pagos
digitales totales aumentaron en relacion con los
indicadores aproximados del uso de efectivo.

Redes conectadas
La interoperabilidad fue uno de los principales
impulsores del éxito de la expansion de los pagos
digitales en la India. Sin embargo, también hubo
otros factores. Entre ellos, destacan un sistema
general de identificacion digital, los programas de
inclusion financiera e Internet movil asequible.
Los paises que deseen ampliar los pagos
digitales pueden extraer varias lecciones de la
experiencia de la India. Lo primero es construir
una infraestructura abierta. La interoperabilidad
puede promover la capacidad de eleccion del
usuario y la innovacion. Después, hay que invertir
en habilitadores digitales. Es esencial ofrecer
datos moviles a precios asequibles, sistemas
nacionales de identidad y un amplio acceso
a servicios bancarios. Los gobiernos también
pueden respaldar la adopcion temprana con una
aplicacion publica que ayude a dar impulso.
También es fundamental realizar un
seguimiento del mercado y adaptar la regulacion al
pais. En la India, los proveedores han encontrado
maneras de alentar a los usuarios —con codigos
QR personalizados, servicios combinados, etc.—
a permanecer en sus ecosistemas. A dia de
hoy, mas del 95% de las transacciones de la UPI
se inician desde tres unicas aplicaciones y, en
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“LaUPl de la India es el sistema de pagos
en tiempo real mas grande del mundo en
volumen, ya que procesa mas de 19.000
millones de transacciones al mes”,

aproximadamente la mitad, tanto el pagador como
el beneficiario utilizan la misma aplicacion. El
seguimiento de los patrones de uso, el predominio
de las aplicaciones y el costo que supone cambiar
de aplicacion son esenciales para que las
autoridades puedan determinar la mejor forma de
preservar la libertad de eleccion de los usuarios.
Volvamos a la cafeterfa. Esta vez si va a
poder utilizar su proveedor preferido, pagar
instantaneamente y salir del local con su café
y un recibo digital. Ese pequefio momento de
tranquilidad —que ha sido posible gracias a la
interoperabilidad— constituye la base de una
transformacion digital mas amplia. Es lo que
permite que los sistemas digitales lleguen a todas las
personas, como estas quieran, sin crear nuevos silos.
Si se hace bien, la interoperabilidad convierte

Refuerza la confianza, acelera la adhesion
y garantiza la igualdad de condiciones. Para
los paises que construyen el futuro de las
finanzas, la interoperabilidad no es solo util, sino
fundamental. F&D

sistemas fragmentados en redes conectadas.

ALEX COPESTAKE es economista, DIVYA KIRTI
es economista principaly MARIA SOLEDAD
MARTINEZ PERIA es directora adjunta del

Una mujer Departamento de Estudios del FMI.

escanea un
cdédigo QR con

su teléfono . , ;
Copestake, A., D. Kirti, and M. Martinez Peria.
para pagar

en un café 2025. “Growing Retail Digital Payments: The Value of
de Maharashtra, Interoperability.” IMF Fintech Note 25/004, International
India. Monetary Fund, Washington, DC.

REFERENCIA

— _

MAYUR KAKADE/GETTY IMAGES



F&D

Fronteras de las finanzas ‘

ESTUDIO DE CASO

EL AVANGCE DE
LOS PAGOS

TRANSFRONTERIZOS

EN EL SUDESTE
ASIATICO

Nadine Freischlad

n las inmediaciones del antiguo templo
hindu de Pura Tanah Lot, que se alza
sobre el océano en un afloramiento
rocoso de la costa sudoeste de la
isla indonesia de Bali, una hilera de
puestos de suvenires invita a los turistas a comprar
artesanias, pulseras, sarongs y otros productos.

Un cliente se fija en unas gafas de sol a dos
dolares. Con una aplicacion de billetera movil,
el comprador puede escanear un codigo QR
impreso en blanco y negro sobre un papel gastado
y pegado a una mesa de vidrio en la parte trasera
del puesto. Introduce el importe y muestra al
propietario del puesto la pantalla de confirmacion
de la transaccion. Se completd la venta: sin
entregar dinero en mano ni pasar tarjeta.

En el Sudeste Asiatico, los pagos fluidos
mediante codigo QR son habituales. Su adopcion
generalizada se produjo durante la pandemia de
COVID-19, durante la cual los gobiernos instaron
a los comerciantes a dejar de utilizar efectivo.
Estos pagos ofrecen comodidad a los clientes, y
resultan mucho mas sencillos y econoémicos para
los pequeiios negocios que los lectores de tarjetas
tradicionales.

QRIS, el estandar nacional de QR de Indonesia,
creado por el banco central y la asociacion de
pagos en 2019, no cobra a las pequenas empresas
por procesar pagos inferiores a §00.000 rupias
(USD 30). La liquidacion es inmediata. A las
transacciones que superan este umbral, solo se les
aplica un recargo del 0,3%.

Sin embargo, hay wun problema: las
transacciones QRIS siguen estando limitadas
basicamente al uso nacional. Con una billetera
movil de otro pais, seguramente no habria sido
posible pagar las gafas de sol.

Las autoridades
se han propuesto
eliminar todos
los obstdculos'y
contratiempos
en las
transferencias
digitales entre
paises

Los sistemas de pagos instantaneos nacionales
fueron transformadores para el Sudeste Asiatico,
pero luego tanto los reguladores como las
empresas ‘comenzaron a ver que Su cOnexion
brindaba oportunidades”, asegura Benjamin
Lee, director en funciones de Nexus Global
Payments (NGP), una organizacion sin fines de
lucro con sede en Singapur creada por un grupo
de bancos centrales en abril de 202§ para mejorar
la conectividad transfronteriza.

Por un lado, el numero de conexiones
bilaterales va en aumento. Tailandia y Singapur
fueron los primeros en crear una, en 2021, para
conectar sus sistemas de pagos instantaneos. Les
siguieron otros, como los de Singapur y la India,
o Tailandia y Malasia. Recientemente, Indonesia
anuncio su intencion de establecer vinculos de
codigo QR fuera de la region, con China y Japon.
Por otro lado, una iniciativa encabezada por NGP
esta trabajando en la creacion de infraestructura
para conexiones multilaterales, con el fin de
habilitar toda clase de pagos instantaneos
transfronterizos a través de un nodo compartido y
un sistema comun.

Innovacion en pagos maviles

Tras una década de rapida digitalizacion, y
siguiendo los pasos de China y la India, el Sudeste
Asiatico da impulso a la innovacién en pagos
moviles. A partir del afo 2010, la adopcion del
teléfono inteligente se dispard y, con ella, la
proliferacion de plataformas digitales de servicios
de transporte con conductor, comida y comercio
electrdnico, avivadas por miles de millones de
dolares en capital de riesgo.

No obstante, un elemento creaba importantes
fricciones: los pagos. En el Sudeste Asiatico, las
tarjetas, en especial las de crédito, se usaban
poco, lo que dificultaba la creacion de un entorno
seguro para las transacciones en linea. Ademas,
solo un pequeiio porcentaje de los comerciantes
sin conexion tenian medios para instalar lectores
de tarjetas. En la mayor parte de las transacciones
cotidianas de pequefia cuantia, se utilizaba
efectivo, incluso en las grandes ciudades.

Las plataformas digitales necesitaban poder
mover el dinero de una forma mejor, no solo
entre consumidores y comerciantes, sino también
dentro de sus propios ecosistemas de conductores,
mensajeros y vendedores. Si la mayor parte
de los servicios de alquiler de vehiculos con
conductor cobraban en efectivo a los pasajeros,
las plataformas lo tenian complicado para llevarse
su parte.

Las billeteras digitales, como las primeras que
presentaron Alibaba en China y Paytm en la India,
podian ser la solucion para el Sudeste Asiatico.
Permitian a los usuarios guardar dinero en sus
teléfonos, con lo cual era facil pagar el transporte,
la comida o los pedidos en linea sin tener que
utilizar efectivo.
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Al principio, cada plataforma cred un sistema
de bucle cerrado propio. Los pagos funcionaban
sin problemas dentro de la aplicacion y entre los
socios de esta. Para las plataformas, el modelo era
eficaz, pero consumidores y comerciantes sufrian
la fragmentacion. Enseguida, los reguladores
se dieron cuenta de que era necesario crear una
infraestructura abierta y estandarizada que
permitiese los pagos digitales entre distintas
plataformas y proveedores.

Consolidacion y estandarizacion
Singapur lideré este impulso. En 2017 la
asociacion bancaria del pais presentdé PayNow,
un sistema de pagos instantaneos (SPI) para
transferencias entre entidades pares. Segun
Kenneth Gay, director de tecnofinanzas en la
Autoridad Monetaria de Singapur (MAS), lo que
se pretendia era “crear un mecanismo seguro,
sencillo y mas rapido para que particulares
y empresas de Singapur pudiesen realizar
operaciones de pago”.

De forma similar a la UPI de la India,
PayNow habilita las transferencias electronicas
de dinero a particulares utilizando unicamente
el numero de teléfono o de identificacion
nacional, y a empresas a través de su
identificador unico; todo en tiempo real, sin
interrupcion y de forma gratuita.

Singapur ampli6 también la red de
transferencias electronicas (NETS) para que
permitiera los pagos a través de cddigo QR en
comercios tradicionales no conectados. La
conjuncion de estos sistemas dio lugar a un
ecosistema de pagos mas abierto y conectado,
sin dependencia total de las tarjetas o las
billeteras exclusivas.
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Otros paises siguieron su ejemplo. Malasia
lanzé DuitNow, y Tailandia, PromptPay;
ambos siguen métodos similares al de Singapur
y admiten transferencias al estilo de la UPL
Indonesia, por su parte, introdujo BI-FAST y QRIS.
El objetivo de todos ellos es unificar los pagos
internos de acuerdo con las normas nacionales y
crear una infraestructura publica que las empresas
de tecnofinanzas puedan utilizar. No obstante,
segun afirma Gay, “en su mayoria, los pagos
transfronterizos seguian siendo lentos, opacos
e ineficientes, al depender de varios bancos
corresponsales y otros intermediarios”.

Vincular oficialmente los sistemas de pagos
instantaneos nacionales de paises distintos
eliminaria la fragmentacion vy, segun la
MAS, “trasladaria los beneficios de los pagos
baratos, rapidos y fluidos del ambito nacional
al ambito transfronterizo”. Tanto los viajeros
como los muchos comerciantes que les prestan
servicios apreciarian la comodidad que brinda la
interoperabilidad entre sistemas de codigo QR
nacionales estandarizados.

Permitir que se efectuen transferencias de
fondos internacionales desde un numero de
teléfono movil o de identificacion a través de un
SPI resultaria aun mas transformador, ademas
de ser un gran beneficio para las muchas familias
que dependen de las remesas de parientes que
trabajan en otros lugares de la region.

El proyecto Nexus

Los reguladores y bancos centrales del Sudeste
Asiatico han comenzado a darse cuenta de
que crear vinculos meramente bilaterales
comporta un uso demasiado intensivo de los
recursos. “Cada vinculo obliga a actualizar la
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alineacion técnica entre los dos SPI implicados
y la armonizacion con las politicas y requisitos
nacionales, por ejemplo, en materia de privacidad
de datos, seguridad y verificacion de sanciones”,
cuenta Gay. Fueron necesarios tres afos de

estrecha colaboracidn entre varias partes
interesadas para llevar a término la vinculacion de
PayNow y PromptPay.

Ampliar la conexion del SPI a una red de paises
mas extensa resulta mas eficiente cuando se
utiliza una plataforma de pago multilateral; por
esta razon, los bancos centrales y los reguladores
acordaron crear NGP, un sistema disefiado para
estandarizar la forma en la que los SPI nacionales
se conectan entre si.

“La idea del proyecto Nexus fue concebida
originalmente en el centro de innovacion
de Singapur”, asegura Lee, refiriéndose a la
iniciativa de promocion de nuevas tecnologias
para la creacion de sistemas financieros mas
seguros, rapidos y conectados del Banco de
Pagos Internacionales. Asi, explico que, en vez de
establecer conexiones personalizadas para cada
nuevo pais, el operador del SPI solo debe crear
una nueva conexion con Nexus para llegar a todos
los paises de la red.

Como ocurre con los vinculos bilaterales, para
poder explotar un solo nodo a través de Nexus, se
requieren estandares técnicos comunes, como
normas y procesos operativos compartidos que
incluyan mecanismos de privacidad de los datos
y salvaguardias frente al lavado de dinero, asi
como un modelo comercial solido que proteja los
intereses de todas las partes interesadas.

Segin Lee, ahora mismo se percibe un
avance real. “La region decidi6 aunar esfuerzos
hace aproximadamente dos afos, durante la

Turistas hacen
compras en los
puestos de
suvenires de
Ubud, Bali,
Indonesia.

presidencia indonesia del G20. Fue entonces
cuando se establecid como prioridad la
conectividad de los pagos regionales, que
ha culminado en la creacion de NGP vy el
deseo compartido de ampliar esta red a otras
jurisdicciones interesadas y preparadas de todo
el mundo”.

Actualmente, NGP se centra en el trabajo
preliminar para desarrollar sus capacidades y
posibilitar que Nexus entre en funcionamiento.
Se espera que nombre a un operador técnico para
que establezca y ponga en marcha la red este aiio,
segun sefiala Gay, de la MAS. “Esperamos que
la primera transaccion transfronteriza de Nexus
se realice en torno a 20277, asegurd, antes de
ampliarse a otros paises interesados.

Una mirada al futuro

La adopcion a gran escala de la funcionalidad
transfronteriza  esta  supeditada a la
colaboracion permanente entre gobiernos,
bancos centrales y actores del mundo de
las tecnofinanzas. Por su parte, los bancos
mas pequefios también deben mejorar su
desempefio; de lo contrario, podrian quedarse
atras en un contexto de rapida transformacion
del sector de pagos.

Son muchos los bancos del Sudeste
Asidtico que todavia “funcionan con sistemas
heredados”, asegura Arun Kini, director
gerente de pagos en la region de Asia y el
Pacifico de la empresa de tecnofinanzas
Finastra, especializada en ayudar a los bancos
a cumplir los nuevos requisitos técnicos y
normativos. Kini cuenta que los bancos pueden
beneficiarse del florecimiento de los SPI, pero
su popularidad también “ha representado un
obstaculo” para aquellos que no disponen de la
tecnologia necesaria para explotarlos.

Por eso, aunque si se aprecian avances, la
vision de NGP de un ecosistema de pagos
transfronterizos en el cual particulares, bancos
y empresas de tecnofinanzas pueden mover
dinero sin esfuerzo entre ellos, mas alla de sus
fronteras, podria tardar en hacerse realidad.
Mientras tanto, siguen apareciendo tecnologias
innovadoras para satisfacer las necesidades del
dia a dia.

¢Y cual ha sido el ultimo invento en llegar
al Sudeste Asiatico desde China y la India?
Los codigos QR en dispositivos portatiles con
sonido habilitados para 4G. Estos dispositivos
proporcionan una confirmaciéon por audio
del monto del pago recibido, con lo cual los
comerciantes no necesitan realizar un control
visual. Es una solucion ideal para pagos moviles
en lugares concurridos, como los puestos
turisticos que bordean el camino hacia el
templo de Tanah Lot en Bali. F&D

NADINE FREISCHLAD e¢s escritora, traductoray
estratega de contenido, y reside en el Sudeste Asidtico.
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ESTUDIO DE CASO

COMBATIR LA

CRIMINALIDAD
FAGILITADA POR
LATECNOLOGIA

Chady El Khoury

n junio, el Departamento de Justicia

anuncié la mayor incautaciéon de

criptoactivos de la historia de Estados

Unidos: USD 225 millones procedentes

de fraudes en criptoactivos conocidos
con el nombre de pig butchering, la estafa
romantica en la que delincuentes organizados,
a menudo en un plano transfronterizo, usan
tecnologia avanzada e ingenieria social (relaciones
sentimentales o mecanismos de inversion)
para manipular a las victimas. A través de
perfiles generados por IA, mensajes cifrados y
transacciones con cadenas de bloques opacas,
ocultan y mueven fondos robados.

La operacion fue una gran victoria. Gracias a la
colaboracion entre agentes federales de distintas
jurisdicciones, basada en el analisis de cadenas
de bloques y el aprendizaje automatico, pudieron
rastrearse miles de billeteras que habian servido
para estafar a mas de 400 personas. Victorias
como esta son la excepcion y revelan que, con
frecuencia, las autoridades van a la zaga en un
mundo digital en permanente evolucion. Pero los
estafadores siguen ahi.

