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I. INTRODUCCION

El nivel de reservas internacionales que un pais debe
mantener ha sido tema de amplia discusion durante
los ultimos afos, principalmente después de las crisis
de los paises asiaticos de fines de los afios noventa.
En economias con un esquema cambiario flexible,
como el que tiene Chile desde mediados del afio
1999, las reservas internacionales permiten enfrentar
situaciones puntuales de pérdida de acceso expedito
a los mercados financieros internacionales y ayudan
a reducir la probabilidad de shocks de liquidez.
Ademas, constituyen una herramienta que permite a
la autoridad efectuar intervenciones esporadicas en
el mercado cambiario con el fin de moderar la
volatilidad del tipo de cambio. Sin embargo,
mantener reservas es costoso. Por lo mismo, resulta
relevante establecer cual es el nivel 6ptimo de
reservas que un pais debe mantener.

Desafortunadamente, no existe un buen criterio en la
literatura que permita establecer de manera clara cual
es el nivel 6ptimo de reservas de un pais. El problema
radica en las multiples razones para mantener
reservas, y en que su efecto sobre diversas variables
depende en gran medida de las expectativas de los
agentes privados y de la forma en que la autoridad
las utilice en respuesta a distintos shocks.

En este trabajo, por lo tanto, nos concentramos en
discutir una serie de elementos que permiten hacer
una primera evaluacion respecto del nivel adecuado
de las reservas internacionales de Chile. En primer
término, se compara el nivel de reservas de Chile con
el de distintos grupos de paises. Para ello, se usan
diversos indicadores que representan de alguna

manera los diferentes motivos por los cuales se
mantienen reservas y que han sido destacados en la
literatura. Luego se analiza empiricamente parte de
los beneficios y costos de mantener reservas. El
analisis empirico de los beneficios se centra en los
efectos de las reservas sobre el spread y sobre la
probabilidad de que un pais enfrente una crisis. Por
su parte, el analisis del costo se basa en una
estimacion del costo directo esperado de mantener
reservas para Chile, y en una comparacion
internacional del mismo. Los resultados mas
importantes de este analisis son los siguientes:

En primer lugar, las conclusiones que se pueden
extraer de la comparacion de las reservas de Chile
con la de otras economias similares depende del
criterio que se utilice para tal comparacion. Si las
reservas se miden con respecto al tamafio de la
economia (PIB), se observa que las reservas
internacionales de Chile son cercanas al doble de las
reservas de los demas paises incluidos en la muestra.
Algo similar sucede si se miden como fraccion de los
pasivos internos (M2). Sin embargo, cuando se
consideran las reservas como fraccion de la deuda de
corto plazo a plazo residual, la posicion de Chile es
igual al promedio de los paises considerados.

En segundo lugar, la evidencia empirica sefiala que
mayores reservas, medidas con relacion a distintas
variables de escala, reducen la incidencia de crisis
internacionales. No obstante, el efecto de un cambio
marginal en la posicion de liquidez de un pais sobre
la probabilidad de crisis depende del nivel de riesgo
inicial. Asi, si el riesgo de un pais es bajo, entonces
cambios de la razon entre reservas y alguna variable
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de escala relevante tienen un efecto muy pequeilo
sobre la probabilidad de una crisis. Esto se corrobora
al analizar el efecto de la liquidez de un pais sobre su
spread soberano. Si bien este efecto es
estadisticamente significativo, su incidencia en
términos de puntos base (pb) de spread es pequena.
En el caso puntual de Chile, una disminucion del
volumen de reservas de US$1,000 —manteniendo
todo lo demas constante— podria aumentar la
probabilidad de una crisis financiera entre 4 y 100
pb. Es decir, esta probabilidad pasaria de alrededor
de 6% a 7% en el peor de los escenarios. Algo similar
ocurre con el efecto de las reservas sobre el spread
soberano, donde, ceteris paribus, una caida de
US$1,000 en las reservas aumentaria dicho spread
entre 0.4 y 1.5 pb. La razén de tan bajos efectos de
cambios marginales en las reservas es la favorable
posicion inicial de Chile.

Finalmente, pese a que Chile mantiene un stock de
reservas grande en relacioén con su PIB, en el ultimo
tiempo el costo de mantener estas reservas ha sido
menor que el costo promedio de otros paises
emergentes. En efecto, si el costo de las reservas se
mide por el spread soberano, entonces, en el caso de
Chile, este alcanza a aproximadamente 0.4% del PIB
hacia finales del afio 2002. Esto se compara con una
mediana de 0.7% del PIB para un conjunto de
economias emergentes de similares caracteristicas a
la chilena para el periodo 1999-2001.!

El trabajo se organiza de la siguiente manera. La
siguiente seccion discute in extenso algunos
aspectos conceptuales de los motivos para mantener
reservas en el caso particular de economias cuyo
tipo de cambio es flexible. En la tercera seccion se
estima el costo de mantener reservas para Chile y se
compara este costo con el de otros paises de similares
caracteristicas. En la cuarta seccion, se comparan
las reservas de Chile con las de un conjunto de
paises, utilizando algunos indicadores para medir
cuan adecuadas son de acuerdo con diversos
motivos y mediante estimaciones de panel con
efectos fijos. En la quinta seccion se resumen los
resultados de un conjunto de trabajos empiricos
sobre la relacion entre reservas y crisis, y se evalua
cuantitativamente esta relacion en el caso chileno.
En la sexta seccion se presentan nuevas estimaciones
sobre el efecto de las reservas en los spreads
soberanos y se analizan las implicancias de cambios
marginales en las mismas sobre estos.

Il. ASPECTOS CONCEPTUALES

En principio, las economias demandan reservas para
dar viabilidad a un régimen cambiario donde el tipo
de cambio es controlado por la autoridad. Sin embargo,
desde un punto de vista tedrico, existen motivos por
los cuales un pais con tipo de cambio flexible —como
el caso actual de Chile— demanda reservas. A
continuacion se revisan estos motivos y se discuten
diferentes modelos y criterios para determinar el nivel
adecuado de las reservas de un pais.?

