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La profesidon econdmica aun estd en deuda a la hora de determinar el nivel 6ptimo
o adecuado de reservas internacionales. Existen algunas “reglas de pulgar”, o al-
glin otro tipo de calibraciones —en relacién con el comercio internacional, la deuda
externa o el tamafo del sistema financiero—, pero las justificaciones se basan mas
bien en conjeturas fundadas en la experiencia o en andlisis parciales. Ha habido
avances importantes, pero aun falta una explicacién y conclusiones robustas sobre
el nivel 6ptimo de las reservas. Al mismo tiempo, subsisten algunas contradic-
ciones; por ejemplo, mantener reservas bajo esquemas de flotacién implicaria que
no basta con la flexibilidad cambiaria para acomodarse a cambios bruscos en las
condiciones financieras internacionales.

'Ph.D. en Economia y Magister en Ingenierfa. Se desempefia desde diciembre de 2007 como
Presidente del Banco Central de Chile. E-mail: jdegrego@bcentral.cl. Direccién de correspon-
dencia: Agustinas 1180, Santiago de Chile (Chile).
Este documento fue presentado en la V Conferencia Anual de Estudios Econémicos, Mecanismos
de blindaje financiero, fondos regionales y otros esquemas sustitutos o complementarios, organi-
zada por el Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) y la Corporacién Andina de Fomento
(CAF), en Cartagena de Indias (Colombia), el 9 de agosto de 2010.

El autor agradece los valiosos comentarios y sugerencias de Gabriela Contreras, Kevin Cowan,
Luis Oscar Herrera y Felipe Labbé.

Este documento fue concluido dias después de que el Consejo del Banco Central de Chile decidiera
acumular reservas, hecho al que se hard mencién.

Este articulo fue recibido el 16 de agosto de 2011 y su publicacion aprobada el 14 de octubre
de 2011.

77



78 Cuadernos de Economia, 30(55), 2011

Los paises acumulan reservas porque las consideran un colchén de seguridad para
periodos de estrés financiero pero, en la prictica, rara vez las usan. Esto se justifica
porque las reservas juegan un rol estabilizador por el hecho de estar ahi y no nece-
sariamente por usarse; en este sentido, desempefian un papel disuasivo (deterrent).
Con respecto a los seguros, existen otras alternativas menos costosas para cubrir el
riesgo de liquidez como la Flexible Credit Line (FCL) del Fondo Monetario Inter-
nacional o los seguros disponibles en los mercados financieros; no obstante, estas
alternativas se utilizan poco o nada.

La pregunta entonces es cudl es el rol de las reservas. Estas cumplen dos roles
simultdneos: afectar el tipo de cambio y proveer un seguro de liquidez. Como
se verd, estos motivos no se pueden separar. Este trabajo dard inicio con una
breve mencidn a la racionalidad de la acumulacién de reservas. Luego se revi-
saran distintas metodologias que dan indicios con respecto a su nivel adecuado,
enfatizando el caso chileno. Posteriormente, se analizara lo ocurrido durante la
crisis financiera global (crisis subprime) y se hard una comparacién con lo sucedi-
do durante la crisis asidtica. Para finalizar se presentan algunos comentarios sobre
seguros alternativos y sus implicaciones de politica.

RACIONALIDAD DE LA ACUMULACION DE
RESERVAS

Una interesante discusion sobre las razones por las cuales los paises acumulan
reservas se encuentra en Aizenman y Lee (2005), quienes identifican dos causas o
motivos: precaucién y mercantilista.

En el primer caso, los paises prefieren tener liquidez en moneda extranjera, in-
virtiendo sus reservas en activos liquidos, puesto que, en caso de emergencia,
las pueden necesitar con rapidez. Incluso sin tener problemas de financiamiento
de largo plazo, pueden enfrentar dificultades de liquidez, por lo que es necesario
disponer de reservas. La acumulacién de reservas busca minimizar los riesgos de
una crisis de balanza de pagos, lo que dio origen a las investigaciones de principios
de los ochenta. Si bien en esa época no se usaba la expresion sudden stops, el mo-
tivo de precaucion para casos en los que el pais repentinamente viera interrumpido
su acceso al financiamiento internacional se expuso como razén para mantener las
reservas. Lo interesante, es que no hubo evidencia de que en la crisis reciente se
produjeran sudden stops masivos, ni tampoco de que se desacumularan reservas de
manera significativa por esta causa. De otra parte, la evidencia muestra que poseer
reservas reduce las primas por riesgo, dado que proporciona mayor certeza de que
el pafs se encuentra protegido. Esto atn cuando en la prictica las reservas no se
utilicen y mantenerlas implique un costo.