Estos delincuentes aventajan a las fuerzas
de seguridad porque su adaptacion es cada vez
mas rapida. Eligen las mejores herramientas
para sus planes, que van del lavado de dinero con
criptoactivos y la suplantacion de identidad con IA
a la creacion de contenido ultrafalso, aplicaciones
cifradas y plataformas de intercambio
descentralizadas. Las autoridades que enfrentan
estas amenazas anonimas y transfronterizas topan
con limites jurisdiccionales, los procesos y los
sistemas heredados.

Segun Chainalysis, una empresa de analisis
de cadenas de bloques con sede en Nueva York,
especializada en ayudar a la policia criminal a
rastrear transacciones, las actividades ilicitas
en criptoactivos han crecido un promedio del
25% anual en los ultimos afios y podrian haber
superado los USD §51.000 millones el afio pasado.

Los delincuentes siguen sirviéndose del efectivo
y el sistema financiero tradicional; el lavado de
dinero, en concreto, necesita de los bancos, los
remeseros y los agentes de cambio informales.
No obstante, los métodos tradicionales se estan

46 SEPTIEMBRE DE 2025

Las
autoridades
deben
responder
ante la
aceleracion de
la delincuencia
financiera que
sevale de las
herramientas
digitales

reforzando o sobrecargando con tecnologias para
frustrar su deteccion e interrupcion.

Las aplicaciones de mensajeria cifrada
facilitan a los carteles coordinar transacciones
transfronterizas. Las criptomonedas estables y las
plataformas de activos virtuales poco reguladas
pueden esconder sobornos y malversacion de
fondos. Los ciberdelincuentes utilizan identidades
generadas con IA y bots para engafiar a los bancos
y eludir sus anticuados controles. Rastrear los
beneficios generados por el crimen organizado es
casi imposible, ya que los organismos no cuentan
con recursos suficientes.

Ademas, la IA facilita el acceso a estas
actividades. Gracias a la clonacion de voz y la
generacion de documentacion falsificada, los
estafadores se saltan los protocolos de verificacion
que muchos bancos y reguladores siguen
utilizando. Cada vez son mas innovadores, y los
regimenes de cumplimento se estan quedando
rezagados. Los gobiernos son conscientes del
peligro, pero responden de forma fragmentada
y desigual, también por lo que se refiere a la
regulacion de las plataformas de intercambio
de criptoactivos. Ademds, hay retraso en la
implementacion de la “regla de viaje” del Grupo
de Accion Financiera Internacional (GAFI) para
identificar mejor a quienes envian y reciben
dinero mas alla de sus fronteras, ya que la mayoria
de los ingresos digitales las cruzan.

Mientras tanto, los flujos financieros
internacionales enfrentan complicaciones cada vez
mayores debido a las transferencias instantaneas
realizadas desde plataformas descentralizadas y
con herramientas que potencian la anonimidad.
La mayor parte de los pagos siguen pasando por
multiples intermediarios, a menudo estratificando
transacciones transfronterizas a través de bancos
corresponsales anticuados que ocultan y retrasan
las transacciones, ademas de incrementar su costo.
De este modo, los delincuentes aprovechan las
lagunas en la supervision, la coordinacion entre
jurisdicciones y la capacidad tecnoldgica para
llevar a cabo sus actividades transfronterizas, a
menudo sin ser descubiertos.

Corredores de pago seguro

También existe una trama paralela. Los
delincuentes se sirven de la innovacion para
conseguir mantener la confidencialidad y ganar
velocidad, mientras que empresas y gobiernos
ponen a prueba su coordinacion para reducir
vulnerabilidades y modernizar la infraestructura
transfronteriza. Al mismo tiempo, las
implicaciones tecnoldgicas siguen sin explorarse
suficientemente en lo que respecta a la lucha
contra el lavado de dinero y el financiamiento del
terrorismo (LLD/LFT).

La vinculacion de los sistemas de pagos
rapidos de Singapur y Tailandia, por ejemplo,
permite efectuar transferencias minoristas en
tiempo real a partir de un numero de teléfono
movil; por su parte, Indonesia y Malasia han
conectado los cddigos QR para poder realizar
pagos transfronterizos. Estas innovaciones
generan eficiencia e inclusion, pero plantean
nuevas cuestiones en relacion con la verificacion
de identidad, el seguimiento de transacciones y la
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“Los reguladoresyy las empresas de tecnofinanzas deben cooperar, y la colaboracion
muttilateral sostenida debe promover los pagos transfronterizos rapidos, baratos,

transparentesy la posibilidad de rastrearlos .

coordinacién normativa (véase “El avance de los
pagos transfronterizos en el Sudeste Asiatico” en
esta edicion de F&D).

En la India, la UPI permite efectuar
transferencias agiles entre aplicaciones y
plataformas distintas, lo que pone de relieve el
poder de la interoperabilidad. Los mas de 18.000
millones de transacciones mensuales, muchas
de ellas entre plataformas rivales, demuestran
que la apertura y la estandarizacion impulsan
la amplitud y la inclusion. En la India, los pagos
digitales crecieron a un ritmo mayor cuando
mejord la interoperabilidad, en especial en
mercados fragmentados en los que los cambios de
operador resultaban caros, segun se desprende de
un estudio del FMI (véase “Pagos sin fricciones en
laIndia” en esta edicion de F&D).

Estas innovaciones regionales e iniciativas
mundiales son consecuencia de una mayor
concienciacion de que la lucha contra la
delincuencia y el fomento de la inclusiéon son
prioridades interconectadas, sobre todo porque
los delincuentes innovan a toda velocidad. El
GAFI manifesto esta preocupacion e insto a los
paises a crear controles LLD/LFT que respaldasen
la inclusion y la innovacion. Asimismo, la
recomendacion emitida en junio por el GAFI
supone un gran avance: la obligacion de declarar
los datos del originador y el beneficiario en las
transferencias bancarias transfronterizas —
también en las de activos virtuales— aumentara la
capacidad de rastreo en un ecosistema financiero
digital en rapida evolucion.

Iniciativas como esta son ejemplos
importantes de la forma en que la tecnologia
supone una ventaja para los delincuentes; sin
embargo, la tecnologia debe formar parte también
de la respuesta reguladora.

Modernizar los  sistemas de  pagos
transfronterizos y reducir las  barreras
involuntarias a la  LLD/LFT  significa
centrarse cada vez mas en la transparencia,
la interoperabilidad y la regulacion basada en
riesgos. En este sentido, la labor del FMI en el
ambito de los “corredores de pago seguro” ayuda
a los paises a construir canales seguros para
los flujos financieros legitimos sin desautorizar
las nuevas tecnologias. El programa piloto de
Samoa —con el cual se redujeron los riesgos, cosa
que provoco perturbaciones en las remesas—
demostrd que las salvaguardias focalizadas y la
colaboracion con proveedores regulados logran
preservar el acceso, manteniendo la integridad
financiera y sin afectar el uso de las nuevas
plataformas de pago.

Aprendizaje automatico

Con la orientacion del FMI, varios paises
invierten actualmente en el aprendizaje
automatico para detectar anomalias en
los flujos financieros transfronterizos; otros han

endurecido la regulacion de los proveedores de
servicios de activos virtuales. Los gobiernos,
por su parte, estan desarrollando su capacidad
de rastreo de transferencias de criptoactivos,
tarea para la cual suelen contratar a empresas de
analisis de cadenas de bloques.

El analisis de flujos financieros transfronterizos
del FMI y las normas actualizadas del GAFI se
refuerzan entre si. Si se implementan de forma
cohesionada, pueden contribuir a que la eficiencia
digital coexista con la integridad financiera. Para
que esto suceda, es preciso adaptar los marcos
juridicos para que permitan el acceso oportuno
a pruebas digitales, preservando a la vez el
respeto de las garantias procesales. Los modelos
de supervision deben evolucionar para poder
supervisar tanto a bancos como a instituciones
financieras no bancarias que ofrecen servicios
transfronterizos. Los reguladores y las empresas
de tecnofinanzas deben cooperar, y la colaboracion
multilateral sostenida debe promover los pagos
transfronterizos rapidos, baratos, transparentes y la
posibilidad de rastrearlos, sobre la base de normas
interoperables que respeten también la privacidad.

Los gobiernos no pueden bajar la guardia.
Esto implica invertir en tecnologia reguladora;
por ejemplo, la supervision de transacciones
basada en IA y el analisis de cadenas de bloques.
Ademas, debe dotarse a los organismos de
herramientas y conocimientos para poder
detectar complejas estructuras de criptomonedas
y fraudes de identidad sintética. Para seguir el
ritmo a los delincuentes, las instituciones deben
contratar y retener a expertos en ciencia de datos
y especialistas en delincuencia financiera. Los
activos virtuales deben someterse a regulacion
en materia de LLD/LFT, las asociaciones
publico-privadas deberian desarrollar
herramientas conjuntas para detectar riesgos
emergentes, y las normas mundiales del GAFI
y el Consejo de Estabilidad Financiera deben
respaldarse con inversiones nacionales en
marcos eficaces parala LLD/LFT.

Es importante que su implementacion
sea coherente y coordinada. Las iniciativas
fragmentadas dejan las puertas abiertas a que los
delincuentes se aprovechen. Su creciente ventaja
tecnologica con respeto a los gobiernos podria
minar la integridad financiera, desestabilizar
economias, debilitar instituciones ya de por si
fragiles y erosionar la confianza en sistemas
pensados para garantizar la seguridad y la
equidad. Las bandas criminales adoptan y
adaptan las tecnologias emergentes para
esquivar a las fuerzas de seguridad, con un
costo no solo fiscal, sino también estructural y
sistémico. Los gobiernos no pueden esperar mas.
Los delincuentes no lo haran. rap

CHADY EL KHOURY es consejero juridico adjunto y
Jjefe de division en el Departamento Juridico del FMI.
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DICCIONARIO SOBRE

FINANZAS DIGITALES

TERMINOS FINANCIEROS

Entidades no bancarias

Fondo cotizado en bolsa

TECNOFINANZAS

Token digital

Instituciones financieras (por
ejemplo, fondos de inversidn
libre, fondos de pensiones

y compafiias de seguros) que
ofrecen servicios de préstamo
e inversidn, y que normalmente
no aceptan depdsitos. Algunas
de ellas se rigen por una
regulacidon mas laxa que los
bancos. No suelen tener acceso a
la liquidez del banco central y
estan mas expuestas a tensiones
financieras.

Arbitraje

La compra de un activo en un
mercado y su venta en otro
mercado para obtener beneficios
de la diferencia de precios
entre los mercados.
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G?j)

Producto financiero que permite
invertir en un grupo de activos
—acciones, bonos o materias
primas— mediante una Unica
compra en el mercado bursatil.

Creador de mercado

Sociedad financiera con el
mandato de realizar actividades
de compraventa de valores

para garantizar que un mercado
determinado sea liquido y esté
activo.

Garantia de depdésitos

Representacion digital Unica
de la propiedad de un activo
financiero (dinero y bonos)
o fisico (materias primas)
que existe en un registro
distribuido.

Registro distribuido/
cadena de bloques
(blockchain)

Proteccidn publica para los
depdsitos en caso de que quiebre
un banco, financiada por
comisiones que pagan los bancos.
Suele cubrir solo las cuentas
corrientes y de ahorro, y hasta
cierto limite.

Base de datos que se guarda,
comparte y sincroniza en una red
informéatica. Las transacciones se
actualizan mediante mecanismos de
consenso entre los participantes
de la red. Una cadena de bloques
es un tipo especifico de registro
distribuido que estructura los
datos en bloques enlazados.

Criptoactivo nativo

Activo virtual intangible

que se origina en un registro
distribuido y deriva su valor de
este registro.

Moneda estable

Tipo de criptoactivo respaldado
por un valor fijo, y que busca
mantener, frente a uno o

varios activos convencionales,
normalmente monedas
fiduciarias. A diferencia de
los criptoactivos nativos, las
monedas estables no dependen de
los registros distribuidos en
los que fueron creados.
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Moneda digital del
banco central (MDBC)

PAGOS/INFRAESTRUCTURA

Dinero del banco
central y dinero
comercial

Custodio

Versiodn digital de una moneda
fiduciaria, emitida por un banco
central.

Finanzas
descentralizadas
(DeFi)

Ecosistema basado en
criptoactivos y contratos
inteligentes que se ejecutan en
un registro distribuido y que
ofrece servicios financieros sin
intermediarios centralizados.

Contrato inteligente

E1l dinero del banco central
incluye los billetes en
circulacidn, las MDBC donde
existan, y las reservas que los
bancos comerciales mantienen
en el banco central. E1

dinero comercial se refiere
principalmente a los depdsitos
en bancos privados. E1l efectivo
fisico es dinero del banco
central; el efectivo depositado
en una cuenta bancaria es dinero
comercial.

Compensacidn y
liquidacion

Institucidn que custodia activos
financieros en nombre de un
comprador y vendedor. Puede
ofrecer otros servicios durante
las transacciones y asegurar el
cumplimiento de las obligaciones
reglamentarias y tributarias.

Interoperabilidad

Software que utiliza tdkenes
digitales y que automaticamente
ejecuta operaciones financieras
una vez que se cumplen ciertas
condiciones predeterminadas;
por ejemplo, la venta de un
activo a un precio concreto.

La compensacidn verifica ambas
partes de una transaccidn para
asegurar que el comprador puede
pagar y que el vendedor puede
entregar los bienes o activos. La
liquidacidén es la transferencia
real e irrevocable de dinero y
activos entre las partes.

Garantia real

La capacidad de distintos
sistemas, plataformas o
tecnologias para conectarse
entre si sin dificultad; por
ejemplo, un mismo terminal que
puede aceptar tarjetas de todos
los bancos y marcas.

Prueba de
conocimiento cero

Activo que un prestatario
compromete como garantia ante

un prestamista. Por ejemplo, los
bancos comprometen activos como
garantia ante un banco central a
cambio de liquidez a corto plazo.

Método criptografico que
permite a las partes de una
transaccidén probar que tienen
cierta informacidn sin tener que
compartir de qué se trata; por
ejemplo, demostrar que cumplen
los requisitos tributarios y de
prevencién del lavado de dinero
sin revelar datos personales.
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La batalla por el
control que pone en
jaque la promesa de la
inteligencia artificial

Carl Benedikt Frey

UN GIRO HACIA LA CENTRALIZACION Y LA CONCENTRACION AMENAZA
CON SOFOCAR EL POTENCIAL TRANSFORMADOR DE LA TECNOLOGIA

mediados del siglo XX, los logros

tecnologicos de la Union Soviética —en

especial el lanzamiento del Sputnik y

el envio de Yuri Gagarin al espacio—

llevaron a muchos a pensar que las
economias de planificacion centralizada
podian aventajar a las de mercado. Economistas
de prestigio, como Paul Samuelson, llegaron
a pronosticar que la URSS pronto superaria
a Estados Unidos en el plano econodmico,
mientras que Oskar Lange, economista polaco y
socialista, sostenia que las nacientes tecnologias
informaticas podian reemplazar con eficacia el ya
obsoleto mecanismo de mercado.

Lo irdnico es que la URSS colapso justo
cuando la revolucion informatica comenzaba
a despegar. Pese a las cuantiosas inversiones —
entre ellas, el intento de Nikita Khrushchev de
crear en Zelenograd, a las afueras de Moscu, un
equivalente soviético de Silicon Valley—, el pais
no logro capitalizar las promesas de la informatica.
El problema no fue la falta de talento cientifico; lo
que fall6 fueron las instituciones, que no alentaban
la innovacion. Mientras Silicon Valley prosperaba
con la experimentacion descentralizada —donde
los inventores pasaban de una empresa emergente
a otra y multiplicaban los ensayos en paralelo—,
en Zelenograd la innovacion estaba centralizada
y controlada integramente por funcionarios del
gobierno en Moscu.

Como advirtié Friedrich Hayek, la principal
dificultad de la planificacion centralizada no
radicaba en procesar datos, sino en acceder

a conocimientos locales esenciales. Los
planificadores  soviéticos podian  gestionar
operaciones estandarizadas, pero se veian

superados por la incertidumbre tecnoldgica, al no
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contar con parametros para medir el rendimiento
de las fabricas ni con mecanismos eficaces
para sancionar la ineficiencia. Tras un rapido
crecimiento inicial, la URSS acabé estancandose,
incapaz de adaptarse a las nuevas fronteras
tecnoldgicas, hasta colapsar por completo.