1. Motivos para Mantener Reservas bajo
Tipo de Cambio Flexible

Bajo regimenes de tipo de cambio flexible, existen
al menos dos razones que hacen que una economia
demande reservas. Por una parte, estas permiten
reducir la probabilidad de shocks internacionales de
liquidez y, a la vez, enfrentar de mejor manera los
problemas asociados a este tipo de shocks en caso de
que ocurran. Por otra, las reservas son necesarias en
caso de que la autoridad monetaria decida intervenir
en el mercado cambiario —en condiciones normales
de acceso al financiamiento externo— manteniendo
al mismo tiempo una politica monetaria autdbnoma.

Reservas y shocks internacionales
de liquidez

A medida que los paises se han ido integrando con
los mercados internacionales de capitales, ha
aumentado también su exposicion a reversiones en
los flujos financieros causadas por shocks de liquidez
sobre la cuenta de capital. Las crisis de los afios
noventa asi lo demuestran (ver por ejemplo, Bussiere
y Mulder, 1999; Berg, Borestein, Milesi-Ferreti y
Pattillo, 1999; Fisher, 2000 y Feldstein, 1999).

Un pais sufre un shock de liquidez cuando no es capaz
de conseguir —a un precio razonable— el
financiamiento de corto plazo que necesita, ya sea
para pagar sus obligaciones o para continuar con el

I Si consideramos el nivel de reservas y el spread de Chile
hacia fines del afio 2003, el costo de las reservas caeria a
aproximadamente 0.2% del PIB.

2 Para una discusién mds general respecto de los motivos
para mantener reservas no solo en el caso de economias con
tipo de cambio flexible, ver Wijnholds y Kapteyn (2001).



normal funcionamiento de sus negocios. En otras
palabras, si el pais fuese capaz de conseguir
financiamiento de corto plazo, entonces seria también
capaz de cumplir con el resto de sus compromisos. El
problema es que, dependiendo de la vulnerabilidad
de los balances de las empresas, del gobierno o del
sistema financiero, episodios puntuales de iliquidez
pueden dar paso a situaciones graves de insolvencia
y en ultima instancia desencadenar una crisis.

A pesar de que los shocks de liquidez han estado
principalmente asociados con ataques especulativos
contra la moneda, estos también se pueden desencadenar
en regimenes con tipo de cambio flexible. En efecto, un
shock de liquidez se puede desencadenar por panico
financiero, como consecuencia de contagio financiero
internacional, o por sobrerreaccion de los inversionistas
extranjeros a algun desequilibrio transitorio en las
variables fundamentales de la economia (Roubini, 2002;
Fisher, 2000).

Desde un punto de vista teérico, un shock de liquidez
se puede entender como un problema de coordinacion
de expectativas entre los agentes (modelos de crisis
de tercera generacion). Por ejemplo, si un grupo
importante de inversionistas extranjeros piensa de
pronto que su deuda no sera servida porque no existe
la liquidez necesaria en el pais, esto podria inducirlos
a salir abruptamente del pais. Esto, a su vez, podria
desencadenar una liquidacién prematura de activos
y provocar una crisis que terminara validando las
expectativas iniciales de estos inversionistas
(Goldfajn y Valdés, 1997; Chang y Velasco, 1999).
Una situacion similar se puede generar si los
inversionistas extranjeros temen una depreciacion
repentina de la moneda, que impida a los deudores
locales servir su deuda en moneda extranjera. En tal
caso también se podria generar una salida masiva de
capitales externos que fuerce la depreciacion de la
moneda y que valide las expectativas iniciales de
los inversionistas extranjeros (Jeanne y Wyplosz,
2001). En situaciones como estas, las reservas juegan
un rol importante como mecanismo que coordina las
expectativas de los agentes privados. En efecto, si el
volumen de reservas es el adecuado, no existiran
dudas con respecto a la capacidad de pago del pais o
una posible depreciacion significativa de la moneda
y, por tanto, no ocurrira una reversion abrupta de los
flujos financieros externos.’
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Dado el papel que juegan las expectativas de los
agentes privados en la generacioén de este tipo de
shock, es muy dificil establecer un monto 6ptimo de
reservas para cubrirse por el motivo de liquidez. Sin
embargo, es posible sefialar algunos elementos que
deben tenerse en cuenta al momento de evaluar el
nivel adecuado de las reservas de un pais.

Tal como se menciond arriba, los shocks de liquidez
pueden ser desencadenados por un ataque
especulativo contra la moneda. Dado que en
regimenes de tipo de cambio flexible es menos
probable que esto suceda, se puede inferir que el nivel
de reservas requerido bajo este esquema cambiario
debe ser menor que el que requeriria una economia
con tipo de cambio fijo.* Por otra parte, los modelos
teoricos que han racionalizado los shocks de liquidez
muestran que para que se dé una situacion de este
tipo debe haber algiin problema subyacente que haga
racional una salida abrupta de los inversionistas
externos. Este problema puede ser un descalce de
plazos entre activos y pasivos (Goldfajn y Valdés,
1997; Chang y Velasco, 1999) o de monedas (Jeanne
y Wyplosz, 2001). En este contexto, se puede
argumentar que, bajo un régimen de tipo de cambio
flexible, los agentes privados internalizan de mejor
manera el riesgo cambiario y, por tanto, hacen una
mejor cobertura de sus pasivos en moneda extranjera
(Burnside, Eichenbaum y Rebelo, 1999). Asi, también
se reduce la probabilidad de que se produzcan shocks
de liquidez. En términos mas generales, si un pais
tiene buenas normas de calce entonces su necesidad
de reservas sera menor.’

Es importante considerar también la forma concreta
en que la liquidez se pone a disposicion del sector
privado al momento de enfrentar un shock. Por
ejemplo, si se inyectan reservas directamente al

3 En teoria, para que las reservas eviten este tipo de shocks,

el monto de las mismas debe ser tal que, dependiendo de
como se utilicen, salir del pais no sea (ex post) una accion
optima por parte de los inversionistas externos.

4 En rigor, ataques especulativos no se pueden dar en
regimenes de tipo de cambio flexible. En la prdctica, sin
embargo, aun con este tipo de régimen cambiario, los bancos
centrales intervienen ocasionalmente en el mercado de
divisas, generando condiciones para que se pueda especular
contra la moneda.