Sobre el segundo motivo, el mercantilista, las economias pequefias y abiertas enfa-
tizan en la importancia de evitar desviaciones muy agudas de sus tipos de cambio.
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En particular, una estrategia para estimular el crecimiento basada en las exporta-
ciones considera tener un tipo de cambio real depreciado. Por lo tanto, aunque se
esté bajo un esquema de flotacion, en algunos momentos se debe ser lo suficien-
temente flexible y decidir intervenir en el mercado cambiario para evitar desvia-
ciones de la paridad que puedan tener efectos nocivos sobre el crecimiento y la
estabilidad financiera. A pesar de que los efectos de las intervenciones esterili-
zadas no son concluyentes, los paises tienden a intervenir en periodos de entradas
masivas de capitales.

La acumulacién de reservas se debe entender como una politica en la cual no se
pueden separar los dos objetivos que la motivan: compra de un seguro y defensa
del tipo de cambio. Esto dado que los periodos de acumulacién de reservas ocu-
rren regularmente cuando el tipo de cambio se encuentra relativamente apreciado.
Implicita o explicitamente, el valor del tipo de cambio y sus perspectivas futuras
son elementos que se consideran al momento de acumular reservas.

NIVEL ADECUADO DE RESERVAS

(Como se mide el nivel adecuado de reservas? Existen diversas metodologias,
cada una abordando el tema desde una perspectiva particular. Una de ellas, es
observando una serie de indicadores construidos a partir de cocientes entre las
reservas y ciertas variables macroeconémicas. Otra forma, algo mds sofisticada,
es mantener un nivel de reservas tal que minimice su costo de mantencién sujeto a
que reduzca la probabilidad de una crisis (Garcia y Soto, 2006). De igual manera,
se puede ver cudles son, en términos de bienestar, los costos de no tener acceso
a flujos de capitales (Jeanne y Ranciere, 2006). Esto es, (cudnto cuesta tener
reservas y cudnto ayudan al bienestar?

A continuacién, usando datos para Chile, se ilustraran las formas de medir el nivel
adecuado de reservas (Gréfica 1). Durante los afios noventa, el tipo de cambio en
Chile estuvo sujeto a bandas cambiarias. Ante una importante entrada de capi-
tales —explicada por las buenas perspectivas de la economia y un significativo di-
ferencial entre la tasa de interés interna y la internacional— hubo una acumulacién
importante de reservas internacionales. Adicionalmente se aplicaron controles de
capital para mitigar los flujos de capitales?. Posteriormente, con la crisis asidtica,
el tipo de cambio, los diferenciales de tasas de interés y las entradas de capitales
se normalizaron.

Entre septiembre de 1999 (comienzo de la flotacién cambiaria) y mediados de
2011, se presentaron cuatro episodios de intervencion. A finales de 2001 y de 2002
el tipo de cambio peso/ddlar se deprecid sin razones fundamentales. En el primer
caso, la depreciacion tuvo su origen en los problemas de Argentina con su crisis
de convertibilidad. La economia chilena presentaba problemas inflacionarios a los

2Véase Cowan y De Gregorio (2007) para una revisién de esta experiencia.
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que se pudo haber respondido subiendo la tasa de interés prematuramente, puesto
que la economia comenzaba a recuperarse. En el segundo episodio, cercano a
las elecciones presidenciales en Brasil, hubo una alta volatilidad en los mercados
financieros. Las intervenciones en estos periodos fueron transitorias y efectivas
para calmar el mercado cambiario (De Gregorio y Tokman, 2005).

GRAFICA 1.
RESERVAS INTERNACIONALES DE CHILE (1986-2010)
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Fuente: Finanzas Estadisticas Internacionales del FMI y Banco Central de Chile.