La experiencia soviética ilustra un dilema
que sigue vigente, pues con los nuevos tipos de
inteligencia artificial (IA) vuelve a plantearse
si acaso una autoridad centralizada —como
el sistema estatal de vigilancia basado en IA
en China— o la concentracion corporativa
—como la de las grandes tecnoldgicas de Silicon
Valley— pueden realmente aprovechar las
nuevas tecnologias para gestionar con eficacia la
economia y la sociedad.

Innovacion en la frontera
tecnolégica

Las teorias convencionales sobre la riqueza y la
pobreza, que ponen el acento en factores como la
geografia, la cultura o las instituciones, resultan
insuficientes para explicar giros econdmicos tan
drasticos. Las condiciones geograficas, que no
sufrieron cambios, no explican como la URSS pasd
de un rapido crecimiento al colapso. Tampoco los
factores culturales ofrecen una explicacion, pues
evolucionan con demasiada lentitud como para
ser la causa de auges economicos subitos seguidos
de crisis. Aunque las instituciones —como las
leyes y regulaciones— pueden modificarse con
mayor rapidez, las teorias institucionales que
parten de condiciones universales también
resultan insuficientes. Un ejemplo claro es que
tanto la URSS como China lograron décadas
de fuerte crecimiento a pesar de carecer de
derechos de propiedad privada plenamente




garantizados. En definitiva, para comprender el
progreso economico es necesario analizar como
las instituciones y la cultura se transforman en
interaccion con los cambios tecnologicos.

Esta perspectiva replantea el conocido debate
de las politicas publicas en torno al progreso
tecnologico. Existen dos enfoques opuestos.
Uno defiende la innovacion descentralizada,
impulsada por pequefias empresas en mercados
con escasa regulacion. El otro apuesta por
la politica industrial dirigida por el Estado y
ejecutada por burocracias poderosas. Sin embargo,
la eficacia de cada modelo depende del contexto.
Las burocracias centralizadas son eficientes para
aprovechar tecnologias ya disponibles y promover
un crecimiento de convergencia; los sistemas
descentralizados destacan particularmente en
la generacion de innovaciones en la frontera
tecnoldgica. Pero, en todo caso, la gobernanza
economica debe adaptarse a las nuevas
circunstancias para no caer en el estancamiento.

Japoén enlacima

La disolucion de la Union Soviética en 1991 trajo
alivio a Estados Unidos, pero también una nueva
inquietud: numerosos académicos y periodistas
auguraban que Japon pronto desplazaria a la
potencia norteamericana. El exitoso libro de Ezra
Vogel de 1979, Japan as Number One, ya habia
advertido sobre la creciente ventaja de Tokio en
computadoras y semiconductores, un liderazgo
que se perfilaba tan espectacular como el que
antes habia logrado en la industria automotriz.
Sin embargo, la revolucion informatica que siguio
revelo una realidad distinta. La productividad de
Estados Unidos —impulsada por el software— se
dispard a principios de los afios noventa, mientras
que las empresas japonesas siguieron aferradas
al hardware.

Ilustracion de Brian Stauffer

De hecho, el auge de Japon se habia apoyado
en un sistema de produccién con alto grado
de coordinacion. Las empresas japonesas, que
podian adquirir participaciones en sus propios
proveedores —algo restringido por las leyes
antimonopolio en Estados Unidos—, tejieron
densas redes de conocimiento que se reforzaron
con la logistica “justo a tiempo” (just-in-time), el
diseno asistido por computadora y las maquinas-
herramienta reprogramables. El resultado, una
eficiencia notable: la productividad de los
trabajadores automotrices japoneses era un 17%
superior a la de sus pares estadounidenses, lo que
llevo a Ford y GM a registrar cuantiosas pérdidas.

Sin embargo, la ventaja japonesa no radicaba
tanto en la creacion de productos nuevos como
en el perfeccionamiento de los ya desarrollados
en Occidente. Los televisores en color, el walkman
y las videograbadoras (VCR) solo se convirtieron
en éxitos mundiales después de que ingenieros
japoneses los redisefiaran para abaratar costos y
aumentar su durabilidad. En un estudio pionero, el
economista Edwin Mansfield mostrd que cerca de
dos tercios de la investigacion y desarrollo (I+D)
en Japon se destinaban a mejoras de procesos —en
marcado contraste con el enfoque estadounidense,
mucho mas centrado en productos—, lo que
permitia traducir con rapidez los avances de
laboratorio en bienes baratos y comercializables.

Pero esas mismas fortalezas terminaron
convirtiéndose en limitaciones. Expertos de
renombre, como Alfred Chandler Jr., creian que
la era de la informatica premiaria la perfeccion del
hardware y la produccion racionalizada —ventajas
claras para Japon—. Sin embargo, fue finalmente
el dinamismo de las empresas emergentes
estadounidenses, como Apple y Microsoft, lo que
marco la diferencia. La legislacion antimonopolio
de Estados Unidos, cuyo origen se remonta a
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la Ley Sherman de 1890, abrid los mercados
al obligar a IBM a desagregar sus negocios de
hardware y software y a desmantelar AT&T justo
antes del auge de la Internet comercial. Sin una
sola empresa controlando el acceso al mercado,
los emprendedores pudieron innovar con libertad,
ylared se expandio sin trabas.

En cambio, las normas de competencia mas
laxas de Japon fomentaron la cartelizacion y
consolidaron el poder de los conglomerados
keiretsu. La misma coordinaciéon que antes
habia impulsado mejoras incrementales termind
por obstaculizar la transicion hacia modelos
de negocios basados en sofiware e Internet,
desplazando a los nuevos competidores. Asi, el
motor tecnoldgico de Japon perdié dinamismo.
Incluso en Estados Unidos, los ecosistemas
basados en una competencia intensa —como
Silicon Valley— terminaron imponiéndose
sobre modelos mas jerarquicos y de integracion
vertical, como el corredor tecnoldgico de la Ruta
128 en Nueva Inglaterra.

El fin del capitalismo coordinado
Japon no es un ejemplo aislado. Tras la
Segunda Guerra Mundial, la economia de
Europa Occidental inici6 un periodo de fuerte
crecimiento gracias a la adopcion de los métodos
de produccion en masa desarrollados en Estados
Unidos. Esa estrategia dio frutos durante varias
décadas, pero hacia los afios setenta Europa habia
agotado el potencial de la tecnologia importada
de Estados Unidos. Para sostener el crecimiento,
Europa debia dar el salto hacia un modelo basado
en la innovacion, en lugar de limitarse a adoptar
tecnologias ya existentes.

Pero esa transicion resultd compleja. Las
instituciones econdmicas europeas se habian
forjado a lo largo de una extensa trayectoria
de convergencia industrial, iniciada a fines del
siglo XIX para absorber la tecnologia britanica
y consolidada en la posguerra, cuando Europa
recortaba distancias con Estados Unidos. Estas
instituciones estaban concebidas para garantizar
un crecimiento estable y previsible, apoyado en una
planificacion meticulosa, industrias coordinadas y
una estrecha cooperacion entre empresas, bancos
y gobiernos. Ese capitalismo coordinado fue eficaz
mientras la tarea era clara —asimilar las practicas
industriales establecidas—, pero se transformd en
un obstaculo ante la incertidumbre y la disrupcion
que trajeron la revolucion informatica y las nuevas
tecnologias de la informacion.

En Francia, el sistema de planificacion
indicativa del gobierno —que fijaba metas
econdmicas para coordinar las inversiones—
funciono bien mientras el progreso tecnologico
avanzaba de manera incremental y previsible.
Pero, frente a un cambio tecnoldgico acelerado,
los planificadores se vieron desbordados: no
lograban prever con precision ni asignar los
recursos de manera eficaz.
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Del mismo modo, las empresas estatales de
Italia —claves durante el auge de la posguerra—
mostraron rigideces que les impidieron adaptarse
a una nueva era de cambios tecnoldgicos
vertiginosos. En Espafia y Portugal, la fuerte
injerencia del Estado, sumada a intereses
arraigados, limito severamente la flexibilidad
economica y frend tanto la innovacion como la
capacidad de adaptacion. Como resultado, estas
economias del sur de Europa atravesaron un
prolongado estancamiento durante la revolucion
informatica, al que con frecuencia se alude como
las “dos décadas perdidas”.

De Hayek a Moravec

La leccion es clara: los milagros economicos se
agotan cuando las instituciones que sustentaron
los éxitos del pasado dejan de responder a los
nuevos desafios. La Union Soviética y buena
parte de Europa quedaron rezagadas cuando
sus rigidos modelos de produccion en masa no
supieron ajustarse a los cambios imprevisibles
de la era informatica, mientras que Japon perdio
dinamismo cuando la innovacion dejo de
centrarse en el hardware y paso a girar en torno
al software. Hoy, el crecimiento de China se ve
cada vez mas limitado por el creciente control
del Partido, y Estados Unidos enfrenta un riesgo
similar cuando el poder monopdlico no encuentra
contrapesos. La centralizacion y la concentracion
plantean hoy el riesgo de sofocar la innovacion en
el campo de la IA. Historicamente, el desarrollo de
la IA se ha apoyado sobre todo en mas capacidad
de computo y mas datos. De ahi que muchos
concluyeran que la competencia debia recaer en
unas pocas grandes compaiiias promovidas como
abanderadas nacionales de la innovacion. Esa idea
puede parecer convincente, pero es erronea.

Como demostro la revolucion informatica, las
innovaciones verdaderamente transformadoras
nacen de aventurarse en lo desconocido, no
de perfeccionar lo que ya esta establecido. Los
modelos grandes de lenguaje (LLM) —sistemas de
IA entrenados para generar y comprender texto
humano— se multiplicaron por 10.000 entre 2019
y 2024. No obstante, su desempeio en la prueba
de razonamiento ARC —que mide la capacidad
para abordar problemas complejos— apenas
rondo el §%. En cambio, enfoques mas ligeros,
como la busqueda de programas (que consiste en
generar programas explicitos para resolver tareas),
superaron el 20%, mientras que los métodos mas
recientes de aprendizaje contextual (in-context
learning, donde los modelos aprenden a partir
de ejemplos sin necesidad de reentrenamiento)
avanzan con rapidez.

Tampoco es probable que la IA sustituya
en el corto plazo la capacidad humana de
descubrimiento. Sigue vigente la célebre
observacion de Hans Moravec: lo que para los
humanos resulta natural y sin esfuerzo —como
caminar por un sendero— continua siendo
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un reto para las maquinas, y viceversa. Los
modelos de lenguaje entrenados con todo
el contenido de Internet aun carecen de la
experiencia sensoriomotora de un nifio de
cuatro aflos. Mientras no logremos codificar ese
saber practico, los sistemas de IA centralizados
seguiran rezagados frente a la experimentacion
descentralizada que millones de personas
realizan cada dia.

La inventiva surge justamente donde hay pocos
precedentes: es alli donde inventores, cientificos
y emprendedores convierten lo desconocido en
oportunidad. Los modelos grandes de lenguaje,
en cambio, tienden por naturaleza al consenso
estadistico. Imaginemos un LLM entrenado en
1633: sostendria con firmeza que la Tierra es el
centro del universo; alimentado con la literatura
del siglo XIX, negaria con seguridad que los
seres humanos pudieran volar, repitiendo la larga
lista de intentos fallidos previos al éxito de los
hermanos Wright. Incluso Demis Hassabis, de
Google DeepMind, reconoce que alcanzar una
inteligencia artificial general verdadera podria
requerir “varias innovaciones mas”.

Control y competencia

Es poco probable que la innovacion surja
unicamente de la centralizacion y la escala;
como en el pasado, dependera de ampliar los
espacios de experimentacion y de reducir las
barreras de entrada. No obstante, en la era de la
inteligencia artificial, tanto China como Estados
Unidos parecen avanzar en la direccion opuesta,
pues refuerzan el control central y debilitan el
dinamismo competitivo.

En China, los sectores mas dinamicos siguen
estando liderados por empresas privadas o
apoyados con capital extranjero, mientras
que las estatales continuan rezagadas. Aun
asi, Beijing esta recentralizando el poder: las
licencias, el crédito y los contratos se orientan
ahora hacia conglomerados politicamente
confiables, la ley de competencia se aplica de
forma selectiva, y las campafas anticorrupcion
han hecho de la lealtad una condicién de
supervivencia. La experimentacion provincial —
que en otro tiempo fue vital— se ha marchitado,
mientras los funcionarios se concentran en
indicadores superficiales, como el numero
de patentes, saturando los registros con
solicitudes de escaso valor. El clientelismo ha
sustituido a las reglas transparentes, y la lealtad
politica se impone sobre el mérito, lo que
debilita la capacidad del Estado para impulsar
la innovacion en la frontera tecnologica y
encamina a la economia hacia un crecimiento
mas lento y menos basado en la innovacion.

Es cierto que China aun dispone de un
considerable acervo de talento y de un gobierno
profundamente comprometido con el progreso
tecnologico. Sin embargo, como en los paises
occidentales, la mayor vitalidad suele provenir

de empresas sin vinculos estrechos con el
poder politico, como la empresa emergente de
IA DeepSeek. Aunque las autoridades pueden
permitir que estas empresas operen con cierta
autonomia siempre que sus actividades se ajusten
a los objetivos nacionales, la falta de protecciones
legales solidas las deja expuestas a los cambios
en las prioridades politicas. En consecuencia,
las empresas se ven obligadas a destinar
recursos para tejer alianzas politicas, desviando
atencion y capital de la innovacion. Al mismo
tiempo, el control estatal sobre tecnologias de la
informacion criticas suele tentar a las autoridades
a reforzar su dominio politico sobre la sociedad, lo
que termina por sofocar la innovacion desde abajo.

Estados Unidos muestra sintomas similares,
aunque con un matiz distinto. Desde la revolucion
informatica de los noventa, sus industrias han
tendido a concentrarse mucho mas, debilitando la
competencia dindmica que alguna vez caracterizo
a Silicon Valley. Hoy, una red de clausulas de no
competencia restringe la movilidad laboral, limita
la circulacion del conocimiento tacito y constituye
desincentivos para que cientificos e ingenieros
funden empresas rivales. Dado que las empresas
emergentes son esenciales para transformar
los avances de laboratorio en productos
comerciales, esta restriccion a la circulacion de
talento debilita precisamente el mecanismo —
la destruccion creativa— que redistribuye la
participacion de mercado hacia nuevas ideas.
Segin los economistas German Gutiérrez y
Thomas Philippon, la tendencia no responde
tanto a inevitables economias de escala como
a la presion de intereses establecidos, que han
logrado consolidar ventajas regulatorias, desde
la extension de patentes hasta obstaculos para la
concesion de licencias en determinados sectores.

Este patron también amenaza a la IA. Tras la
apariencia de intensa competencia, la estrecha
alianza de Microsoft con OpenAl ya controla
alrededor del 70% del mercado comercial de
modelos grandes de lenguaje, mientras que
Nvidia suministra cerca del 92% de las unidades
de procesamiento grafico (GPU) especializadas
que se utilizan para entrenarlos. Junto con
Alphabet, Amazon y Meta, estas empresas
dominantes también han estado adquiriendo
participaciones en empresas emergentes de IA
prometedoras. Un marco de politicas que proteja
el dinamismo competitivo —en lugar de blindar
la fortuna de empresas especificas— es condicion
esencial para que la proxima generacion de
innovadores impulse la productividad con la
fuerza transformadora que prometen. Lo fue en
la era de la informatica, y lo sigue siendo en la
era de la inteligencia artificial. F&D

CARL BENEDIKT FREY ¢s profesor asociado

de la cdtedra Dieter Schwarz de IA y Trabajo en

la Universidad de Oxford. Este articulo se basa

en su libro mds reciente, How Progress Ends:
Technology, Innovation, and the Fate of Nations.
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Nueva geografia de las
empresas emergentes

Swati Bhatt

LA ACTIVIDAD EMPRENDEDORA EN ESTADOS UNIDOS ESTA MIGRANDO DE NUCLEOS
TRADICIONALES COMO CALIFORNIA A ESTADOS MAS RURALES DEL OESTE Y EL SUR

n Laramie (Wyoming), la empresa

emergente Airloom Energy esta

rediseflando las turbinas edlicas

tradicionales. En lugar de instalar

turbinas de tres palas sobre torres
altas, el sistema de la empresa utiliza palas con
forma de ala que se desplazan a lo largo de una
pista ovalada horizontal, similar a una montana
rusa. Esta tecnologia es mas compacta y facil de
transportar que las turbinas tradicionales y tiene
un costo menor. La empresa tiene previsto poner
en marcha su proyecto piloto este afo.