5 Si existen buenas normas de calce y se produce un shock
de liquidez, es posible argumentar que los efectos de segunda
vuelta seran menores, y por lo tanto habra menos posibilidades
de que este shock dé paso a un problema de solvencia que
valide las expectativas negativas de los agentes.
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mercado con el objeto de evitar una depreciacion
desmedida de la moneda, pero los agentes no creen
que esta medida logre evitar la depreciacidn,
entonces se puede producir una fuga masiva de
capitales que termine por agotar las reservas sin
lograr frenar el aumento del tipo de cambio. Para que
una intervencion de este tipo sea creible y logre su
objetivo, se requeriria un volumen de reservas que
permitiera cubrir una fraccién importante de los
pasivos liquidos en moneda nacional susceptibles
de ser canjeados por divisas (por ejemplo una fraccion
importante del M2). Alternativamente, si las reservas
se ocupan para asegurar el cumplimiento de las
obligaciones de corto plazo del pais (por ejemplo,
lineas de crédito focalizadas a las instituciones que
son victimas de una corrida) entonces el volumen de
reservas necesario para evitar una liquidacion
prematura de activos debe ser proporcional al monto
de la deuda de corto plazo (Jeanne y Wyplosz, 2001).
En el limite, el monto a cubrir podria alcanzar la
totalidad de esta deuda, de forma de eliminar
completamente una posible corrida contra el pais.®
Esa es la vision que esta tras las recientes propuestas
del FMI respecto de cual seria una medida de reservas
adecuadas tal como las que se discuten mas abajo.
Otro elemento a tener en cuenta es el grado de
compromiso del banco central y el gobierno con la
deuda externa del sector privado. Al respecto, existen
dos visiones contrapuestas. Por un lado, se sefala
que los déficit y la deuda que son el resultado de
decisiones del sector privado, no son de la
incumbencia del gobierno. Por lo tanto, este no
deberia tomar ningun tipo de precaucion para cubrir
el riesgo en que incurre el sector privado. En términos
de la politica de reservas, esto implica que el banco
central o el gobierno deberian considerar solamente
el riesgo de sus propias inversiones.’

La vision opuesta, y quizas la mas generalizada, es
que el gobierno (banco central) acumula reservas para
proveer un seguro a la sociedad como un todo. Este
enfoque se justifica por diversos argumentos. El
primero es que existen externalidades: el
endeudamiento externo de grandes entidades puede
afectar el premio por riesgo pais al cual se financian
todos los agentes nacionales. A su vez, el
endeudamiento del sector bancario puede suponer
un riesgo sistémico que ponga en jaque el normal
funcionamiento de los pagos. Lo mds probable, sin

embargo, es que el riesgo sistémico generado por la
exposicion de las instituciones financieras sea mucho
mas importante que las externalidades que pueda
generar la exposicion de las empresas. Un segundo
argumento sefiala que el gobierno puede distorsionar
las decisiones de los agentes privados a través de sus
politicas. Por lo tanto, el “segundo mejor” implica
proveer de un seguro al sector privado. Por ultimo,
las decisiones financieras del sector privado pueden
afectar el balance del sector publico. Asi, por ejemplo,
si ciertas compaiiias que tributan localmente se ven
en problemas, entonces puede estar en riesgo una
fuente de financiamiento del sector publico. Aqui
nuevamente se podria justificar una operacion de
rescate por parte del banco central ante un shock
particular, siempre y cuando no haya problemas de
solvencia de por medio.

Finalmente, a la hora de establecer un monto 6ptimo
se debe considerar el hecho de que muchas veces los
paises cuentan con sustitutos a las reservas para
enfrentar problemas de liquidez internacional. Por
ejemplo, existen fuentes de financiamiento
alternativas para cubrir desequilibrios en los pagos
externos, tales como las lineas de crédito contingente
(CCL) que ofrece el Fondo Monetario Internacional
desde 1999.%

Reservas internacionales e
intervencion en el mercado cambiario

Aun bajo un régimen de tipo de cambio flexible —y
en circunstancias particulares— un banco central
puede desear intervenir ocasionalmente en el
mercado cambiario. A diferencia de las intervenciones
que pueda efectuar la autoridad para defender la
moneda ante shocks de liquidez, esta clase de
intervenciones se efectiia en condiciones normales

® En caso de que el retiro de fondos sea secuencial (es decir,

que dependa del “orden de llegada”) y las reservas no cubran
la totalidad de la deuda, entonces un acreedor puede tener
incentivos para correr antes de que lo haga el resto. En
equilibrio, todos lo acreedores se pueden comportar de la
misma manera, dando paso a una corrida generalizada.

7 Segiin este enfoque, cualquier desajuste en los pagos
externos que surja por decisiones del sector privado provocara
un movimiento en el tipo de cambio que va a permitir el ajuste
del mercado.

8 Para una discusion de los pro y los contra de las CCL, ver
Jadresic y Lehman (2003).



de acceso a los mercados de financiamiento y tiene
por objeto limitar lo que puede ser considerado como
volatilidad excesiva del tipo de cambio. Ademas,
estas intervenciones buscan afectar el valor del tipo
de cambio sin alterar la politica monetaria.

Una forma de realizar estas intervenciones consiste
en inyectar divisas al mercado y, al mismo tiempo,
retirar el exceso de liquidez en moneda nacional a
través de la colocacion de bonos (intervencion
esterilizada). La cantidad de reservas que la autoridad
comprometa en una intervencion de este tipo
dependera de los objetivos del banco central respecto
del valor del tipo de cambio o de su volatilidad, y del
canal mediante el cual se transmita la intervencion.

La literatura ha identificado dos mecanismos
principales de transmision de las intervenciones
esterilizadas: el canal de portafolio y el canal de
seflales. En el primer caso, la magnitud del efecto de
la intervencion sobre el tipo de cambio depende
crucialmente del tamafio de la intervencidn.
Mediante este canal, una intervencion con reservas
modifica la oferta relativa de activos en moneda
nacional y en moneda extranjera, y provoca un ajuste
en el portafolio de los inversionistas. Esto altera el
premio relativo exigido a cada tipo de activo, lo cual
provoca una variacion del tipo de cambio.” En el
canal de senales, el efecto sobre el tipo de cambio
depende de si el sector privado interpreta la
intervencion como un anuncio respecto de la
evolucién futura de la politica monetaria o de futuras
intervenciones. En este caso, el tamafo de la
intervencion no necesariamente resulta relevante.