El tercer periodo de intervencién fue en el 2008. En ese entonces, en un contexto
de tensiones financieras en los mercados internacionales, el peso chileno se apreci6
de manera importante, llegando a los niveles mds bajos de la década. Dado que
no se habian acumulado reservas durante un largo tiempo, todos los indices —con
respecto a la cantidad de dinero, meses de importacién y como porcentaje del PIB—
habian caido. En consecuencia, se inici6 un proceso de acumulacién de reservas de
alrededor de 5 puntos del PIB (US$8.000 millones). Cuando se habfa acumulado
aproximadamente 75 % del objetivo original fue necesario concluir el programa a
causa de las severas presiones cambiarias contra el peso que provoco el colapso de
Lehman Brothers.

El dltimo episodio se anuncié el 3 de enero de 2011, momento en que las reservas
como porcentaje del PIB también habian disminuido como consecuencia de la
apreciacion del tipo de cambio y el crecimiento del PIB. El propésito fue llevar
las reservas desde 13 a 17 % del PIB a través de todo el 2011. Esto se dio en
un escenario en el cual el peso se habia apreciado de manera significativa y la
acumulacién de reservas deberia contribuir a suavizar el ajuste cambiario.
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Sobre las diversas estimaciones del nivel adecuado de reservas, la Grafica 2 ilustra
un ejercicio siguiendo el trabajo de Garcia y Soto (2006). En él, se calcularon las
reservas Optimas para distintos costos —medidos en términos de producto— de una
crisis financiera originada por un sudden stop. La linea gruesa muestra la serie
efectiva de las reservas como porcentaje del PIB. Las otras tres representan el
nivel adecuado de reservas para costos de 5 %, 10 y 15 % del PIB. Obviamente el
nivel apropiado aumenta con el costo de la crisis. En general, durante esta década
la economia chilena tuvo reservas dentro del rango entre 5 y 15 % de costos de
crisis. En conclusion, el nivel adecuado de reservas coherente con la probabilidad
de sudden stops debiera ubicarse entre 10 y 20 % por ciento del PIB.

GRAFICA 2.
NIVELES HISTORICO Y OPTIMO DE RESERVAS SOBRE PIB ( %)
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Fuente: Contreras, Jara, Olaberria y Saravia (2010).

La Grifica 3 muestra los niveles de reservas de Chile en comparacién con los
de una muestra amplia de paises y luego con aquellos que tienen regimenes de
flotacion cambiaria.

Cuando se contrasta el caso chileno con el de los paises desarrollados, el nivel de
reservas parece alto. Pero si el cotejo se realiza con respecto a los paises emer-
gentes, parece un poco bajo. En comparacion con los paises que poseen tipo de
cambio flotante, se observa que efectivamente los niveles de reservas no difieren
sustancialmente, tal como se esperaria a priori. No obstante, la comparacion pre-
via considera datos hasta fines de 2009. Si se amplia hacia 2010, la acumulacién
de reservas de gran parte del mundo emergente —como consecuencia de las pre-
siones a la apreciacién de sus monedas— ha hecho que el promedio del nivel de
reservas con respecto al PIB en este tipo de economias, que ademds tienen libre
flotacion, sea de 17 % del PIB (Cuadro 1).
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GRAFICA 3.
RESERVAS INTERNACIONALES SOBRE PIB (%)
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Fuente: Contreras et al. (2010)

CUADRO 1.
NIVEL DE RESERVAS INTERNACIONALES 2010 (PORCENTAIJE DEL PIB)
Pais Nivel de RI como % del PIB
Brasil 13,5
Chile 13,3
Colombia 9,6
Republica Checa 22,3
Hungria 34,8
Israel 34,6
Corea del Sur 29,4
México 11,5
Filipinas 24,5
Polonia 21,7
Sudafrica 10,9
Turquia 10,9
Promedio sin Chile 20,3
Mediana sin Chile 21,7
Promedio s/ Israel y Chile 18,9
Mediana s/ Israel y Chile 17,6

Nota. Muestra de paises con tipo de cambio flexible.
Fuente: FMI (2010) con proyecciones del PIB para el 2010. Para Chile, Banco Central de
Chile.