Airloom no es un caso aislado. Wyoming, el
estado menos poblado de Estados Unidos, ha
registrado en la ultima década un incremento del
50% en el numero de empresas emergentes. El
estado es uno de los beneficiarios de la dispersion
geografica de la actividad emprendedora en los
ultimos afios, un fendmeno impulsado por la
adopcion de la tecnologia de inteligencia artificial
(IA) y la transicion al teletrabajo y el trabajo hibrido.

En Estados Unidos, los focos de innovacion
como Nueva York y Silicon Valley (California)
estan cediendo terreno a nuevas zonas
geograficas. Estados del oeste y el sureste, como
Wyoming y Georgia, estan experimentando
un auge de pequefias empresas. De los diez
estados donde la actividad emprendedora es mas
pujante, siete se ubican al sur de la famosa linea
Mason-Dixon —la histérica frontera entre los
estados del norte y del sur— o del paralelo 36, una
delimitacion mas meridional (grafico 1).

Focos de actividad emergente
La descentralizacion de la innovacion ha
propiciado el surgimiento de nucleos de empresas
emergentes en ciudades mas pequefias y en zonas
rurales. En parte esto se debe a la proliferacion
de centros de datos en regiones con abundancia
de terreno, energia eléctrica y agua y, sobre todo,
con regulaciones favorables. En los estados del
oeste puede escasear el agua, pero no un entorno
normativo fértil para las empresas tecnologicas.
JPMorgan Chase y Starwood Property Trust se
han comprometido a invertir USD 2.000 millones
en la construccion de un centro de datos de 40

Ilustracion de Dan Bejar

hectareas en West Jordan (Utah), cerca de Salt
Lake City. JPMorgan Chase concedid un préstamo
de USD 2.300 millones en enero de 2025 para
una instalacion en Abilene (Texas). Meta tiene
previsto construir un centro de datos de mas de
65.000 metros cuadrados y USD 800 millones en
Cheyenne (Wyoming). Amazon esta construyendo
dos centros de datos en el condado de Madison
(Misisipi) por un costo total de USD 10.000
millones. Google esta construyendo un centro de
USD 2.000 millones en Fort Wayne (Indiana) y
otro de USD 1.000 millones en Virginia.

Los centros de datos actuan como centro
neuralgico para las empresas emergentes, lo
que favorece una cultura emprendedora que
celebra e incluso promueve la asuncion de
riesgos. Ademas, la proximidad geografica de las
empresas que conforman la cadena de suministro
de la tecnologia de IA fomenta una mentalidad
sociocultural que induce a los emprendedores
a experimentar e innovar con rapidez. Ver a
unos arriesgar y triunfar empuja mas a otros a
experimentar y a asumir riesgos calculados.

Los avances en la tecnologia de IA han
impulsado la creacion y expansion de empresas
auxiliares. La tecnologia de IA permite a las
empresas emergentes asumir tareas que antes
eran dominio exclusivo de grandes sociedades,
como el analisis de grandes volumenes de datos
o la automatizacion de procesos complejos.

Aumento de la productividad

La innovacion es el catalizador del aumento de
la productividad, ya que las nuevas tecnologias
animan a las empresas a replantear sus estilos
operativos. Por ejemplo, en Boise (Idaho), la
tecnologia de IA permite a las consultas médicas
interpretar radiografias sin tener que recurrir a
un gran hospital. Las empresas manufactureras
utilizan analisis avanzados para gestionar sus
inventarios. Los trabajadores de zonas remotas
de Wyoming emplean tecnologia de IA para
agilizar procesos como la introduccion de datos, la
planificacion y la gestion de correos electronicos.
Segun PitchBook, que gestiona una base de datos
sobre los mercados de capitales mundiales, las
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Migracion hacia el sur

Mas de la mitad de los 10 estados con mayor nimero
de empresas emergentes se encuentran en el sur

(promedio de la tasa de aumento anual de empresas emergentes
por estado desde 2010)

0% 6% 12%

FUENTE: Oficina del Censo de Estados Unidos. NOTA: Los estados se clasifican segtin el aumento
anual de empresas emergentes entre el segundo trimestre de 2010 y el primer trimestre

de 2025, con respecto a los niveles observados en el primer trimestre de 2010. Por gjemplo,
un valor del 12% indica que, en promedio, cada afio se crearon 12 empresas emergentes
adicionales por cada 100 existentes en el primer trimestre de 2010.

Auge de empresas emergentes

El nimero de solicitudes para registrar nuevas empresas
en Estados Unidos es aproximadamente un 50% superior
al observado antes de la pandemia.

(solicitudes desestacionalizadas de todas las empresas)
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FUENTE: Oficina del Censo de Estados Unidos.
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empresas emergentes de IA acapararon un 22% del
financiamiento inicial de capital de riesgo en 2024.

Las empresas emergentes y las nuevas
empresas cuentan con la agilidad necesaria para
adoptar facilmente nuevas tecnologias sin las
limitaciones de las estructuras tradicionales. Segun
Emin Dinlersoz y Nathan Goldschlag, de la Oficina
del Censo de Estados Unidos, “desde principios
del otono de 2023, las empresas mas pequeiias han
presentado una tasa de uso de la IA relativamente
elevada, aunque la tasa de aumento fue inferior
a la de empresas més grandes”. En consecuencia,
el aumento de las empresas emergentes suele
traducirse en un incremento de la productividad
laboral y posiblemente también de los salarios.

Las estadisticas de creacion de empresas de
la Oficina del Censo recopilan datos sobre las
solicitudes de constitucion de empresas, que es
un buen barometro del proceso mediante el cual
las ideas se convierten en empresas emergentes.
Como muestra el grafico 2, las solicitudes de
constitucion de empresas se han disparado desde
elinicio de la pandemia en 2020.

Otro indicador utiliza los datos de la Oficina
de Estadisticas Laborales (BLS) sobre los pagos
salariales previstos para medir la creacion de
nuevas empresas. Mientras que los datos del
censo reflejan la generacion de ideas, los de
la BLS evidencian su puesta en practica. Al
analizar la innovacion hay que decidir si una
idea cuenta como innovacion solo si da lugar
a contrataciones o si el mero surgimiento de la
idea ya puede considerarse innovacion.

Los datos de la BLS revelan ademas un
notable incremento de los emprendimientos en
Estados Unidos entre 2010 y 2020 con respecto
a la década precedente. De los 15 estados mas
emprendedores, 10 —California, Colorado,
Idaho, Misuri, Montana, Nevada, Dakota del Sur,
Texas, Utah y Washington— estan al oeste del rio
Misisipi. Por el contrario, los 15 estados menos
emprendedores se situan al este del rio Misisipi.

Dinamismo econémico

Antes de la pandemia, solo los estados del
oeste mostraban niveles considerables de
emprendimiento. Pero esto podria estar
cambiando. Segun datos del censo, entre 2010 y
2025, 7 de los 10 estados lideres en creacion de
empresas estaban en el sur, como se observa en
el mapa.

La pregunta es si esta creacion de empresas
esta contribuyendo de forma significativa al
crecimiento del empleo. Investigaciones recientes
de la Reserva Federal hacen pensar que el reciente
auge de las empresas emergentes tiene menos
probabilidades de contribuir al crecimiento del
empleo que los anteriores. En 2024, las empresas
emergentes jovenes y de rdpido crecimiento
representaban menos del 6% del empleo, frente a
casi el 10% en 1985, segun la Reserva Federal. Las
empresas emergentes basadas en la tecnologia de
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IA tienden a requerir mucho capital y un alto nivel
de capacitacion, pero menos empleados.

Los aumentos de la productividad y los salarios
se notan en los trabajadores mas cualificados,
mientras que la automatizacion perjudica los
salarios de quienes realizan tareas rutinarias.
Es posible que el dinamismo econodmico —es
decir, el impulso que las nuevas empresas dan al
crecimiento econdmico— no se deba tanto al gran
numero de empleados que contratan las grandes
empresas emergentes sino mas bien al aumento
del numero de empresas emergentes, lo cual
siembra el terreno para el surgimiento de otras
empresas similares gracias a una cultura en la
region que fomenta la toma riesgos.

Esto quizas ayuda a explicar por qué la densidad
de poblacién no guarda relacion con la actividad
empresarial. Entre los 10 estados con mayor
creacion de empresas, Nuevo México y Wyoming
presentan densidades de poblacion de entre 5 y
20 personas por milla cuadrada. Por el contrario,
Florida y Texas, que también figuran entre los 10
primeros, se encuentran entre los estados con
mayor densidad de poblacion, con cifras de entre
150 y 400 personas por milla cuadrada.

Ademas, las empresas mas grandes a
menudo adquieren las ideas de los fundadores
de empresas emergentes, lo que reduce la
necesidad de crecer de forma auténoma. Por
ejemplo, Microsoft adquiri6 en 2024 la totalidad
de Inflection AI, con sus 70 empleados, y en 2022
compro Nuance Communications, empresa lider
en reconocimiento de voz e IA conversacional.

Inversiones selectivas

El desplazamiento de la actividad de los estados
del oeste a los del Atlantico Sur tras la pandemia
es notable. Esta tendencia obedece sobre
todo a la reasignacion de capital de riesgo, los
fuertes incentivos ofrecidos por los estados
(exoneraciones fiscales y asociaciones publico-
privadas de I+D), las ventajas en términos de
costo de vida, la creacion de ecosistemas propicios
(incubadoras) y las tendencias en cuanto al
teletrabajo. La estrategia mas selectiva adoptada
por los estados del sureste —con inversiones
mas modestas y enfocadas en emprendimientos
prometedores — ha demostrado ser mas resiliente
en vista del elevado ritmo al que desaparecen las
empresas emergentes.

La manufactura y la investigacion
son motores importantes. Las empresas
automotoras, encabezadas por Mercedes-Benz
USA y Porsche North America, han creado
focos de produccion de automoviles al instalar
sus sedes en la region de Atlanta (Georgia). Los
parques de investigacion Research Triangle
Park (de 2.800 hectareas en Raleigh-Durham,
Carolina del Norte) y Cummings Research Park
(el segundo del pais, en Huntsville, Alabama),
que alberga incubadoras de empresas y
companias de la lista Fortune 5§00, han tenido

DATOS

%

En 2024, las
empresas
emergentes
jovenes y

de rapido
crecimiento
representaban
menos del 6%
del empleo,
frente a casi

el 10% en 1985.

efectos positivos en el clima empresarial de
sus respectivas regiones. La mayoria de estas
empresas emergentes estan incorporando la
tecnologia de IA en sus operaciones habituales,
tratandola como un componente mas de su
caja de herramientas, y asi lo demuestran los
acuerdos multimillonarios que OpenAl firmd
en 2020 con la empresa de videojuegos Epic
Games y la empresa de tecnofinanzas OneTrust,
ambas con sede en el sureste.

El caso de Wyoming es tnico. Wyoming no
aplica impuestos sobre la renta de las personas
fisicas ni juridicas, los costos de constitucion
y registro de las empresas son bajos, y no
impone requisitos en materia de ciudadania
o residencia. El estado cuenta con solidas
medidas de proteccion de la privacidad, ya
que no comparte registros empresariales ni
personales con organismos externos. En 2023,
la Junta Bancaria de Wyoming aprobo un banco
de criptomonedas. No es de extrafiar que los
emprendedores vean en Wyoming una de las
mejores opciones para fundar nuevas empresas.

La innovacion y la actividad emprendedora
no son fenémenos inherentes unicamente a las
regiones con tradicion empresarial. Las regiones
emergentes pueden cultivar y adaptar sus
ecosistemas de emprendimiento para aprovechar
el potencial local y transformarse en dinamicos
nucleos de empresas emergentes. Esta capacidad
las convierte en un modelo atractivo para las
economias menos desarrolladas que buscan
hacer de la actividad emprendedora un motor
del crecimiento econdmico. Pero existen
desafios, como la necesidad de suministrar a
bajo costo energia y otros recursos necesarios
para alimentar los centros de datos y otras
instalaciones de alto consumo energético.
Las autoridades pueden contribuir de forma
decisiva mediante politicas industriales con
el fin especifico de invertir en infraestructura,
educacion y marcos reglamentarios que
promuevan la innovacion y faciliten la entrada
de nuevas empresas en estas regiones. F&D

SWATI BHATT es profesora en la Facultad de
Economia de la Universidad de Princeton.
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Inpertidumbre sobre
la incertidumbre

Hites Ahir, Nicholas Bloom y Davide Furceri

LOS INDICADORES DE INCERTIDUMBRE NO DAN LA TALLA

ntre las tensiones geopoliticas de este afio,
algunos indicadores de incertidumbre
apuntan al rojo, otros al verde y otros se
quedan en ambar. Lo habitual es que sigan
patrones similares.

No se trata de un mero ejercicio intelectual:
niveles elevados de incertidumbre pueden frenar
la inversion y el consumo, desestabilizar los
mercados y contribuir a precipitar una recesion.

éQué implicaciones tiene esto al analizar la
trayectoria de la economia mundial?

Para responder, conviene repasar cOmo
miden la incertidumbre los economistas, los
inversionistas y las autoridades.

cCual es el nivel de incertidumbre?
Medir la incertidumbre es complejo. Las
preguntas clave son: ¢incertidumbre de quién?
éSobre qué? ¢Durante cuanto tiempo? No existe
un unico indicador dominante.

Los tres indicadores principales se basan
en el analisis textual, los mercados financieros
y las encuestas a empresas. En la actualidad,
los indicadores textuales reflejan niveles
excepcionalmente altos de incertidumbre. Todo
lo que leemos, desde la prensa hasta los informes
de paises, pasando por los informes oficiales,
parece estar impregnado de incertidumbre. Por
el contrario, los indicadores derivados de los
mercados financieros muestran unicamente
niveles moderados de incertidumbre, y los
indicadores basados en encuestas, que se
dispararon durante la pandemia, se han
estabilizado en gran medida.

El indicador mas conocido en el ambito
textual es quizas el indice de incertidumbre
de politica econdomica (EPU) desarrollado por
Baker, Bloom y Davis (2016). Este indice analiza
articulos de cientos de periodicos en busca
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de términos relacionados con la economia, la
politica y la incertidumbre. En lo que va de
siglo, el EPU de Estados Unidos ha tendido
a dispararse durante las crisis, como la crisis
financiera de 2008 o la pandemia de COVID
de 2020 (grafico 1). En 2025, el EPU alcanzo6 un
maximo historico, lo que refleja la intensidad del
debate en la prensa nacional y local.

Una de las objeciones habituales al EPU
es que puede reflejar sesgos mediaticos. Para
contrastarlo, elaboramos un segundo conjunto
de indicadores a partir de los informes sobre
paises de la Economist Intelligence Unit (Ahir,
Bloom y Furceri, 2022). Estos informes se
publican mensualmente y ofrecen un analisis
detallado de la coyuntura politica y econdmica
de 71 paises. Al calcular la frecuencia de
aparicién del término “incierto”, creamos el
indice de incertidumbre mundial (WUI), que
sigue una trayectoria semejante a la del EPU,
lo cual hace pensar que la percepcion de una
elevada incertidumbre en los paises no obedece
unicamente a la narrativa mediatica.

Entre los inconvenientes de utilizar los datos
textuales para medir la incertidumbre figuran
la evolucion del lenguaje, el posible sesgo de
las fuentes y la imprecision de usar recuentos
de palabras como indicadores de intensidad.
Una alternativa es observar la volatilidad del
mercado financiero. El indicador mas célebre es
el indice de volatilidad elaborado por el Mercado
de Opciones de Chicago (VIX), que desde
hace 32 afios calcula la volatilidad implicita a
un mes vista del indice S&P 500 de acciones
estadounidenses, a partir de una cesta de
opciones de compra y venta.

En las tres ultimas décadas, los aumentos
mas significativos del VIX han coincidido con
crisis economicas y politicas, como las crisis




financieras asiatica y rusa de 1997 y 1998, la
crisis financiera de 2008, la crisis del techo de
la deuda de 2011 y la pandemia de 2020 (grafico
2). En 2025, el VIX ha permanecido elevado
y alcanzo los 32 puntos en abril, una cifra
importante, aunque inferior a los repuntes mas
severos del pasado.

Otros indicadores de mercado, como el
indice ICE Bank of America MOVE (que mide
la volatilidad implicita del rendimiento de
los bonos), ofrecen un panorama semejante:
incertidumbre creciente, aunque no extrema.

En muchos sentidos, el indicador mas
revelador es como perciben los gerentes las
futuras condiciones empresariales. Al fin y al
cabo, es la incertidumbre percibida por los
ejecutivos la que condiciona sus decisiones sobre
contratacion e inversion, que son el motor del
crecimiento economico.