Es importante considerar que tanto la evidencia
internacional como la evidencia para Chile indican
que la efectividad de las intervenciones esterilizadas
es mas bien limitada." En particular, la relevancia
del canal de portafolio en un contexto de mercados
financieros integrados es cuestionable, dada la
movilidad de los capitales y la alta sustituibilidad
entre activos internos y extranjeros. Por otra parte,
las intervenciones esterilizadas no requieren
necesariamente la utilizacion de reservas. En efecto,
este tipo de intervenciones se puede realizar en los
mercados de swaps de monedas, emitiendo
instrumentos indizados al ddlar, utilizando lineas de
crédito en dolares para girar recursos y recomprar
pasivos en moneda nacional, o mediante instrumentos
financieros derivados.!' La utilizacion de alguno de
estos sustitutos tiene la ventaja de que permite
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intervenir sin afectar la posicion de liquidez
internacional bruta del banco central, aunque se
pierde parte de la mayor transparencia y rapidez de
implementacion que brinda el uso directo de reservas.

2. Modelos de Demanda por Reservas e
Indicadores del Nivel Adecuado de las
Reservas

Los modelos tradicionales de demanda por reservas
suponen que los paises mantienen reservas para
suavizar el consumo ante shocks inesperados y
transitorios sobre sus pagos externos. En estos
modelos, el nivel dptimo de reservas de un pais es
aquel que iguala el costo de un ajuste
macroeconémico (reducciéon del consumo) en caso
de que las reservas se agoten o lleguen a un nivel
minimo, al costo de oportunidad de las mismas
(Heller, 1966; Frenkel y Jovanovic, 1981; y Flood y
Marion, 2002 y 2004). En este esquema, las reservas
constituyen un amortiguador contra los shocks
externos, similar al ahorro por motivo precautorio en
los modelos de consumo.

El principal problema de estos modelos tradicionales de
demanda por reservas es que presumen que los shocks
externos a los cuales se enfrenta una economia son
principalmente shocks exdgenos sobre la cuenta corriente.
Sin embargo, tal como se menciono arriba, las recientes
experiencias de crisis financieras durante los noventa
demuestran que los shocks mas importantes son aquellos
que afectan la cuenta de capital (flujos financieros). Como
hemos visto, estos shocks pueden estar determinados de
manera importante por las expectativas de los agentes y
por el nivel de reservas que posea la economia. Un pais
conun mayor volumen de reservas podria no solo suavizar

?  Para que este mecanismo opere, es necesario que los

distintos tipos de activos sean sustitutos imperfectos y que el
premio relativo dependa, entre otras cosas, de la composicion
del portafolio.

10" Para el caso chileno, ver Tapia y Tokman (2003).

Por ejemplo, el Banco de Tailandia utilizé compras forward
para sostener el baht en septiembre de 1997. El Banco de la
Reserva de Australia ha intervenido esterilizadamente
utilizando currency swaps. El Banco de Espaiia vendio
opciones de venta sobre la peseta en 1993 con el fin de evitar
una devaluacion de su moneda. También el Banco de México
ha vendido opciones de venta sobre el dolar para influir
sobre el valor de la divisa. La propia experiencia del Banco
Central de Chile durante el aiio 2001 —con la colocacion de
BCD— ilustra el uso de instrumentos sustitutos en las
intervenciones cambiarias.

1
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su consumo en caso de shocks a la cuenta corriente, Sino
que ademas podria evitar los shocks de liquidez.

Debido a las dificultades analiticas para establecer
los niveles 0ptimos de reservas para un pais, la mayor
parte de los trabajos sobre determinacién de reservas
se ha concentrado en construir indicadores sencillos
que tienen por objeto determinar niveles minimos o
adecuados de reservas. Para establecer tales
indicadores, se requieren dos cosas: (a) definir cual
es el indicador mas apropiado, y (b) fijar un valor de
referencia o benchmark. Determinar cual es el
indicador mas adecuado depende del motivo ultimo
para mantener reservas.

Los primeros trabajos sobre este tema estipulaban
como criterio que un nivel adecuado para las reservas
era aquel que permitia cubrir un cierto porcentaje de
las importaciones anuales del pais (FMI 1958, Triffin,
1947). La idea implicita era que la principal fuente
de variabilidad externa eran los movimientos de la
balanza comercial. Por lo tanto, para suavizar el
consumo en caso de una caida abrupta de las
exportaciones, las reservas debian ser capaces de
cubrir un cierto monto de importaciones. Se
establecidé como regla practica un nivel de reservas
equivalente a 30% de las importaciones anuales (tres
a cuatro meses de importaciones).

Posteriormente, junto con la aparicién de grandes
flujos de capital a economias emergentes y tras
sucesivas crisis de balanza de pagos, se ha puesto
énfasis en la vulnerabilidad de la cuenta de capital
para definir criterios de adecuacion de reservas.'? Un
indicador que resulta significativo como predictor
de crisis es la razon de reservas a M2 (Calvo, 1996).
La razdn reservas a M2 captura el impacto potencial
de una pérdida de confianza en la moneda local y el
riesgo de fuga de capitales por parte de agentes
internos (o titulares de pasivos nacionales). Por tal
motivo, este indicador es pertinente para medir si el
nivel de reservas es el adecuado principalmente en
paises con un tipo de cambio controlado.

Otro indicador significativo para predecir crisis es la razén
entre reservas y deuda de corto plazo a plazo residual.
Segun algunos estudios del FMI, este seria el indicador
mas apropiado para paises emergentes con acceso incierto
a los mercados de capitales (FMI, 2000b; FMI, 2001;
Detragiache y Spilimbergo, 2001). Se ha propuesto, como

valor de referencia o benchmark, que las reservas cubran
el 100% de la deuda de corto plazo. Esto es lo que se
conoce como la “regla de Guidotti”. En otras palabras, las
reservas deberian corresponder a las necesidades de
financiamiento de corto plazo, bajo los supuestos de que
la cuenta corriente esta balanceada y no existe acceso al
mercado de capitales por un afio. La racionalidad para
este indicador descansa en los modelos de crisis de tercera
generacion antes mencionados, donde un problema de
expectativas puede precipitar una salida masiva de
inversionistas extranjeros.'?