Otra forma de evaluar el nivel de las reservas para Chile es resumir la experiencia
internacional a través de estimaciones de un modelo de panel condicionado en
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variables estructurales. El valor real de las reservas de Chile se muestra con la
linea azul en la Grafica 4.

Al tomar como referencia todas economias con régimen de tipo de cambio flotante,
también se encuentra que Chile tiene niveles de reservas relativamente adecuados
para los estandares internacionales. Sin embargo, es importante volver a destacar
que estas estimaciones estdn hechas con datos hasta fines del 2009 y las reservas
siguieron aumentando luego de esa fecha. Estimaciones considerando datos mds
recientes sugieren que el nivel de reservas que aparece como mas adecuado ha
aumentado. En esta evidencia se basa uno de los objetivos del programa de compra
de reservas iniciado a comienzos del 2011, en cuanto a que la economia chilena
alcance un nivel de reservas cercanas al 17 % del PIB en el curso del afio.

GRAFICA 4.
NIVEL DE RESERVAS REALES Y ESTIMADAS EN CHILE
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Nota 1. Estimacién de panel (reservas en logaritmos).
Fuente: Contreras et al. (2010).

En todo caso, el costo de mantener las reservas es un elemento importante al mo-
mento de definir un nivel coherente con la solvencia financiera de los bancos cen-
trales. Los diferenciales de tasas imponen una restriccién importante al establecer
dicho nivel3.

RESERVAS INTERNACIONALES DURANTE LA
CRISIS SUBPRIME

El elevado nivel de reservas puede haber sido uno de los factores que le dieron
mayor resiliencia a las economias emergentes durante la crisis subprime. En al-

3Los costos de la mantencién de reservas son explicitamente modelados en Jeanne y Ranciére
(2006), aunque no consideran la restriccion presupuestaria del Banco Central.
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gunos casos, esto habria hecho creible la provisién de liquidez, en otros, las po-
tenciales defensas del tipo de cambio. En particular, Brasil y México, que inter-
vinieron en momentos complejos por dificultades en su sector corporativo, pueden
haber visto aumentada la credibilidad de estas medidas por su nivel de reservas.

Ast, el nivel de reservas y la significativa depreciaciéon de sus monedas pudieron
haber ayudado a mitigar los efectos de la crisis subprime en las economias emer-
gentes. Lo interesante es que los paises no desacumularon masivamente reservas,
lo que podria indicar que si no se utilizan, el beneficio de las reservas como se-
guro es limitado. Sin embargo, en situaciones de cambios bruscos en los flujos
de capitales, la evidencia tenderia a confirmar que tener un alto nivel de reservas,
aun cuando no sean usadas, sirve como un importante elemento disuasivo contra la
especulacién. La mayoria de los modelos que buscan determinar el nivel adecuado
de reservas asumen que ellas se usan. La evidencia que se presenta aqui es que su
efecto disuasivo es importante, se usen o no.

Un riesgo del uso frecuente de las reservas es que se alteran los incentivos y riesgos
del sector privado. Las autoridades intervienen y acumulan reservas fuertemente
en periodos de entrada de capitales o presiones a la apreciacién de sus monedas.
Pero esto, al mismo tiempo, causa descalces, puesto que comienza a existir la
seguridad, en el sector privado, de que habra una defensa tanto de una apreciacién
como de una depreciacion masiva.

Si se estd defendiendo un tipo de cambio artificialmente depreciado, se puede pro-
ducir una apuesta contra el Banco Central que puede terminar generando una apre-
ciacién. A su vez, esta incentivard la entrada de capitales porque los agentes se
beneficiardn no solo del diferencial de tasas, sino también de un délar mds caro a
la hora de entrar los capitales. La forma de evitar estas distorsiones, en un marco
de tipo de cambio flotante, es realizarla en ocasiones excepcionales y de manera
transparente, mecdnica y creible, sin apuntar a ningin objetivo cambiario, y dejar
que la moneda siga flotando.

Durante la crisis, se evidencié una aparente resistencia a perder reservas porque la
desacumulacién no fue masiva. Ello radica en que, para dar sefiales de fortaleza
y aumentar el grado de resiliencia de la economia frente a crisis internacionales,
las autoridades optaron por mantener muchas reservas, a pesar del costo que ello
implicaba, lo que tuvo efectos disuasivos.