La Encuesta sobre Incertidumbre
Empresarial (SBU) de Estados Unidos, elaborada
por el Banco de la Reserva Federal de Atlanta,
consulta cada mes a unas 1.000 empresas
estadounidenses y recopila informacion sobre
sus prondsticos de ventas. Como muestran Altig
et al. (2020), esos pronosticos predicen con
exactitud el comportamiento de las empresas

Ilustracion de Joey Guidone

“Cada vez son mas los estudios que analizan el
impacto de la incertidumbre sobre las empresas,
los consumidores y la economia en su conjunto”.

en materia de inversion, contratacion y ventas,
tanto en la actualidad como en el futuro.

Este indicador registrd un fuerte aumento
durante la pandemia; se duplico entre enero
y mayo de 2020 y luego disminuyd de manera
gradual (grafico 3). Hasta junio de 2025, no se
registraron repuntes adicionales. Una posible
explicacion es que las empresas no siguen de
cerca las noticias econdmicas y politicas. Sin
embargo, el panel de expertos de la SBU elevo
de forma significativa sus previsiones sobre el
aumento de las ventas tras la eleccion de Donald
Trump en noviembre de 2024, aunque las redujo
en el segundo trimestre de 2025 tras el inicio de
las guerras arancelarias.

El Panel de Toma de Decisiones del
Reino Unido, que consulta mensualmente a
unas 2.500 empresas y registra indicadores
semejantes de crecimiento de ventas a nivel de
empresa e incertidumbre, presenta hallazgos
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similares: como muestra el grafico 3, el indice de
incertidumbre sobre las ventas del Reino Unido
siguié una trayectoria similar al de Estados
Unidos, es decir, se dispard durante la pandemia,
pero no ha registrado aumentos recientes.
Resulta desconcertante que, hasta junio de
2025, los indicadores basados en encuestas no
hayan registrado un repunte de la incertidumbre,
mientras que los basados en los mercados han
aumentado de forma moderada y los textuales
se han disparado. En ocasiones anteriores,
como la pandemia o la crisis financiera, los tres
indicadores siguieron una evolucion mucho
mas sincronizada. Una explicacion es que los
indicadores textuales se encuentran inflados por
la intensa cobertura mediatica del gobierno de
Trump. Otra posibilidad es que, al centrarse en el
corto plazo y en Estados Unidos, los indicadores
financieros y empresariales no reflejen el
aumento de la incertidumbre mundial a largo
plazo. Nuestra conclusion es que la verdad
probablemente se sitie en un punto intermedio:
la incertidumbre mundial ha aumentado, pero
no tanto como sugieren los indicadores textuales.

Incertidumbre y crecimiento

Los economistas llevan décadas elaborando teorias
sobre el impacto economico de la incertidumbre.
Una linea de investigacion se enfoca en las
“opciones reales”, es decir, en la nocién de que
las empresas consideran sus decisiones de
inversion como un conjunto de opciones. Por
ejemplo, una cadena de supermercados que
posee un terreno puede decidir construir alli una
nueva tienda. Si la incertidumbre sobre el futuro
aumenta, por no saber si se llevara a cabo un
proyecto de construccion de viviendas en la zona,
el supermercado puede optar por esperar. En ese
caso, el valor de la opcion de posponer la decision
aumenta cuando la incertidumbre es elevada. La
incertidumbre induce a las empresas a actuar con
cautela ala hora de invertir y contratar.

Sin embargo, los efectos de las opciones
reales no son universales; solo se manifiestan
cuando las decisiones son dificiles de revertir.
Incluso cuando la incertidumbre es elevada, las
empresas pueden recurrir a empleados a tiempo
parcial o alquilar equipos en lugar de comprarlos.
Si las condiciones empeoran, pueden despedir
facilmente al personal y devolver el equipo
alquilado. Los niveles elevados de incertidumbre
tienden a reducir la actividad general y a
privilegiar alternativas mas reversibles.

La incertidumbre puede inducir a los
particulares a aplazar el consumo. La gente puede
aplazar con facilidad las decisiones de compra de
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Las palabras presagian turbulencia

Los indicadores textuales de incertidumbre alcanzan nuevos
maximos en 2025.
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FUENTES: Baker, Bloom y Davis (2016); Ahir, Bloom y Furceri (2022).
NOTA: Un incremento en el indice indica que la incertidumbre esté aumentando, y viceversa.

GRAFICO 2

Revuelo en los mercados,
pero no sacudones

Los indicadores del mercado financiero muestran un ligero
aumento de la incertidumbre.
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FUENTES: Datos economicos de la Reserva Federal y Haver Analytics.

NOTA: El indice VIX mide la volatilidad esperada del mercado financiero y refleja la preocupacion
de los inversionistas ante los mercados de valores; el indice MOVE refleja la volatilidad de los
bonos del Tesoro estadounidense.
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bienes duraderos, como viviendas, automoviles o
muebles. Alguien que esté pensando en mudarse
a otra casa puede hacerlo este afio o esperar hasta
el afio que viene. El valor de la opcion de esperar
sera mucho mayor cuando la incertidumbre sobre
los ingresos sea mayor.

Por ultimo, la incertidumbre puede incrementar
el costo del financiamiento (Fernandez-Villaverde
et al., 2011). Los inversionistas quieren que se les
compense por asumir riesgos mas fuertes y, dado
que una incertidumbre elevada implica primas
de riesgo mas altas, el costo del financiamiento
aumenta. La incertidumbre también incrementa la
probabilidad de cesacion de pagos.

Cada vez son mas los estudios que analizan el
impacto de la incertidumbre sobre las empresas,
los consumidores y la economia en su conjunto.
En general, las conclusiones muestran que una
incertidumbre elevada tiene un efecto marcado
en la reduccion de la inversion, un impacto
mas moderado sobre el empleo y el consumo, y
contribuye, en términos generales, a impulsar
los ciclos economicos. Estos efectos parecen
amplificarse cuando las condiciones financieras
son restrictivas: la incertidumbre y las fricciones
financieras pueden potenciarse mutuamente.

Es evidente que un aumento de la
incertidumbre de la magnitud que senalan los

Las encuestas indican estabilidad

Los indicadores basados en encuestas muestran que
la incertidumbre se ha mantenido estable.

Encuesta sobre Incertidumbre Empresarial de Estados Unidos, porcentaje
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FUENTES: Encuesta sobre Incertidumbre Empresarial (SBU) y Panel de Toma de Decisiones (DMP).
NOTA: La SBU refleja la incertidumbre sobre el crecimiento de las ventas estadounidenses a un
aio vista; el DMP mide la incertidumbre sobre el crecimiento medio de las ventas de las empresas
britanicas a tres meses vista, sobre la base de encuestas de ejecutivos financieros.

indicadores textuales de este ano podria ser
muy perjudicial para el crecimiento y podria
desembocar en una recesion mundial. No obstante,
un incremento de la incertidumbre de la magnitud
que reflejan los mercados financieros podria
tan solo desacelerar el crecimiento, sin llegar a
provocar una recesion. Ademas, si las encuestas
empresariales son correctas, la incertidumbre
apenas ha variado durante el ultimo afio.

Segun nuestra mejor valoracion, la
incertidumbre no alcanza los niveles que sefialan
los indicadores textuales, los cuales podrian
estar distorsionados por la convulsion politica en
Estados Unidos. Pero tampoco es tan baja como
indican las encuestas empresariales centradas
en las previsiones de ventas a un afio vista. Gran
parte de la incertidumbre proviene de factores a
largo plazo o de elementos que no se reflejaran
en las ventas.

Consideramos que la incertidumbre ha
superado sus niveles histdricos promedio, aunque
sin alcanzar los maximos registrados durante la
crisis financiera mundial o la pandemia. Por ello,
creemos que el aumento de la incertidumbre en
2025 frenara el crecimiento al reducir la inversion,
la contratacion y el gasto de los consumidores
en bienes duraderos. Es probable que este efecto
se prolongue a lo largo de 2025 y 2026, dado que
el impacto de la incertidumbre suele tardar entre
6 y 18 meses en frenar el crecimiento (Caldara e
Tacoviello, 2022). No obstante, el incremento de la
incertidumbre no alcanza la magnitud necesaria
para desencadenar una recesion mundial. F&D
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Cuando el libre

comercio comenzo

a tambalearse

Marc-William Palen

LA PRIMERA ERA DE LA GLOBALIZACION, REGISTRADA HACE
UNOS 200 ANOS, AYUDA A COMPRENDER EL GIRO DE HOY EN

DiA HACIA EL NACIONALISMO ECONOMICO

a “primera era” de la globalizacion estuvo

marcada por profundas contradicciones.

Durante los 60 afios previos a la Primera

Guerra Mundial, el comercio mundial se

expandio con rapidez, pese a las barreras
arancelarias cada vez mas altas erigidas por los
crecientes imperios proteccionistas de Estados
Unidos, Alemania, Rusia, Francia y Japon. Los
conflictos geopoliticos y las guerras comerciales
se intensificaron aun cuando los mercados se
integraban. Estas contradicciones alimentaron
encendidos debates sobre el libre comercio y
el nacionalismo econdmico que dominaban al
mundo industrializado de la época.

El nacionalismo econdmico de la actualidad
guarda una inquietante semejanza con la
primera era de la globalizacion, aunque presenta
contradicciones aun mas profundas. Tras la
Gran Recesion de 2008-2009 resurgieron
movimientos nacionalistas que se consolidaron
como importantes fuerzas politicas y econdmicas
en todo el mundo. Sin embargo, el nuestro es
un mundo de extraordinaria interdependencia
economica cimentada en avances tecnologicos
que el escritor Julio Verne apenas habria podido
imaginar.

Entre las décadas de 1840 y 1860, la
liberalizacion del comercio comenzo a perfilarse
como el motor de la globalizacion. Gran Bretafia
dio sus primeros pasos hacia el libre comercio
a mediados de siglo, cuando los liberales de la
nacion insular lograron derogar las denominadas
Leyes de Cereales: los aranceles proteccionistas
aplicables a los cereales extranjeros beneficiaban
a los aristdcratas terratenientes, pero condenaban
a los trabajadores pobres a pagar mas por su
sustento. Los defensores britanicos del libre
comercio ofrecieron entonces al publico un
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argumento persuasivo: eliminar los aranceles
aplicables a los cereales daria paso a una nueva
era de alimentos abundantes y asequibles para
las masas hambrientas que se agolpaban en los
centros industriales.

Sin embargo, afiadieron un argumento mas:
un mundo pacifico y prospero, basado en la
interdependencia econodmica, seria posible si
los rivales imperiales de Gran Bretana también
liberalizaban sus mercados. Al fin y al cabo, équé
sentido tenia conquistar colonias o librar guerras
por materias primas cuando los productos podian
obtenerse mediante competencia pacifica en el
mercado? Como dijo Richard Cobden, el “apdstol
del libre comercio” britdnico de mediados de siglo,
la liberalizacion del comercio uniria al mundo de
tal manera que las élites terratenientes belicistas
yano podrian “sumir a su pueblo en guerras”.

El sistema nacional
Hubo criticos que no estuvieron de acuerdo, como
el germano-estadounidense Friedrich List, un
teorizador del proteccionismo. Durante su exilio
en Estados Unidos, List adaptd la perspectiva
nacionalista economica del siglo XVIII de
Alexander Hamilton al contexto de la acelerada
globalizacion de la década de 1840. Tras regresar
a Alemania, publicO en 1841 su obra maestra,
Sistema nacional de economia politica, con la
intencion de contrarrestar la apologia cosmopolita
del libre comercio.

Advirtio que los britanicos habian llegado
a la cima industrial gracias a décadas de
proteccionismo y ahora pretendian “quitar la
escalera” para impedir que otros desafiaran su
posicion como “fabricantes del mundo”. List instd
a los rivales imperiales de Gran Bretafia a erigir
Estados-nacion fuertes con aranceles elevados

La Liga contra
las Leyes de
Cereales se
retine en el
Teatro Drury
Lane, en
Londres, 1838.
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para fomentar el desarrollo de las industrias
nacientes y emprender la expansion colonial para
acceder a las materias primas de Ameérica Latina,
Asiay Africa.

La propuesta imperialista y proteccionista de
List cayo en saco roto entre los europeos y los
estadounidenses de la época. Los defensores
de la liberalizacion del comercio parecian estar
a punto de imponerse. En 1846, los liberales
britanicos partidarios del libre comercio
celebraron la derogacion de las Leyes de Cereales.
Gracias a Cobden y a sus seguidores de clase
media, Gran Bretafia se convirtid en la primera
potencia imperial en abrazar el libre comercio
de manera unilateral. Sin embargo, la faccion
no intervencionista liderada por Cobden en el
Parlamento fracaso en sus intentos de limitar las
politicas coercitivas de libre comercio aplicadas
a mediados de siglo en los territorios coloniales,
como India y China.

Cobden y sus seguidores enfocaron entonces
su atencion en expandir el libre comercio a
Estados Unidos y al continente europeo. En
1846, Estados Unidos siguio el ejemplo britanico
y redujo de manera significativa sus aranceles.
La liberalizacion del comercio en Europa, sin
embargo, requiri6 mas diplomacia. El tratado
comercial anglo-francés de 1860, conocido como
Cobden-Chevalier, puso de manifiesto que los dos
principales rivales imperiales europeos podian
estar dispuestos a cambiar las espadas por arados.
La inclusion de una clausula innovadora de nacion
mas favorecida en el tratado garantizaba que
otras potencias europeas se beneficiarian de los
mismos aranceles reducidos si adoptaban medidas
equivalentes. Se firmaron entre §0 y 60 acuerdos
comerciales, dando lugar a lo que, en la practica, se
convirtio en el primer mercado comun europeo.

Herramientas tecnologicas
Se avecinaba un orden econdmico mas liberal y
las herramientas tecnoldgicas de la primera era de
la globalizacion parecian destinadas a articularlo.
Las lineas navieras transoceanicas redujeron de
manera significativa tanto los costos de transporte
como los tiempos de travesia. El tendido del
cable transatlantico en 1866 permitid que los
mensajes entre Wall Street y la City de Londres se
transmitieran en cuestion de minutos. La apertura
del canal de Suez en Egipto y la culminacion del
ferrocarril transcontinental estadounidense en
1869 acortaron aun mas las distancias mundiales.
Estos avances alimentaron la imaginacion
mundialista, que se manifest6 en obras como La
vuelta al mundo en ochenta dias (1872) de Julio Verne.
La interdependencia  sin  precedentes
de la globalizacion pronto sumid al mundo
industrializado en un ciclo economico marcado
por auges y caidas impredecibles. Los bajos costos
de transporte, la industrializacion a gran escala
y la liberalizacion del comercio abarataron los
costos para los consumidores, si bien al mismo
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tiempo la fuerte caida de los precios supuso una
reduccion de los margenes de beneficio, e incluso
pérdidas, para muchos exportadores. El patron oro
impulsado por Gran Bretafia facilito el comercio
internacional, aunque sus efectos deflacionarios
resultaron  devastadores para  numerosos
agricultores y fabricantes endeudados.

La primera era de la globalizacion se enfrent6
entonces a la primera Gran Depresion (1873-
1896), y el proteccionismo y el colonialismo se
consolidaron como las politicas preferidas del
mundo industrializado. Las protestas contra la
globalizacion se intensificaron. Como suele ocurrir
durante las crisis econdmicas, los clamores en
favor de la autosuficiencia nacional acallaron las
voces que defendian la armonia cosmopolita. El
libre comercio se vino a menos entre los rivales
imperiales de Gran Bretafia, que redescubrieron
las ideas proteccionistas de List y lo elevaron de
paria a profeta.

Conspiracion economica

Los nacionalistas economicos de mentalidad
imperial en todo el mundo comenzaron a venerar
el sistema nacional de List como una suerte de
oraculo econdmico. El libre comercio paso a
percibirse como parte de una vasta conspiracion
britanica destinada a frustrar los proyectos de
industrializacion de sus rivales, un ardid egoista
para socavar las industrias emergentes en otros
territorios. Para los nacionalistas econdmicos
inspirados por List, la geopolitica se reducia a un
juego de suma cero en el que la supervivencia
estaba reservada a los mas fuertes.