Si bien este indicador de reservas como proporcion
de la deuda de corto plazo resulta importante a la luz
de las recientes crisis financieras internacionales,
vale la pena discutir si la regla propuesta por Guidotti
—y enfatizada por el FMI— es o no razonable.

Por una parte, este indicador supone que, frente a
problemas de liquidez, el banco central usard sus
reservas para financiar toda la deuda externa, sea
privada o publica. Esto plantea dos problemas. El
primero es que se necesita definir qué agentes deben
ser cubiertos con las reservas. Tal como se mencion6
mas arriba, existen argumentos para sefialar que el
banco central deberia cubrir al menos parte de la
deuda del sector privado. Sin embargo, salvar el total
de la deuda de corto plazo del pais puede ser excesivo.
En particular, es necesario diferenciar las instituciones
solventes de las que efectivamente atraviesan por un
problema de liquidez. Por lo demas, en la medida en
que no existan claras externalidades o efectos
sistémicos, no existen buenas razones para que el
banco central apoye a todas las instituciones que son
victimas de un shock de liquidez.'* La situacion de
liquidez del gobierno es crucial para la estabilidad
del sistema financiero y los pagos externos. La
situacion de las empresas puede ser bastante menos
relevante desde el punto de vista sistémico. Por lo

2 Feldstein (1999) describe una serie de tipos de crisis, y

seriala como la liquidez internacional de un pais puede ayudar
a prevenirlas o resolverlas.

B3 Wijnholds y Kapteyn (2001) proponen una medida de
adecuacion de reservas que combina los posibles “drenajes
externos” con “drenajes internos”. Los autores sefialan que
las reservas deberian cubrir la totalidad de la deuda de corto
plazo (en la linea de la propuesta de Guidotti) mas un
porcentaje del M2, como prevencion de una posible fuga de
capitales del pais. El porcentaje del M2 a cubrir estaria
determinado por el régimen cambiario del pais y por la
probabilidad de crisis.



Comparacion Internacional
del Costo de las Reservas

Régimen Cambiario
Todos Fijo Intermedio Flotante

Como proporcion del PIB

041% - - 0.41%
Promedio (1999-2001) 0.38% - 0.35% 0.40%
Mediana 039%% - - -
Desviacion Estandar ~ 0.03% - - 0.01%
N° Observaciones 3 - 1 2
N° Paises 1 - 1 1
Todos los paises (1999-2001)
Promedio 0.87% 0.99% 0.75% 0.74%
Mediana 0.67% 0.84%  0.64% 0.44%
Desviacion Estandar ~ 0.72% 0.61%  0.46% 0.84%
N° Observaciones 72 25 18 26
N° Paises 27 10 10 9
Como proporcion de la recaudacion

1.88% - - 1.88%
Promedio (1999-2001) 1.76% - 1.69% 1.80%
Mediana 1.77% - - -
Desviacion Estandar ~ 0.06% - - 0.04%
N° Observaciones 3 - 1 2
N° Paises 1 - 1 1
Todos los paises (1999-2001)
Promedio 4.05% 5.27% 2.43% 3.44%
Mediana 3.62% 537% 2.25% 2.92%
Desviacion Estandar ~ 2.69% 1.59% 1.61% 1.82%
N° Observaciones 46 16 14 14
N° Paises 18 7 8 6

tanto, la composicion de la deuda externa de un pais
es relevante para calificar este indicador.

El segundo problema es que, al considerar solo la deuda
externa —y no los activos externos liquidos— se esta
suponiendo que el sector privado no movilizara recursos
para evitar caer en una cesacion de pagos. Esto parece a
todas luces una exageracion, del momento en que una
crisis de liquidez no implica la pérdida de valor de todos
los activos de la economia. En el sistema bancario, por
ejemplo, las normas de calce aseguran que gran parte de
la deuda externa de corto plazo esté cubierta.'® Por otra
parte, este indicador no considera otros factores
especificos que pueden afectar la probabilidad de un shock
de liquidez. Tal como se menciond arriba, es posible
argumentar que paises con un régimen de tipo de cambio
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flexible estdn menos expuestos a enfrentar un shock de
este tipo. Del mismo modo, economias con mejores normas
de regulacion bancaria y del sistema financiero en general
que minimicen los descalces en las hojas de balance de
estas instituciones pueden ser menos vulnerables a estos
shocks. Por ultimo, este indicador, al igual que los otros
indicadores respecto del nivel adecuado de reservas, no
considera el costo de las mismas y por ende no sirve
como criterio respecto del nivel Optimo de las reservas.

lll. Costo pE MIANTENER RESERVAS
INTERNACIONALES

El costo directo de mantener reservas internacionales
viene dado por la diferencia entre el rendimiento de
las mismas y el costo de los pasivos que las financian.
Este diferencial entre el rendimiento de las reservas
y el costo de los pasivos se explica tanto por las
diferencias en el riesgo de los instrumentos en uno u
otro caso, como por las diferencias de plazos y de
liquidez de los mismos.

Una medida gruesa del diferencial de retorno esperado
entre las reservas y los pasivos que las financian es el
spread soberano de cada pais.'® Implicitamente, esto
supone que las reservas se invierten Unica y
exclusivamente en bonos del Tesoro de EE.UU. con una
duracion similar a la de la deuda externa que mantiene el
gobierno de cada pais, y que el costo de financiamiento
viene dado por el costo de esta deuda.’

" Una dificultad adicional es que si el banco central es

explicito en asegurar la deuda privada, puede inducir
problemas de riesgo moral.

5 Un reciente articulo de Bussiére y Mulder (2001) seiiala
que los coeficientes de la deuda externa de corto plazo
residual publica y de bancos son cerca del doble del de la
deuda del sector corporativo en una estimacion de los
determinantes de la profundidad de las crisis. Sin embargo,
no parece haber evidencia clara de que activos diferentes de
las reservas internacionales disminuyan la probabilidad de
crisis (aunque potencialmente los activos relacionados con
los depositos en moneda extranjera en el sistema financiero
local pueden ser relevantes).