La evidencia muestra que, aparentemente, los paises que tenian mayores niveles
de reservas habrian experimentado un menor aumento de sus CDS spreads. Esto
habrfa reducido el impacto de la crisis en el costo de financiamiento (Gréfica 5)*.

4Para evidencia econométrica sobre el rol de las reservas internacionales en la determinacién de
los cambios en los EMBI durante la crisis subprime, ver Banco Central de Chile (2009, Recuadro
11.2.).
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GRAFICA 5.
RESERVAS Y RIESGO CREDITICIO
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Nota: RI/DECP corresponde a las reservas como porcentaje de la deuda residual de corto
plazo.
Fuente: Contreras et al. (2010).

Para complementar esta evidencia, es interesante comparar la evolucién del tipo de
cambio y de las reservas en las tltimas dos crisis que han enfrentado las economias
emergentes: la crisis asidtica, que se esparcié por el mundo emergente tras un
severo contagio, y la reciente crisis subprime. En ambos casos se analizan los 18
meses de mayor intensidad de la crisis’.

Al comparar lo sucedido en materia cambiaria, como se muestra en la Gréfica 6, se
ve que en los dos casos hubo depreciaciones importantes, aunque durante la crisis
asidtica estas tendieron a ser mds persistentes. En la crisis subprime, a 18 meses de
su inicio habia economias cuyo tipo de cambio ya se habia comenzado a apreciar.
De hecho, si se considera una ventana mas corta para la crisis subprime, se puede
observar que 9 meses después de iniciada, la depreciacion media era de 22 %.

Lo interesante es lo que ocurrié con las reservas (Grafica 7). En ambas situaciones
la media es un cambio de entre 0 y medio punto del PIB, una magnitud bastante
baja. Incluso hubo paises que acumularon. Mads atin, durante la crisis asidtica,
que estuvo mucho mads afectada por un sudden stop de influjos de capitales y por
rapidas salidas, la variacién de las reservas no fue tan diferente de la ocurrida
durante la crisis subprime.

Esto tiende a confirmar el hecho de que las reservas se acumulan, pero no se
usan mucho, lo que indicaria que son una forma de disuadir las especulaciones fi-
nancieras mas que un colchén para utilizar ante problemas de liquidez. De hecho,

5Los histogramas son similares si se consideran ventanas de 12 o 24 meses.
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Frankel y Saravelos (2010) encuentran que los paises que tenfan mayores niveles
de reservas al inicio de la crisis subprime fueron menos afectados por ella®.

GRAFICA 6.
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2010).
GRAFICA 7.
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Trabajos previos no encontraron ninguna correlacién significativa (e.g., Rose y Spiegel, 2010),
aunque Frankel y Saravelos (2010) argumentan que sus resultados se dan porque cubren un periodo

mads largo y reciente.
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SEGUROS E IMPLICACIONES DE POLITICA

De estas experiencias surge la importancia de no interpretar la acumulacién de
reservas solo como un mecanismo de seguro, puesto que la evidencia da cuenta
de que hay paises que se encuentran sobreasegurados. Entender este sobreseguro
implica interpretar el otro componente de la demanda por reservas: afectar el tipo
de cambio.

Existen otras formas de seguro que tienen menores costos que las reservas, pero
sin efectos cambiarios; incluso podrian presionar a la apreciacién de la moneda
al dar sefnales de menor vulnerabilidad frente a turbulencias financieras externas.
Los paises exportadores de materias primas pueden usar commodity hedges en
vez de acumular reservas, lo que seria un instrumento financieramente mas con-
veniente. Se pueden utilizar lineas de crédito contingentes multilaterales, como el
caso de la Flexible Credit Line (FCL) del Fondo Monetario Internacional. Es posi-
ble suscribir acuerdos bilaterales de lineas swap de monedas, que aunque existen
entre paises relativamente grandes, no estan disponibles para economias pequefias.