Las herramientas tecnologicas de la
globalizacion, que no hacia tanto habian
prometido unificar el mundo bajo un
universalismo benigno, empezaron a parecer
mas apropiadas para subordinar las colonias
a las metropolis imperiales. Los obstaculos
arancelarios aumentaron aun mas y, con
ellos, las industrias nacientes se convirtieron
en monopolios, carteles y consorcios. Las
ineficiencias del mercado derivadas de los
monopolios internos en poco tiempo desataron
una busqueda interimperial de nuevos mercados
a los que exportar el capital excedente y en los
que adquirir materias primas. Se aceleraron las
guerras comerciales, las intervenciones militares
y la pugna por las colonias en Africa y Asia.

En 1880, los nacionalistas econdmicos
tenian las de ganar. Sus politicas imperialistas
proteccionistas se inclinaron cada vez mas
hacia la derecha. En Estados Unidos, el Partido
Republicano se reinventd como el partido del
proteccionismo y las grandes empresas, lo que
revirtio la tendencia hacia un comercio mas
libre de las décadas precedentes. El arancel
McKinley de 1890, que impuso una tasa media
sin precedentes de aproximadamente el 50%,
sumio al pais en guerras comerciales con sus
socios comerciales europeos.
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“Elcuarto de siglo transcurrido entre la derogacion de las
Leyes de Cersales en 1846y el inicio del giro mundial hacia
el proteccionismo a principios de la decada de 1870 fue
testigo de una liberalizacion comercial sin precedentes,
al igual que los 25 anos posteriores al fin de la Guerra Fria’”

Sin embargo, el gobierno de Benjamin
Harrison impulsé el arancel con una ambicion
imperial concreta: Canada. Se esperaba que el
pais vecino, bajo control britanico, solicitara su
adhesion a Estados Unidos en lugar de afrontar
el exorbitante arancel. En su lugar, el Partido
Conservador canadiense optd por estrechar los
lazos econdmicos con el Imperio Britanico; la
recién inaugurada red ferroviaria canadiense
del Pacifico transformé a Canada en un puente
terrestre que unid a Gran Bretafia con sus remotas
colonias del Pacifico.

En Alemania, Otto von Bismarck, de quien
se rumoreaba que leia Sistema nacional antes
de acostarse, consolido los estados alemanes
siguiendo el modelo de List, levantdé muros
arancelarios y emprendio la busqueda de nuevas
colonias en el extranjero. Su sucesor, Guillermo
II, inici6 la construccion del ferrocarril Berlin-
Bagdad para estrechar el vinculo. En Rusia, el
conde Sergei Witte se inspir6 de manera explicita
en las ideas de List. Ya fuera como director de
asuntos ferroviarios, ministro de Hacienda o
primer ministro, Witte ocupd desde principios
de la década de 1890 una posicion privilegiada
para impulsar la construccion del ferrocarril
transiberiano para facilitar los planes imperiales
de Rusia en Manchuria. Situaciones semejantes
de nacionalismo econdmico se observaron en los
imperios de Francia y Japon.

Los liberales defensores del libre comercio,
relegados de la politica, recurrieron a la
movilizacion popular para frenar la creciente
ola de proteccionismo imperialista. En Estados
Unidos, Henry George, periodista de San
Francisco, escribié Progreso y pobreza (1879), un
éxito internacional que proponia erradicar los
monopolios inmobiliarios de magnates ferroviarios,
aristocratas y especuladores mediante un impuesto
sobre el valor tedrico de la tierra. Su idea pasé a
conocerse como georgismo o “impuesto unico”
porque aspiraba a abolir todas las demas formas de
tributacion, entre ellas los aranceles.

El movimiento del impuesto unico, que
defendia un mundo interdependiente de comercio
totalmente libre, sin monopolios sobre la tierra,
tuvo acogida internacional. El escritor y pacifista
ruso Leon Tolstdi se convirtid en un ferviente
seguidor y vio en el impuesto unico un antidoto
contra el veneno de la servidumbre. En 1904, la
joven radical georgista Lizzie Magie, residente en

una comunidad en Estados Unidos en la que se
aplicaba el impuesto unico, patentd un juego de
mesa destinado a educar a jovenes y adultos acerca
de los efectos negativos de las rentas abusivas de la
tierra que dio origen al que hoy en dia es el juego
de mesa mas popular del mundo: el Monopoly. En
1912, Sun Yat-Sen, recién nombrado presidente
provisional de la Republica de China, renuncio a su
cargo para dedicarse a difundir las ensefianzas de
Henry George con el objetivo de convertir a su pais
en un “pueblo trabajador, pacifico y prdspero”.

Capitalismo monopolista
En la Gran Bretafia eduardiana, los partidarios del
libre comercio buscaban dar sentido a la estrecha
relacion entre monopolios, proteccionismo e
imperialismo —conocido como “capitalismo
monopolista”— que habia caracterizado a la
primera era de la globalizacion. El himno georgista
“Land Song” se entonaba con entusiasmo en las
reuniones del Partido Liberal.

Al mismo tiempo, el economista J. A. Hobson
formuld una de las criticas mas severas al
capitalismo monopolista y a la pugna colonial en
Estudio del imperialismo (1902). Ocho afios después,
el periodista Norman Angell, cada vez mas
preocupado por un conflicto mundial inminente,
alert sobre la “gran ilusion” de que cualquier
nacion pudiera salir ganando de una guerra: los
mercados globales eran tan interdependientes
que incluso los supuestos vencedores acabarian
perdiendo. El estallido de la Primera Guerra
Mundial cuatro anos después le dio la razon.

Las similitudes entre la época pasada y la
actual son mas que evidentes. El cuarto de siglo
transcurrido entre la derogacion de las Leyes de
Cereales en 1846 y el inicio del giro mundial hacia
el proteccionismo a principios de la década de
1870 fue testigo de una liberalizacion comercial
sin precedentes, al igual que los 25 afios posteriores
al fin de la Guerra Fria. Asi como los defensores
del libre comercio del siglo XIX subestimaron
el atractivo politico del nacionalismo y la
autosuficiencia  econdmica, sus  sucesores
intelectuales de finales del siglo XX se apresuraron
a predecir el fin del Estado-nacion e incluso el fin
de la historia.

La historia no ha llegado a su fin, y por eso sigue
resultando una guia util. Los actuales defensores
cosmopolitas de la interdependencia econdmica
deberian comprender como sus homologos de
hace mas de un siglo lucharon por transformar su
era de globalizacion nacionalista econdmica en un
mundo de libre comercio mas pacifico y equitativo.
Sus logros a largo plazo demuestran que la
cooperacion internacional puede contrarrestar los
conflictos provocados por el nacionalismo. F&D
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Guido Imbens: un
plonero con causa

Gary Seidman traza una semblanza de Guido Imbens,
el economista de Stanford que esta cambiando la
forma en que los investigadores establecen la relacion
causa-efecto en el mundo real

EN ALGUNAS INSTANCIAS DE SU VIDA, a Guido Imbens se le ha subestimado
seriamente. En una ocasion, cuando todavia era un aplicado alumno en su
Paises Bajos natal, el joven Guido fue suspendido sin miramientos, durante
varias semanas, de su primera clase de Economia debido a un enfrentamiento
con el profesor por un libro de texto. Anos después, en una entrevista para un
cargo docente en la Universidad de Harvard, un profesor adjunto de caracter
combativo —que acabaria convirtiéndose en el mejor amigo de Imbens y con quien
compartiria el Nobel de Economia— votd en contra de que lo contrataran. “Le
parecio que el tema de mi tesis era aburrido”, explica Imbens. “Era muy arido y
técnico”, rememora Joshua Angrist entre risas al cabo de tres décadas.

Hay cosas en esta vida y en la Economia que no se alcanzan a comprender del
todo. Imbens compartio el Premio Nobel de Economia de 2021 con Angrist, del
Instituto Tecnoldgico de Massachusetts, y con el economista laboral David Card,
de la Universidad de California, Berkeley, por transformar la forma en que los
economistas entienden la relacion causa-efecto. Imbens y Angrist desarrollaron
herramientas para responder a las preguntas del tipo ¢y si...? que plantea la vida, no
solo para explicar lo que en realidad ocurrio, sino también para usar experimentos
naturales con el fin de estimar qué habria ocurrido si las circunstancias hubieran
sido otras. Tomemos por caso una pregunta basica: ¢De verdad ganan mds dinero a
lo largo de su carrera quienes van a la universidad? No se puede hacer un experimento
perfecto colocando a la misma persona en dos trayectorias vitales diferentes,
una en la que va a la universidad y otra en la que no, y ver qué pasa. Es imposible.
Por otro lado, tampoco se puede colocar a dos personas en trayectorias vitales
diferentes con el unico proposito de realizar un experimento, eso no seria ético.

Asi que Imbens y sus colegas disefiaron y probaron herramientas mas
sofisticadas para utilizar datos del mundo real —datos desorganizados e
imperfectos, fruto de la observacion— con el fin de estimar resultados que de otra
forma no pueden observarse directamente. Fueron pioneros de la inferencia causal
que, por ejemplo, compara a personas parecidas que, por pura casualidad o fruto de
las circunstancias, toman decisiones diferentes.

Tomemos el caso de la Guerra de Vietnam, cuando un sistema de reclutamiento
por sorteo asignd numeros aleatoriamente a los jovenes en edad de servir en el
ejército. La posibilidad de que fueran reclutados quienes tenian un numero bajo
era mas alta. Por otra parte, muchos jovenes podian evitar ser llamados a filas
matriculandose en la universidad. Asi pues, esa loteria de reclutamiento cred
una especie de experimento natural, permitiendo a los investigadores comparar
resultados como los ingresos de individuos parecidos, entre los cuales algunos
habian servido en el ejército y otros no, eminentemente debido al nimero de
reclutamiento que se les habia asignado de forma aleatoria, y a como eso habia

Las
investigaciones
de Imbens sobre
la causalidad
tienen efectos
considerables en
diversos campos,
que incluyen

la economia,

la salud, 1la
educacidén y otros.
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influido en la probabilidad de ser
llamados a filas, sin que se tratase
meramente de una cuestion de
motivacion personal. ¢Y eso por
qué importa? Porque la correlacion
no basta. Si un gobierno quiere
expandir las oportunidades y mejorar
los ingresos, necesita saber si la
universidad realmente redunda en
una renta mayor, y no solo asumir
que ambas suelen ir de la mano. En
la actualidad, estos métodos ayudan
a autoridades, médicos, negocios
e investigadores a tomar mejores
decisiones basadas en evidencia
procedente de la vida real.

Amistades que dan fruto

El punto de inflexion en la carrera de
Imbens se produjo a principios de la
década de 1990 en Harvard cuando,
pese a unos inicios accidentados,
acabo entablando una relacion de
colaboracion y de amistad duradera
con Angrist. La alianza entre ambos
no surgid en las aulas, sino en la
lavanderia local. Los dos jovenes
profesores solian coincidir los sabados
por la mafiana, y mientras doblaban
camisas intercambiaban ideas, con
el murmullo de las secadoras como
musica de fondo. “Es mas divertido
trabajar con amigos”, concluye Angrist.
“Yo a mis alumnos les digo que los
colaboradores deben escogerse con
el mismo cuidado y nivel de reflexion
con que se elige la pareja”, bromeaba
en NobelPrize.org. Esa amistad fue
el germen de su contribucion mas
influyente: el desarrollo del marco
de trabajo del efecto local promedio
del tratamiento (LATE). El LATE
proporciona un método riguroso
para estimar la forma en que una
intervencion —ir a la universidad,
por ejemplo— afecta a quien la
experimenta solo debido a alguna
circunstancia aleatoria, como puede
ser la obtencion de una beca.

Hoy por hoy, el LATE es una
herramienta estandar para convertir
datos desorganizados en hallazgos
creibles. Imbens la describe como
una forma de enfocarse no en todo
el mundo sino especificamente en la
gente cuyas decisiones se ven alteradas
por una fuerza exterior, como son
una ley, una regla o un cambio de
circunstancias. Las autoridades, por
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ejemplo, la utilizan para analizar como
impacta la disponibilidad —por ley—
de un seguro de salud sufragado por
el gobierno en el uso de la asistencia
sanitaria a los 65 anos, o para medir el
efecto sobre los ingresos de ir al colegio
durante mas tiempo en cumplimiento
de las leyes de educacion obligatoria.
En el ambito industrial, Silicon Valley
la utiliza para evaluar caracteristicas
nuevas en plataformas tecnologicas, a
través de lanzamientos que se producen
de manera aleatoria. Al centrarse en
la gente cuyo comportamiento viene
impulsado por acontecimientos del
mundo real, la herramienta LATE
ha ayudado a que la Economia de los
modelos tedricos se traslade a politicas
practicas basadas en evidencia.

Imbens considera que el trabajo
fundacional del estadistico Donald
Rubin —otro colega de Harvard y
amigo— ha sido fundamental en el
modo en que ¢l y Angrist enfocaron
la causalidad. Segun é€l, su enfoque se
apoyo en estudios anteriores, incluida
la colaboracion de Angrist con el
difunto Alan Krueger, economista
pionero en cuestiones laborales. El
trabajo publicado por ambos en 1991
estima el efecto causal de la educacion
en los ingresos, basandose para ello
en el trimestre de nacimiento y la
legislacion estadounidense sobre inicio
de la escolarizacion. Imbens recalca
que ese trabajo “fue muy influyente”
para el avance de la Economia causal.
Esos primeros experimentos naturales
sentaron las bases de la revolucion que
se produjo en cuanto a la credibilidad
de la Economia en la década de 1990,
cuando los investigadores empezaron a
cuestionar las hipdtesis e insistir en las
comparaciones plausibles. Lo primero
que hicieron fue preguntar: équé habria
ocurrido en circunstancias diferentes?
Esto supuso un desplazamiento hacia
el empirismo que Imbens contribuyo
a concretar con nuevas herramientas
y estrategias de identificacion mas
exactas.

Card, que compartio el Nobel
con Imbens y Angrist por el uso
de experimentos naturales en los
mercados de trabajo, sefiala que
Imbens adopta una postura poco
habitual, a medio camino entre la
teoria y la practica. “Yo soy sobre todo
un practicante. El se inclina més por

la metodologia. Ahora bien, entre los
que priman la metodologia, Imbens es
de los que mas se interesan por saber
qué estan haciendo los que optan por
la practica”, comenta Card. El trabajo
combinado de ambos ayuda a salvar la
brecha entre lo que esta ocurriendo en
el mundo y la forma en que podemos
comprender con validez por qué esta
ocurriendo. En palabras de Imbens,
“queriamos hacer que la Econometria
resultara util para los empiricos de un
modo que creiamos que todavia no
existia del todo”.

Ahora bien, Rubin opina que la
aportacion de Imbens a un equipo
va mucho mas alla de su potencia
intelectual. “Sencillamente es
amable por naturaleza. Tiene una
presencia calmada y wun sentido
del compafierismo que disuelve las
tensiones y hace que no se pierda el foco
—anade Rubin—. Su forma de verla vida
es diferente en muchos aspectos”.

Curioso desde pequeiio
Imbens nacid en 1963 en Geldrop, en el
sur de los Paises Bajos. Pese a que sus
padres no eran académicos —ni tenian
titulo universitario cuando Imbens era
joven—, fomentaban la exploracion
intelectual. “Estimularon mucho esa
curiosidad en nosotros”, dice Imbens.
Su padre les ponia problemas de
matematicas a €l y a sus dos hermanos
por puro entretenimiento. “Nos lo
pasdbamos  bien  resolviéndolos”,
rememora Imbens. Aquello encendi6
su curiosidad y su amor por el
pensamiento  logico,  habilidades
que mas adelante darian forma a su
enfoque de la Economia. “Al final,
tanto mis hermanos como yo acabamos
yendo a la universidad. De hecho, mi
hermano se doctoré en Matematicas”.
De nifio, a Imbens le fascinaba
el ajedrez, una pasion que era fiel
reflejo de su amor por la estrategia y
el pensamiento analitico. También
hered6 una veta independiente
—y cierta dosis de testarudez— de
su madre, Annie Imbens-Fransen,
quien mas tarde se convertiria en
tedloga feminista y autora de libros. El
recuerda el instinto inconformista de
sumadre. “Viviamos en casas que eran
propiedad de Philips (la multinacional
holandesa de la electronica donde
trabajaba su padre) y, una vez al afo,




Gente del mundo de la economia ‘

F&D
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una carrera trabajando en el desorganizado término medio, un lugar donde los

datos son imperfectosyla

la empresa se encargaba de pintar las
puertas de entrada de las casas de un
amarillo chillén horroroso”, recuerda
Imbens. “A mi madre le espantaba.
Asi que, al dia siguiente, nosotros
pintabamos la nuestra de negro. Era
una hilera de casas adosadas, todas con
puertas amarillas menos una”.