6 Ex post, las reservas pueden dar origen a pérdidas o
ganancias de capital como consecuencia de cambios en las
paridades de monedas. El costo esperado (ex ante) de las
reservas no considera tales pérdidas o ganancias de capital.
7 En el caso de Chile, existe una gestion activa de las reservas
que busca maximizar el retorno esperado de las mismas para
niveles de riesgo preestablecidos por el Consejo del Banco
Central. Esto significa que el rendimiento de las reservas supera
el retorno de los bonos del Tesoro de EE.UU. sobre el cual se
calcula el spread.
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Enel cuadro 1 se compara el costo de las reservas de
Chile con el costo respectivo para un conjunto de
economias emergentes durante el periodo 1999-2001.
El costo de las reservas se mide alternativamente, ya sea
como fraccion del PIB o como proporcion de la
recaudacion tributaria de cada pais.

Se puede apreciar que, durante el periodo considerado,
el costo de las reservas para Chile fue menor que el costo
para el resto de los paises en la muestra. En efecto,
mientras el costo promedio de las reservas en Chile
durante el periodo 1999-2001 alcanz6 a 0.4% del PIB'y
a 1.9% de la recaudacion tributaria, los respectivos
valores para las medianas del conjunto de paises
considerados alcanzd en ese mismo periodo a 0.7% del
PIB y a3.6% de larecaudacion. La razén de este menor
costo de las reservas en el caso de Chile es el bajo spread
soberano que ha tenido nuestro pais en los ultimos afios.
Por lo mismo, la importante disminucion del spread que
enfrenta nuestra economia durante los afios 2003 y 2004
ha significado ubicar el costo de las reservas hacia mediados
del ano 2004 levemente por sobre 0.2% del PIB.

IV. LAs RESERVAS INTERNACIONALES DE
CHILE EN PERSPECTIVA

En esta seccidn se presenta una primera evaluacion
de las reservas internacionales de Chile a partir de
una comparacion con distintos grupos de paises. En
caso de que Chile mantenga reservas claramente
superiores o inferiores a las que mantienen otras
economias similares, esto seria una indicacion de
que las reservas no son las adecuadas o las dptimas.
Para efectuar las comparaciones se utilizan dos
enfoques metodologicos alternativos. En primer
término se comparan las reservas de Chile, medidas
como fraccion de la deuda externa de corto plazo
residual (DECPR), del M2 y del PIB con las reservas
mantenidas por distintos grupos de paises.'® En
segundo término se comparan las reservas de Chile
a partir de los efectos fijos que se obtienen de una
estimacion por datos de panel que controla

8 Los datos de DECPR incluyen la deuda contratada a menos de

un anio y las amortizaciones de capital esperadas para el afio. La
unica fuente de datos de DECPR que contiene un niimero
significativo de paises es la base del BIS/IMF/OECD/WB. Utilizar
la deuda de corto plazo a plazo original altera significativamente
los resultados. En el caso de Chile, la DECPR es cerca del doble de
la deuda de corto plazo original.
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simultaneamente por varios determinantes del nivel
de reservas de cada pais. Al comparar el efecto fijo de
Chile con los efectos fijos de los demas paises, se
obtiene una medida de la diferencia en el nivel de
reservas habiendo controlado por las variables que
tedricamente afectan la demanda por reservas. Las
estimaciones se realizan tanto para las razones de
reservas a DECPR, M2, PIB, importaciones, y la deuda
externa total , como para el nivel de las reservas reales.

Antes de proceder con la comparacién internacional,
es interesante ilustrar la evolucion reciente que han
mostrado las reservas en Chile. Si se consideran las
reservas reales y las reservas como fraccion del PIB,
se aprecia un aumento fuerte y sistematico a
comienzos de los aflos noventa (graficos 1 y 2). En
efecto, entre 1989 y 1995 las reservas reales
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aumentaron mas de 500%, mientras las reservas como
fraccion del PIB pasaron de 8 a 24%. Este
significativo aumento se explica fundamentalmente
por las intervenciones que realizé el Banco Central
con el objeto de esterilizar las cuantiosas entradas de
capital que ocurrieron en ese periodo. Desde fines de
la década pasada, sin embargo, las reservas reales
han tendido a disminuir levemente, mientras que las
reservas como fraccion del PIB se han mantenido
estables entre 20% y 23% del producto.

Cuando las reservas se miden como fraccion de las
importaciones, también se observa un fuerte aumento
a partir de los aflos noventa, pero en este caso la
magnitud del cambio es menor (grafico 3). Si se
considera el promedio de la razon reservas a
importaciones durante la década, esta casi duplica
su valor promedio de los ochenta. En cualquier caso,
la razén reservas a importaciones ha estado por sobre
los criterios que el FMI propuso como reservas
adecuadas en los afios sesenta (30% de las
importaciones anuales).

Al medir las reservas como fraccion del M2 o de la
deuda de corto plazo residual, se aprecia que estas se
incrementaron de manera importante hasta mediados
de los afios noventa (graficos 4 y 5). Sin embargo, a
partir de ese momento ambas razones muestran caidas
significativas. De hecho, hacia fines del afio 2002
las reservas internacionales cubrian cerca de la mitad
de los pasivos liquidos internos del pais, cifra algo
superior al promedio de reservas como proporcion
del M2 mantenido durante los afios ochenta. Llama
la atencion la drastica caida que experimento la razon
reservas a deuda de corto plazo residual después del
importante aumento registrado entre 1990 y 1997,
en particular si esta razén se mide utilizando como
denominador la serie de deuda externa antigua
elaborada por el Banco Central. Cuando se utiliza
esta serie, la razén reservas a deuda de corto plazo
pasa de un valor cercano a 500% en 1997 a
aproximadamente 230% a fines del 2002. Si se
utiliza la serie de deuda externa nueva como
denominador, esta razon pasa de 228% en 1997 a
148% a fines del 2002. Esta importante caida del
indicador se debe al notorio aumento de la deuda
externa de corto plazo ocurrido a partir de 1997.
Con todo, esta razon ain se encuentra por sobre el
valor estipulado por la regla de Guidotti.
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1. Comparaciéon de Indicadores por
Grupos de Paises

Las comparaciones que aparecen en esta
subseccion se basan en observaciones anuales para
el periodo 1990-2002. Los paises se agrupan
segun su nivel de desarrollo (desarrollados y no
desarrollados) y su régimen cambiario."