A pesar de que se propone el uso de mecanismos alternativos que podrian llevar a
las economias a ocupar recursos menos costosos que la acumulacién de reservas,
no es posible separar esta tltima de una intervencién cambiaria. Dicho efecto
no estd considerado por quienes argumentan a favor de seguros mas baratos. En
la mayoria de los paises, los anuncios de acumulacién de reservas para disponer
de un seguro mayor han coincidido con una intervencién cambiaria para mitigar
apreciaciones.

Ese doble efecto de la acumulacién podria explicar por qué pareciera que nu-
merosos paises han invertido mucho mds de lo necesario en este autoseguro. La
intervencion en los mercados cambiarios tiene su origen en un temor a tener un
tipo de cambio muy desalineado.

Las lineas de crédito contingentes son una buena idea como seguro, mds alld de
la discusién que puede surgir sobre los temas de estigma y de riesgo moral. Pero,
(qué sucederia si un pais decidiera tomar una facilidad crediticia contingente en
vez de acumular reservas? Primero, dicha economia seria mds segura, incentivan-
do una mayor entrada de capitales. Segundo, no tendria razones para intervenir en
el mercado cambiario, ya que se encontraria sobreasegurado y tendria otras for-
mas de acceder a financiamiento externo en caso de interrupcion de las fuentes
privadas. No obstante, se debe hacer frente a una dificultad cuando se piensa en
mecanismos de seguro mds baratos: no se puede desconocer que en el centro de la
decision sobre las reservas también se tiene el manejo del tipo de cambio.

Finalmente, se debe sefialar que existen otras formas en que los paises pueden
amortiguar los cambios de sentimiento de los inversionistas internacionales: la
posicion de activos internacionales del sector privado. La evidencia presentada
en Cowan, De Gregorio, Micco y Nielsen (2008) indica que todas las economias
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enfrentan entradas de capitales que poseen una alta volatilidad. Lo que marca una
diferencia fundamental entre paises expuestos y no expuestos a crisis de finan-
ciamiento externo es la volatilidad de las salidas de capitales. El shock externo
que preocupa es una menor demanda por activos locales, por parte de no resi-
dentes, como, por ejemplo, bancos extranjeros. Esta menor demanda se puede
suplir liquidando reservas internacionales, pero también por la via de la demanda
de residentes privados que liquidan sus activos en el exterior para retornar capi-
tales. En Chile, este es el caso de los fondos de pensiones, que han actuado como
estabilizadores ante shocks financieros externos.

COMENTARIOS FINALES

Dos aspectos relacionados con el manejo de reservas son relevantes para discutir.
Primero, las reservas actdan como un seguro, pero que rara vez se usa. Lo mas
probable es que su papel sea disuasivo frente a las disrupciones financieras. La
fuerte acumulacién de reservas que se produjo en el mundo emergente después
de la crisis asidtica puede haber sido uno de los factores que explican el reduci-
do efecto —comparado con otras crisis— que tuvo la crisis subprime, en cuanto al
acceso de estas economias a los mercados financieros internacionales.

Desde el punto de vista analitico, se requieren modelos que expliciten este canal
disuasivo de la mantencién de reservas internacionales para dar mayor claridad
sobre su nivel adecuado. Desde el punto de vista practico, esta consideracion
podria llevar a concluir que este nivel puede ser mayor que el indicado por los
esquemas que solo consideran las reservas como un colchén de liquidez. Mds atn,
otro factor determinante del nivel adecuado de reservas debiera ser el nivel que
mantienen otros paises, en la medida en que los inversionistas extranjeros basan
sus evaluaciones de la vulnerabilidad en la comparacion entre paises.

En segundo lugar, la acumulacién de reservas y su impacto cambiario no pueden
ser tratados separadamente. Esto implica un desafio para los bancos centrales, por
cuanto un esquema de flotacién cambiaria debe ser coherente con la mantencién de
un nivel de reservas adecuado. En un esquema de tipo de cambio flotante con metas
de inflacion, como el practicado en muchas economias emergentes, seria prudente
pensar en mecanismos que permitan la acumulacién de reservas sin interferir con la
flexibilidad cambiaria. Por ello, pensar en reglas de acumulacion, que incorporen
adecuadamente los costos cuasi-fiscales de la mantencion de reservas, pareciera
ser un desafio importante.
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