Después de la escuela secundaria,
Imbens se decidid por la Universidad
Erasmus de Roterdam, donde una de
sus primeras influencias, el también
economista holandés y premio nobel
Jan Tinbergen, habia establecido un
programa de Econometria. Luego
en 1986 obtuvo una maestria en la
Universidad de Hull, Reino Unido, bajo
la direccion de Anthony Lancaster,
que acabo convenciéndolo de que le
siguiera a la Universidad de Brown,
donde Imbens se doctoré en 1991.
“Para Guido, ingresar en Brown para
hacer el doctorado fue como ganar
la loteria”, comenta Susan Athey, su
esposa y profesora colega de Economia
en la Universidad de Stanford.

A través de Lancaster, Imbens dio
sus primeros pasos en econometria
bayesiana y pudo acceder a las
herramientas intelectuales y, tal vez
lo que es aun mas importante, a la
red de contactos que propiciarian el
lanzamiento de su carrera académica
en Estados Unidos.

Tras pasar brevemente por Harvard,
Imbens ocupd cargos docentes en
la Universidad de California, en los
campus de Los Angeles y Berkeley,
y por fin en Stanford, donde ensefia
en la actualidad. Es en UCLA donde
tiene lugar un caso histérico de
uso de la inferencia causal en un
estudio que Imbens realizo con
Rubin y el doctorando de Harvard
Bruce Sacerdote. Utilizaron datos
de la loteria para analizar como las
ganancias financieras inesperadas
afectan las decisiones de trabajo y
gasto de las personas. Los resultados
—que muestran que la gente no
necesariamente abandona su trabajo

después de recibir ingresos fortuitos,
sino que muchos sencillamente
trabajan un poco menos—
contribuyeron a dar un giro a los
debates en torno al ingreso basico y las
pensiones, al tiempo que ampliaban
el alcance de la inferencia causal mas
alla de las esferas de la educacion y la
salud.

Resolver problemas

Imbens es el primero en reconocer
el papel de la serendipia en su propia
vida. “Me siento muy afortunado.
He tenido la suerte increible de estar
en el lugar correcto en el momento
oportuno”. Aun asi, cree firmemente
que el haber cultivado una relacion
estrecha con muchos de los principales
economistas de su generacion ha
sido tan determinante para su trabajo
como la habilidad técnica, y le da
gran importancia a su actual papel de
mentor de jovenes académicos. “Estoy
tratando de influir en la profesion de
un modo mas general, siguiendo un
rumbo que tiene sentido y en el que
los econdmetras tratan de resolver
problemas que son importantes para el
trabajo empirico”, declara. “Eso es lo
que intento inculcar en mis alumnos,
que no siempre es una cuestion
de matematicas, sino mas bien de
problemas interesantes”.

En marzo de 2025, Imbens fue
nombrado director de la Stanford
Data Science, una iniciativa que apoya
la investigacion y el conocimiento
académico a través de descubrimientos
basados en datos y la educacion en
ciencia de datos, que se extiende a todo
el campus. En su opinion, el puesto
es una oportunidad para animar a los
jovenes investigadores, profundizar los
vinculos interdisciplinares y acercar la
ciencia de datos a la politica economica
del mundo real.

La colaboracion econdmica siempre
esta a la vuelta de la esquina. La
esposa de Imbens, Athey, ademas de
haber sido merecedora de la medalla
John Bates Clark, es conocida por su

nonestidad intelectual es lo que mas importa’

trabajo pionero sobre la confluencia
de la tecnologia, la Economia y el
aprendizaje  automadtico.  “Susan
es una economista con un amplio
abanico de intereses, ademas de una
fuente constante de inspiracion para
el tipo de problemas que yo trato”,
sefiala Imbens. “En verdad, hemos
compartido la carga desde el principio,
y la diversién también”, comenta por su
parte Athey, apuntando que su marido
trabaja mucho, y sin embargo lleva
una vida muy equilibrada que incluye
salir en bicicleta con amigos los fines
de semana, cuidar el jardin, invitar a
sus alumnos a eventos y, cuando tiene
tiempo —algo escaso por estos dias—,
cocinar unos platos deliciosos.

No obstante, su logro mas
destacable es haber contribuido a
reconfigurar la manera en la que los
economistas conciben la evidencia, la
politica econdmica y la incertidumbre
y, gracias a eso, aportar claridad
a cuestiones que en otro tiempo
parecian no tener respuesta y abrir
la puerta a una ciencia social mas
creible. En un ambito en el que se suele
recompensar la certidumbre, Imbens
se ha labrado una carrera trabajando
en el desorganizado término medio, un
lugar donde los datos son imperfectos
y la honestidad intelectual es lo
que mas importa. Eso también es
una forma de elegancia. Cuando el
Museo del Premio Nobel solicito a los
galardonados que donasen un objeto
que ilustrara sus investigaciones,
Imbens escogid un envase de jabon de
lavar, un discreto homenaje a aquellas
primeras horas de la mafana en que
doblaban camisas e intercambiaban
ideas con Angrist. Pocos objetos
podrian ilustrar mejor el espiritu de su
trabajo: riguroso, colaborativo y con
bases firmes en el mundo real. FaD

GARY SEIDMAN ¢s periodista,

vive en Seattle y ha trabajado para

The Economist, The New York Times,
Reuters, CNN y MSNBC.
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Laimportancia de los impuestos
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Stefanie Stantcheva explica como se pueden
aumentar los impuestos sin desalentar a los innovadores

Los economistas
deben ir mas alla
de los datos

de Estados Unidos esta grabada en piedra en

|_ a razon de ser del Servicio de Impuestos Internos
la fachada de su edificio de Washington D. C.:

. i 1
“Los impuestos son lo que pagamos para temer | °°nvencrona:es
. o e ’ para comprender el
una sociedad civilizada”. Estas palabras pertenecen | | _,onamiento. 1las
a Oliver Wendell Holmes Jr., un juez que integro la percepciones, las

creencias y las
actitudes de la
gente, sostiene
Stantcheva.

Corte Suprema a principios del siglo XX. Sin embargo,
algunos estadounidenses destacados de la actualidad,
como Steve Jobs, sostienen que la innovacion es lo que
realmente permite que las sociedades evolucionen. “La
innovacion es lo que separa a un lider de un seguidor”,
decia Jobs. Asi pues, ¢qué sucede cuando lo uno juega
en contra de lo otro, cuando los impuestos comienzan a
afectar la innovacion?

Stefanie Stantcheva busca conocer de qué modo
la politica tributaria puede fomentar o desmotivar
el espiritu innovador, un tema que estudia en el
Laboratorio de Economia Social de la Universidad de
Harvard, fundado por ella misma. Su fascinacion por
la economia comenzd durante su infancia en Bulgaria,
donde crecio en la década de 1990, en una época de
episodios de hiperinflacion. Luego vivié en Francia y en
Alemania oriental, donde se top6 con nuevos enigmas
econdmicos por resolver. Stantcheva estaba destinada a
convertirse en economista y, desde entonces, ha venido
realizando investigaciones notorias.

Su trabajo sobre tributacion e innovacion le valio
la medalla John Bates Clark de 2025 —conocida como
el “Baby Nobel” de Economia—, que se otorga a
economistas menores de 40 afos que han realizado las
contribuciones mas importantes al pensamiento y el
conocimiento econoémicos.

El planteamiento fresco de Stantcheva ha arrojado
luz sobre tendencias como el pensamiento de suma
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cero, que cuestiona las creencias
convencionales sobre el crecimiento
y, segun la investigadora, ayuda a
explicar en qué se basa la percepcion
que tienen las generaciones mas
jovenes sobre las politicas econdmicas.

Stantcheva, que ocupa la catedra
Nathaniel Ropes de  Economia
Politica de Harvard, conversd con la
colaboradora de F&D Rhoda Metcalfe
acerca de antiguas y nuevas ideas en el
ambito de la politica economica.

F&D: Ha participado en numerosos
estudios que invitan a la reflexion,
pero es su trabajo sobre tributacion
e innovacion el que ha recibido una
gran atencion. ;Cual es la relacién
entre estos temas?

SS: Existe una relacion importante. Los
innovadores e inventores son agentes
economicos, como cualquier otra
persona, y les interesan los incentivos
y beneficios econdmicos. Nuestros
estudios muestran los efectos de
los impuestos en los inventores de
Estados Unidos desde la década de
1930. Buscabamos entender de qué
modo los impuestos determinan la
cantidad de innovacion, su ubicacion
en los distintos estados y su calidad.
Descubrimos que la tributacion tenia
un efecto negativo en la innovacion,
tanto en lo que respecta a la cantidad
—medida en funcion del numero de
patentes— como a su ubicacion. Los
estados con mayores impuestos sobre la
renta personal y, en particular, sobre la
renta de sociedades, pierden la batalla
de la innovacion ante los estados con
impuestos sobre la renta mas bajos.

F&D: Entonces, ¢todo lo que debe
hacer un estado para atraer mas
innovacion, mas empresas
emergentes, es reducir los impuestos?
SS: Es mas complicado que eso, ya
que los impuestos existen por una
buena razén. Es necesario generar
ingresos para financiar gastos publicos
importantes. En un estado que cuenta
con muchas facilidades —medidas,
por ejemplo, en funcion del numero
de inventores que ya estan ubicados
alli, o de su infraestructura para
la investigacion—, se atenuan los
efectos del alto nivel de impuestos.

Ilustracion de Sonia Pulido
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Por ejemplo, en California los
impuestos son relativamente elevados,
pero los innovadores  quieren
establecerse alli de todos modos
porque ya hay mucha innovacion y por
las numerosas facilidades que ofrece,
que se financian en parte gracias a los
altos impuestos. Esto también sucede
en otros paises donde se conceden
muchas patentes, por ejemplo en
Europa occidental y Canada. Los
inventores superestrella se trasladan
mucho y tienen en cuenta los
impuestos. Los efectos de la migracion
son importantes para los inventores
altamente cualificados.

La conclusion es que, como los
impuestos son necesarios por muchas
razones, es importante atenuar
sus efectos econdmicos negativos.
El modo en que se utilizan los
ingresos es crucial. Los ingresos que
promueven la infraestructura para la
investigacion y la innovacion, y hacen
que un lugar resulte atractivo, hacen
que un estado o pais pueda tener un
nivel alto de impuestos sin perder
toda su capacidad de innovacion.

F&D: La tributacion es un tema
recurrente en sus estudios.

;Qué la hace tan interesante?

SS: A nadie le gustan los impuestos,
éverdad? Pero afectan muchisimos
aspectos de nuestras vidas. Un sistema
tributario bien diseflado puede
fomentar el crecimiento y la igualdad
y ofrecer excelentes servicios publicos
e infraestructuras, mientras que un
sistema tributario deficiente puede
tener un terrible efecto domind que
obstaculice el desarrollo econdmico.
La tributacion es una herramienta muy
poderosa, por lo que es importante
estudiarla y entenderla bien.

F&D: Algo que distingue a sus
investigaciones es el modo en que
usa las encuestas, ya que, pese a no
ser un elemento novedoso, su forma
de utilizarlas es un poco diferente.
¢Podria explicarlo?

SS: Las encuestas se usan desde
hace mucho tiempo en el campo de
la economia, pero hay cosas que los
datos, sin importar qué tan buenos
sean, no logran reflejar en absoluto;
aspectos como el razonamiento, las
percepciones, las creencias y las
actitudes de las personas. Es por esto
que las encuestas que hacemos en
el Laboratorio de Economia Social
son tan importantes. Tratamos de
entender qué piensan los individuos
sobre las cuestiones y las politicas

economicas. Analizamos en
profundidad cémo razonan, los
motivos por los que lo hacen y por qué
tienen ciertas opiniones y no otras.
Ademas, nuestras encuestas suelen
incorporar elementos experimentales,
de forma que algunos encuestados
veran un tipo de informacion y otros
veran algo diferente. Asi podemos
observar qué surge de esa informacion
adicional o al analizar el tema desde
ese angulo distinto. Estamos creando
macrodatos sobre algo poco comun: lo
que sucede en la mente de las personas.
Podemos analizarlos de manera
cuantitativa. Podemos ver tendenciasy
comprender la relacion causa y efecto.
Podemos extraer muchas ensefianzas a
partir de esto.

F&D: ¢ Podria dar un ejemplo?

SS: Hemos tratado de analizar qué
se piensa en 20 paises acerca de las
principales politicas climaticas. Un
ejemplo interesante es la decision entre
gravar la contaminacion o prohibirla
por completo. <¢Deberian cobrarse
impuestos sobre los automoviles
contaminantes, pero dejar que los
compren de todos modos quienes
estan dispuestas a pagar el precio? <O
deberian prohibirse completamente
esos automoviles? Segun la teoria
econdmica, un impuesto es mas
eficiente que una prohibicion total,
pero el publico no lo ve asi, y nuestras
encuestas nos ayudan a comprender
por qué. Resulta que los individuos se
rigen por una gran preocupacion por
la equidad y creen que es injusto que
los ricos puedan pagar sin mas por
contaminar, mientras que otros no
pueden hacerlo. Por ello, consideran
que una prohibicion total es mas justa.

F&D: Su otro estudio sugiere que son
mas quienes piensan en términos de
suma cero. ;De qué se trata?

SS: El pensamiento de suma cero
es la creencia de que si una persona
0 grupo obtiene una ganancia, es
necesariamente a expensas de otro. Es
la creencia de que la cantidad de un
bien es limitada. Es decir, si alguien
se queda con una porcion mas grande
del pastel, yo recibo una mas pequeiia.
Esto se opone a la mentalidad de
suma positiva, es decir, la creencia de
que podemos aumentar el pastel y no
tenemos que competir directamente
el uno contra el otro. Nos propusimos
estudiar como se distribuye esta
mentalidad en Estados Unidos —
entre diferentes grupos, diferentes
generaciones, diferentes lugares—, de

donde surge y de qué modo determina
las opiniones sobre las politicas publicas.
Resulta que, en Estados Unidos, el
pensamiento de suma cero es mucho
mas frecuente entre las personas
mas jovenes. Esto podria parecer
sorprendente, pero también se da en
otros paises ricos. Las circunstancias
econdmicas son realmente importantes.
Es mucho mas probable que quienes
han crecido en tiempos de menor
crecimiento y menos movilidad, como
es el caso de las generaciones mas
jovenes de Estados Unidos, se inclinen
por el pensamiento de suma cero.

Esta tendencia se invierte en las
economias de mercados emergentes,
donde hay un mayor crecimiento y mas
movilidad que antes. En estos paises,
las generaciones mas jovenes tienen
una menor mentalidad de suma cero
que las generaciones anteriores. Las
circunstancias econdmicas también
son importantes a nivel individual.
Por ello, si una familia ha ascendido
en el escalafdon social, es menos
probable que sus miembros tengan una
mentalidad de suma cero.

F&D: ;Cree que esto podria politizar

aun mas los debates sobre la politica

econdémica?

S8S: Lo interesante sobre el
pensamiento de suma cero es que, a
diferencia de muchas otras cosas hoy
en dia, no es una cuestion partidista,
sino que esta presente por igual en
ambos lados del espectro politico.
No hay un grupo politico que se
incline mas que otro por las ideas de
suma cero. Sin embargo, si explica
mucho las diferencias de opiniones
dentro de los propios partidos. Por
ejemplo, quienes tienen una mayor
mentalidad de suma cero desean mas
intervencion publica para proteger
al grupo que se ve perjudicado por la
situacion de suma cero. Quienes se
inclinan mas por el pensamiento de
suma cero estan a favor de una mayor
redistribucion, guiados por la idea
de que las ganancias de los ricos se
obtienen a expensas de los pobres. Es
interesante pensar sobre esto teniendo
en cuenta que, en la actualidad, las
generaciones mas jovenes se inclinan
mas por las ideas de suma cero. éQué
podria implicar esto para las politicas
en el futuro? F&p

Esta entrevista ha sido editada para
efectos de brevedad y claridad. Para
escuchar la entrevista completa, dirijase
a www.imf.org /podcasts.

SEPTIEMBRE DE 2025 71


http://www.imf.org/podcasts

F&D |

Reseinas de libros

Desmitificar el
New Deal

Carola Binder

LOS PROYECTOS Y LA REGULACION del New Deal del
presidente estadounidense Franklin D. Roosevelt eran tan
amplios en sus objetivos y alcance que es dificil llegar a una
conclusion sencilla sobre su eficacia. George Selgin hace
bien en evitar hacerlo en False Dawn, su nuevo libro en el
que analiza las politicas del gobierno entre 1933 y 1939, y la
recuperacion tras la Gran Depresion.