Entre 1990 y 2002, las reservas de Chile fueron
en promedio 1.69 veces la DECPR (cuadro 2).
Esta razon cae a 1.5 cuando se considera solo
el periodo de flotacion cambiaria (1999-2002).
Este descenso se debe principalmente a un
importante aumento de la DECPR que, segun
los datos de BIS/IMF/OECD/WB, pas6 de poco
mas de 7,000 millones de dodlares en 1999 a
mas de 11,000 millones en 2002.

Al considerar el total de paises incluidos en la
muestra, se observa que el promedio de la razon
reservas a DECPR de Chile estuvo por debajo
tanto de la media como de la mediana® de estos
paises, la que llegd a 1.87. Cuando se consideran
solo paises con tipo de cambio flotante, la mediana
de estarazdon (1.51) es muy similar al promedio
de Chile durante el periodo de flotacion.

Por otro lado, la mediana de la razon reservas a
DECPR de los paises emergentes en general
fue menor que la de Chile, 1.3. Sin embargo, si
se consideran solo los paises emergentes con
flotacion cambiaria, el valor de esta razon es
nuevamente muy similar al valor para Chile en
el periodo 1999-2002. 2!

Al utilizar las razones reservas a PIB y reservas
aM2, se puede ampliar el grupo de comparacion
e incluir en la muestra paises desarrollados.?
En general, se observa que Chile mantuvo en

19

Se utiliza la clasificacion de Reinhart y Rogoff
(2002).

% Como existe una cantidad importante de
observaciones extremas (probablemente por mala
calidad de los datos) el indicador pertinente para la
comparacion es la mediana y no el promedio.”!

El valor de la mediana de los paises emergentes con
flotacion es levemente menor (1.46) si se excluye a
Corea, pais que, probablemente por razones
geopoliticas, mantiene un alto nivel de reservas.

2 Los paises de la zona euro se incluyen en la muestra
solo hasta su incorporacion a esta.

Todos Fijo Intermedio Flotante
Chile
2002 138 - - 138
Promedio 1.69 - 1.75 1.50
Mediana 1.68 - 1.72 1.46
Des. Estandar ~ 0.19 - 0.17 0.14
N° Obs. 13 - 10 3
Panel 1: Todos los paises
Promedio 11.17 7.87 10.11 2.63
Mediana 1.87 2.40 1.89 1.51
Des. Estandar  94.80 24.46 43.15 3.75
N° Obs. 1746 434 511 148
N° Paises 148 48 61 28
Panel 2: Economias Emergentes
Promedio 1.65 2.08 1.85 1.61
Mediana 1.30 1.14 1.63 157
Des. Estandar 1.41 2.30 1.31 0.86
N° Obs. 254 44 105 58
N° Paises 20 9 17 14
* No dlasificados.
Razon RI/PIB
Régimen Cambiario
Todos  Fijo Intermedio Flotante
Chile
2001 0.22 - - 0.22
Promedio 0.22 - 0.22 0.22
Mediana 0.22 - 0.22 0.22
Des. Estandar ~ 0.01 - 0.01 0.01
N° Obs. 12 - 10 2
Panel 1: Todos los Paises
Promedio 0.18 0.13 0.17 0.10
Mediana 0.10 0.1 0.11 0.06
Des. Estandar 1.47 0.11 0.21 0.12
N° Obs. 1571 445 499 200
N° Paises 146 57 64 31
Panel 2: Economias Emergentes
Promedio 0.13 0.13 0.14 0.15
Mediana 0.12 0.12 0.12 0.17
Des. Estandar 0.08 0.08 0.08 0.08
N° Obs. 226 40 9 48
N° Paises 20 9 17 14
Panel 3: Paises Desarrollados
Promedio 0,07 0,07 0,08 0,05
Mediana 0,06 0,07 0,07 0,04
Des. Estandar 0,05 0,04 0,05 0,04
N° Obs. 245 78 79 88
N° Paises 23 15 1 9

* No clasificados.

Razon RI/DECPR

Régimen Cambiario

N.C

0.30
0.08
2.80
427
61

0.09
0.07
0.07

12



Razén RI/M2
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principalmente desde la crisis asiatica.
En 1990 la mediana de esta variable
era 0.69, y en el 2002 llego a 1.84.

_Régimen Cambiario X Ademas, las desviaciones estandar entre
Todos Fijo Intermedio Flotante N.C. paises son sustancialmente mayores que
Chile las intra pais, indicando que confluyen
2002 0.55 - - 0.55 - importantes factores idiosincrasicos en
Promedio 0.54 - 0.55 0.50 - la determinacion del nivel de reservas.
Il\)/ledlgna’ d ggg i 882 83? . Algo similar sucede si en vez de larazon
Ngs(.)bzt(an ar 13 10 3 i reservas a DECPR se considera la razon
. reservas a PIB. Por una parte, las
HaneliRiocostosiialses economias emergentes han tendido a
Promedio 0.39 0.41 0.46 0.24 0.37 aumentar su nivel de reservas con
(WO A R N e
N° Obs. 1946 507 574 217 648 por otra, la volatilidad de esta razén
N° Paises 169 60 70 35 79 entre paises es alta pero disminuye al
Panel 2: Economias Emergentes considerar la evolucion en el tiempo
Promedio 031 0.5 036 029 027 de esta razon para cada pais. Por tltimo,
Mediana 028 025 033 029 023  ©° [imporfante destacar que,
Des. Estandar ~ 0.19 0.12 0.22 0.15 0.19 independientemente del afio que se
N° Obs. 251 44 105 57 45 elija, la razon reservas a PIB de Chile
N° Paises 20 g 17 14 12 es mayor que la razon correspondiente
Panel 3: Paises Desarrollados para la mayoria de las economias
Promedio 0.12 0.13 0.14 0.09 - emergentes, y sustancialmente mayor
Mediana 0.10 0.1 0.12 0.07 - que la de los paises desarrollados. Una
Des. Estandar 0.08 0.09 0.07 0.08 = descripci(’)n mas detallada de la
NZ Ob's. 219 72 76 n : evolucion temporal de las reservas en
B - E 11 . : distintos paises se puede encontrar en
* No clasificadlos.

promedio bastantes mas reservas que el conjunto de
paises analizados, medidas como porcentaje ya sea
del PIB o del M2 (cuadros 3 y 4).