Selgin, investigador principal del Centro para Alternativas
Monetarias y Financieras del Instituto Cato y profesor emérito
de Economia de la Universidad de Georgia, cuestiona la
idea de que el New Deal fuera un plan coherente disefiado
por Roosevelt antes de asumir el cargo. Mas bien, los
componentes clave se improvisaron tras su toma de posesion,
amenudo sin el apoyo inicial de Roosevelt.

Selgin aborda estos componentes uno a uno, desde la
declaracion de un “feriado bancario” de cuatro dias en 1933
y los programas del oro hasta las innumerables agencias
creadas cuyas siglas conformaban una sopa de letras: la
Corporacion Federal de Seguros de Depositos (FDIC);
la Corporacion Financiera de Reconstruccion (RFC); la
Administracion de Ajuste Agricola (AAA); la Administracion
Nacional de Recuperacion (NRA), y la Corporacion de
Préstamos para Propietarios de Viviendas (HOLC).

En estos capitulos, Selgin describe la opinion generalizada
sobre algunos aspectos del New Deal, los retos que plantea la
opinion y los retos de los propios retos. Examina la bibliografia
y su propia interpretacion de los registros historicos. Al final
de cada capitulo, sabemos exactamente cual es su postura, la
firmeza con la que la defiende y en qué pruebas se basa.

Selgin sefiala con precision donde hay pruebas que no
se sostienen o que no existen, lo que convierte al libro en
un cofre del tesoro lleno de ideas de investigacion para los
historiadores econdmicos. Por ejemplo, también sefiala la
necesidad de mejorar los estudios empiricos que estiman
los efectos de la incertidumbre politica en la inversion, una
cuestion que reviste especial importancia en la actualidad,
dado que algunos indicadores de incertidumbre de la politica
econdmica se sitllan en maximos histdricos.

Para un publico mdas general, la contribuciéon mas
importante del libro consiste en desenmascarar lo que Selgin
denomina “el mito keynesiano” o “la tendencia popular a
identificar el New Deal con la economia keynesiana”, que ha
“tenido un efecto desafortunado en los discursos sobre las
ventajas de cada uno”. Selgin cita el libro de Eric Rauchway
de 2015, The Money Makers como contribucion a la creacion
del mito keynesiano, concretamente su afirmacion de que
Roosevelt “llevd a cabo un activo programa monetario y
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fiscal de recuperacion... siguiendo
los preceptos sugeridos por Keynes”.
Selgin demuestra que Roosevelt no
estaba influenciado por Keynes. El
entonces presidente mantuvo un firme
compromiso con el conservadurismo
fiscal hasta después de 1937, y la
Reserva Federal de forma expresa
no utilizd estimulos monetarios en
respuesta a la Depresion.

Quizas aun mas importante
que la politica monetaria y fiscal
decididamente no keynesiana fue
el desprecio de Roosevelt por las
advertencias de Keynes sobre las
expectativas. Keynes reconocio que
la actitud poco favorable al sector
privado de Roosevelt y diversas
politicas del New Deal, especialmente
la Ley de Recuperacion Industrial
Nacional, estaban generando miedo
e incertidumbre, e impedian la
posibilidad de una recuperacion
impulsada por la inversion.

Los directivos de empresas
compartian la opinion de Keynes
de que la incertidumbre politica
generada por el New Deal era muy
contraproducente.  Selgin cita a
Lammot du Pont II, presidente de la
empresa quimica Dupont, quien en
1937 seniald que “la incertidumbre
domina la situacion fiscal, la situacion
laboral, la situacion monetaria vy
practicamente todas las condiciones
legales en las que debe operar el
sector... El futuro entero es un signo de
interrogacion gigante”. Selgin explica
que “no solo los malos resultados
espantan a los inversionistas; también
la incertidumbre de no saber queé les
espera”. F&D

CAROLA BINDER ¢s profesora adjunta
de Economia e historiadora econémica
en la Escuela de Liderazgo Civico de

la Universidad de Texas en Austin.
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Esperanzapese
alahostilidad

Elizabeth Van Heuvelen

EN TRADE IN WAR, Mariya Grinberg plantea una pregunta
fundamental: ¢por qué los paises en guerra comercian entre
si? Grinberg, profesora de Ciencias Politicas en el Instituto
Tecnologico de Massachusetts, plantea imperativos tanto
economicos como de seguridad. En pocas palabras, los paises
permiten el comercio en tiempos de guerra en tanto sea
militarmente razonable y prohiben el comercio militarmente
arriesgado en tanto sea econdmicamente viable. Se presentan
una serie de casos practicos —que abarcan la guerra de
Crimea, las dos guerras mundiales y la era posterior a la
Guerra Fria— en los que el comercio en tiempos de guerra
“deberia haber sido casi improbable”.

Puede parecer logico que los paises Dbeligerantes
mantengan algun tipo de relacion comercial, pero Grinberg
nos recuerda que esto no siempre ha sido asi. Una parte
llamativa del libro examina la adopcion de los “derechos
de los Estados neutrales” durante la guerra de Crimea, que
provocé un cambio fundamental en la forma de concebir
el comercio durante la guerra: una politica comercial con
matices puede sustituir la practica extrema de romper toda
relacion comercial.

En su momento, el comercio en tiempos de guerra no
se consideraba una opcion porque se creia que contribuia
a la capacidad militar. Grinberg explica que, tras el inicio
de la guerra de Crimea, y por pura casualidad, una gran
cantidad de productos ya comprados por Francia quedaron
trabados en los puertos rusos debido al retraso del deshielo
del mar Baltico. Estas circunstancias allanaron el camino
para que Francia convenciera a Gran Bretana y a Rusia de
que permitieran el envio a pesar del conflicto en curso. Esto
dio lugar a una declaracion sobre los derechos de los Estados
neutrales y a la posterior adopcion de la Declaracion de Paris,
que codifico estas practicas a lo largo de conflictos posteriores,
permitiendo que el comercio continuara y, lo que es mas
importante, modificando la percepcion de la aceptabilidad del
comercio durante los conflictos.

Partiendo de esta base historica de los derechos de los
Estados neutrales, Grinberg demuestra como los Estados
elaboraron marcos mas sofisticados para las decisiones
comerciales en tiempos de guerra. Destaca la importancia
del “tiempo de conversion” de los productos comerciales en
capacidad militar y los ingresos generados por este tipo de
intercambio. Esto determina en gran medida las decisiones
comerciales en tiempos de guerra, sopesando los beneficios
militares inmediatos frente a los costes econdmicos a largo
plazo. El caso practico de la Primera Guerra Mundial muestra
como Gran Bretafia y Alemania ajustaron con frecuencia sus
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“El comercio en

tiempos de guerra

solia considerarse
inviable, ya que se creia
que contribuia a la
capacidad militar’.

politicas comerciales a medida que
avanzaba el conflicto y cambiaban
sus expectativas sobre la duracion
y lo que estaba en juego. La politica
inicialmente laxa de Gran Bretana,
basada en la prevision de una guerra
corta, se endurecio a medida que el
conflicto se prolongaba. Alemania,
en cambio, hizo predicciones mas
pesimistas sobre lo que estaba en
juego en la guerra y aplic6 una politica
aun mas restrictiva, pero finalmente
permiti0 un comercio mas fluido
cuando quedo claro que el conflicto se
prolongaria.

A modo de cierre, el libro analiza
conflictos mas modernos y si los
Estados resuelven la disyuntiva entre
imperativos economicos y de seguridad
de la misma manera sin las presiones
de una guerra. Los calculos estratégicos
son complicados en la economia global
actual, argumenta la autora, sobre todo
si tenemos en cuenta las cadenas de
valor mundiales y la interdependencia
economica de los principales socios
comerciales. Sin embargo, segin la
interpretacion de Grinberg sobre el
comercio en tiempos de guerra, esto
también sugiere que la disociacion
en estas circunstancias es altamente
improbable, incluso en un contexto
de escalada de las tensiones. No es de
extraiar atendiendo a una de las ideas
fundamentales del libro: la cooperacion
economica puede prosperar incluso en
los periodos mas hostiles. Fab

ELIZABETH VAN HEUVELEN ¢s
economista principal del Departamento
de Estrategia, Politicas y Evaluacion

del FML
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Los primeros
estafadores
delahistoria

Nicholas Owen

“LA HISTORIA DE LA ANTIGUA ROMA —escribe la
arqueologa estadounidense Kim Bowes —esta plagada
de ricos”. Cicerén, Livio y Técito narraban las vidas de
consules y emperadores; a los mas célebres eruditos del
mundo clasico no les interesaba el trabajador comun y
corriente de Roma. Se trata de una omision que Bowes
pretende subsanar en su nuevo y notable libro, fruto de
una minuciosa investigacion, titulado Surviving Rome: The
Economic Lives of the Ninety Percent.

Nos encontramos con un variopinto elenco de
personajes que sobrevivieron —y, en ocasiones, incluso
prosperaron— en lo que la autora describe como la primera
economia “global” del mundo. Los retos a los que se
enfrentd la familia Soterichos del antiguo Egipto, que
recurri6 a vender cultivos para pagar sus deudas, arrojan
luz sobre la agricultura minifundista. Descubrimos como
los romanos accedian al crédito en tiempos de necesidad a
través de las historias de Faustilla, prestamista pompeyano
y duefio de un negocio de empefios. Y los negocios de
Filocles, proveedor del ejército que ofrecia prostitutas a una
guarnicion en Krokodilo, en el desierto oriental de Egipto,
son parte de un debate sobre los ingresos generados por
trabajar para el Estado romano.

Bowes, profesora de Estudios Clasicos de la Universidad
de Pensilvania y exdirectora de la American Academy
de Roma, rechaza la idea de que todas las sociedades
premodernas fueran esencialmente iguales, y de que sea
posible llenar nuestras lagunas de conocimiento sobre el
mundo antiguo mediante retroproyecciones basadas en
pueblos y lugares que conocemos mejor. En su lugar, se
basa en descubrimientos arqueoldgicos, registros contables
e incluso esqueletos humanos procedentes de los rincones
mas reconditos del imperio. La economia que se desprende
de estas fuentes —muchas de las cuales han aparecido o
han sido objeto de rigurosos analisis cientificos solo en las
dos ultimas décadas— es mucho mas compleja de lo que se
presuponia hasta ahora.

En el epicentro de esta economia se daba una paradoja:
el alto consumo y la rapida expansion de la demanda de
bienes de consumo baratos —desde una mayor variedad
de alimentos y bebidas hasta ollas, jarras y joyas altamente
estandarizadas— en combinaciéon con bajos ingresos
y escasas oportunidades para obtener un salario. Los
romanos hacian frente a esta brecha de ingresos y durante
los meses de escasez se mantenian mediante créditos,
empeflando posesiones o pidiendo prestado contra la
proxima cosecha u otra fuente de ingresos futuros.
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“Bowes no rehuye las
comparaciones con

la precaria situacion
economica en la que se
encuentra mucha gente
hoy en dia’.

La movilidad social dependia de la
acumulacion de pequefias cantidades
de capital capaces de generar ingresos
adicionales: una parcela de tierra, una
yunta de bueyes, un horno de alfareria
o un telar para tejer. Sin embargo, a
la mayoria de las familias les costaba
mucho ahorrar para convertir sus
ahorros en capital.

Las categorias analiticas bien
definidas, como agricultor, artesano
o jornalero, se desmoronan al entrar
en contacto con la realidad cadtica
del romano comun, que dependia de
multiples fuentes de ingresos para
poder sobrevivir. Las distinciones
entre adultos y nifios, entre el campo
y la ciudad, entre acreedores vy
deudores, e incluso entre ciudadanos
libres y esclavos, se difuminan cuando
hablamos de la vida cotidiana.

Bowes no rehuye las comparaciones
con la precaria situacion economica en
la que se encuentra mucha gente hoy
en dia. La implacable persistencia de
los romanos trabajadores que “salian
adelante con lo que tenian” mediante
chanchullos, estafas y maniobras
monetarias no es tan diferente de los
esfuerzos de un amplio sector de la
sociedad estadounidense del siglo XXI,
en palabras de la propia Bowes. Las
alusiones a las ideas de pensadores
economicos modernos, desde Adam
Smith y Karl Marx hasta John Kenneth
Galbraith y Thomas Piketty, aportan
una perspectiva contemporanea.

La entretenida forma de contar de
Bowes, acompanada de decenas de
ilustraciones y fotografias, interesara
tanto a los especialistas como al
publico general. “Resulta asombroso

—escribe la autora— cuanto podemos
conocer sobre el 90% de la poblacion
simplemente escuchandolos”. F&D

NICHOLAS OWEN integra el equipo de
Finanzasy Desarrollo.
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Tradiciony tecnologia

Jeff Kearns y Melinda Weir

Los nuevos billetes de las Bermudas homenajean
su historia con un diserio mds duradero, accesible

1y sostenible

LAS PRIMERAS MONEDAS DE LAS BERMUDAS, acuiiadas
alrededor de 1616, eran conocidas como la “moneda del
cerdo” (hogge money). Estas monedas presentaban, de un
lado, laimagen de un galedny, del otro lado, la de un cerdo, en
referencia a los cerdos silvestres del lugar, descendientes de
los abandonados por los marineros espaiioles y portugueses y
que, unsiglo después, servian como alimento para los naufragos
ingleses. Sin embargo, estas monedas de baja calidad dejaron
de utilizarse unos afios después, cuando el tabaco se convirtio
enlamonedalocal.

En la actualidad, la moneda moderna de este territorio
britanico de ultramar sigue destacando la flora, la fauna y los
paisajes unicos de este archipi¢lago del Atlantico. Estos temas,
presentes en todas las emisiones de moneda desde la creacion
de la Autoridad Monetaria de las Bermudas (BMA) en 1969,
hacen que sus monedas y billetes sean elogiados por su disefio
y muy apreciados por los coleccionistas.

El ano pasado, la BMA presento sus nuevos billetes de 2 y
5 ddlares bermudenos, las denominaciones mas bajas de esa
moneda. El dolar bermudeno ha estado vinculado al délar
estadounidense desde 1972, y ambas monedas circulan de
maneraintercambiable. A estos nuevos billetes, que mantienen
en gran medida su apariencia original, le seguiran cambios en
los billetes de 10, 20, 50 y 100 ddlares.

El billete rosa de 5 dolares de las Bermudas gano el premio
Billete del Afio de la Sociedad Internacional de Billetes de Banco,
quien destaco sus elementos de seguridad de alta tecnologia y su
diseno colorido y atractivo. Ademas, los billetes de 2 y s ddlares
fueron seleccionados como los mejores billetes nuevos de 2025
por High Security Printing Latin America, un grupo del sector.

El billete de 5 dolares presenta las imagenes de un marlin
azul, la playa de Horseshoe Bay y el puente Somerset, una
cortaarcada de principios del siglo XVII considerada el puente
levadizo mas pequeno del mundo. Suplataforma de madera, de
menos de un metro de ancho, puede elevarse para que pasenlos
mastiles de los veleros.

El billete de 2 dolares muestra un azulejo gorjicanelo de las
Bermudasy dos monumentos historicos que reflejan el papel del
territorio como base de la Marina Real durante siglos:la torre del
reloj del astillero naval y la estatua de Neptuno. Ambos billetes
exhiben al nuevo Jefe de Estado, el Rey Carlos I1I, en la que es
su primera aparicion en esta moneda.

Los billetes también incorporan importantes elementos
de diseno que la Autoridad Monetaria describe como un
gran paso hacia una mayor durabilidad y seguridad. Son
los primeros billetes de las Bermudas impresos en sustrato
polimérico, un plastico delgado que se mantiene limpio con
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mayor facilidad que el algodon, y se prevé que su tiempo en
circulacion aumente mas del doble. Ademas, los usuarios con
deficiencias visuales pueden identificar los billetes gracias a
los puntos grabados en relieve, que forman un triangulo en el
billete de 2 d6lares y un circulo en el de 5 dolares.

Las caracteristicas de seguridad incluyen el disefio de un atun
reflectante con una sombra delineada en el reverso, un segundo
atun que puede verse cuando se observa el billete al trasluz y una

ventana transparente que muestra nubes y escenas submarinas.

Alinclinarlos billetes, pueden verse olas, peces yun sol dorado

brillante. Ademas, la luz ultravioleta revela elementos ocultos.

Latecnologia futurista se suma a unahistoria de larga data. rFap

JEFF KEARNS ) MELINDA WEIR integran el equipo de
Finanzasy Desarrollo.
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