Entre 1990 y 2002, la razon reservas a PIB de Chile
fue en promedio 0.22, mientras que para el resto de
paises la mediana de esta razon fue de solo 0.1. Algo
similar ocurri6 con la razon reservas a M2, cuyo valor
promedio para Chile fue de 0.54, el que contrasta
con una razén de 0.27 para la mediana del resto de
paises. Si comparamos a Chile solo con paises
desarrollados, se observan diferencias aun superiores.
En efecto, la mediana de la razdén reservas a PIB de
este subgrupo de paises fue de solo 0.06, mientras la
mediana de la razén reservas a M2 lleg6 a 0.1.

Al considerar la evolucion de las distintas razones en
el tiempo se observa que las economias emergentes
han tendido a aumentar la razon reservas a DECPR

Soto et al. (2004).

2. Estimacion por Datos de Panel

Como una manera de controlar simultineamente por
distintas variables que afectan el nivel de reservas de
un pais, se efectud una serie de estimaciones por
datos de panel. Las estimaciones se basan en una
especificacion general que se deriva de un modelo
de inventario para las reservas y que ha sido empleada
en la mayoria de los trabajos empiricos sobre
demanda por reservas (ver apéndice 1). Entre las
variables explicativas del nivel de reservas se
consideran una variable de escala, una aproximacion
del costo de oportunidad de mantener reservas, una
medida de la volatilidad de los shocks externos que
afectan la economia y una proxy del grado de apertura
de la economia (importaciones sobre PIB).

La variable de escala pertinente depende crucialmente
del motivo por el cual se mantienen reservas. En la
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literatura empirica se han propuesto las siguientes
variables de escala: importaciones, M2, PIB, deuda
total y deuda de corto plazo. En nuestras
estimaciones utilizamos por separado cada una de
estas variables. Como proxy de la volatilidad de los
shocks externos se utiliza una medida de la
volatilidad de los términos de intercambio, y el costo
de oportunidad de las reservas se aproxima utilizando
la tasa del Tesoro a diez afios.”* Adicionalmente, se
incluye una variable dummy que toma el valor 1
cuando el régimen cambiario es flexible, y una
variable que captura los flujos exdgenos de capital.**

Las estimaciones se hicieron por MCG con efecto
fijo. Este efecto fijo captura cualquier elemento
idiosincrasico constante en el tiempo que afecte el
nivel de reservas. Este puede corresponder al costo
especifico de ajuste de las reservas en cada caso, o
bien a posibles desviaciones sistematicas de las
reservas de cada pais con respecto a un nivel 6ptimo.
La muestra comprende datos anuales para 31 paises
emergentes durante el periodo 1990-2001.%

La variable dependiente utilizada corresponde,
alternativamente, al logaritmo de la razén entre las
reservas y cada una de las variables de escala
mencionadas. Al utilizar la razén entre las reservas y
la variable de escala se evita la posible doble
causalidad que puede existir entre ambas.?® Los
resultados se presentan en el cuadro 5.

Lo primero que destaca de los resultados es que la
volatilidad de los términos de intercambio no es una
variable significativa en ninguna de las especificaciones.
Esto contradice tanto el modelo tedrico en el que se
basan las estimaciones —el cual predice un efecto
positivo de esta variable sobre el nivel de reservas—,
como también los resultados de Flood y Marion (2002),
quienes sefialan que la volatilidad de los pagos externos
es una variable robusta para explicar el nivel de
reservas.”’’” A su vez, la medida de apertura es
significativa en la mayor parte de las especificaciones y
presenta el signo esperado.

Los flujos exdgenos de capital, medidos aqui como la
inversion extranjera directa (IED) (como fraccion del PIB)
rezagada un periodo, explican parte importante de la
reservas. Sin embargo, si a esta variable se la hace interactuar
con la variable dummy que captura el régimen flotante, se
observa que los flujos de capital afectan las reservas solo

bajo tipos de cambio rigidos. Asimismo, cuando se incluyen
los flujos de capitales como variable explicativa, la dummy
del régimen cambiario se hace significativa y toma el signo
esperado (negativo). Es decir, el nivel de reservas de los
paises con tipo de cambio flexible es menor.

Algo similar sucede con el efecto de la tasa de interés
externa. Cuando no se incluyen los flujos de capital,
el signo de esta variable es negativo, lo cual resulta
sorprendente por cuanto un aumento de la tasa de
interés externa reduce el costo de oportunidad de las
reservas. Sin embargo, cuando se incluyen los flujos
de capital, el signo de esta variable se hace positivo,
aunque no siempre significativo. Esto podria indicar
que la tasa de interés externa captura de alguna
manera parte del costo de oportunidad de las reservas,
pero también constituye una proxy de los flujos de
capital hacia las economias emergentes.?

Por ultimo, es importante destacar que los efectos
fijos tienen un poder explicativo bastante alto. En
efecto, si se corren las regresiones sin efecto fijo, los
R? disminuyen entre 0.4 y 0.7. Esto corrobora que las
diferencias entre paises se deben en parte importante
a factores idiosincrasicos.

2 Dado lo limitado de las series de tasas de interés internas, la

variable que mide el costo de oportunidad es la tasa de interés
internacional. Es decir, esta variable captura un solo componente del
costo de oportunidad de las reservas.

2 Para solucionar posibles problemas de endogeneidad del sistema
cambiario, se incluyo el valor rezagado de la variable dummy.

» Se hicieron estimaciones para un grupo mds amplio de paises
(44) para el periodo 1980-2001. Sin embargo, como las condiciones
financieras internacionales han cambiado sustancialmente desde
fines de los afios ochenta, se decidio reportar los resultados desde
1990 en adelante en el texto principal.

2 Por ejemplo, si las reservas reducen el premio por riesgo soberano
pueden afectar el nivel de deuda de los paises. Del mismo modo, en la
medida en que las reservas contribuyan a reducir el premio por riesgo
de un pais —y por esta via haya un mayor financiamiento para
proyectos de inversion— podran afectar el nivel del producto. También
el costo de oportunidad puede ser endogeno, pues depende del spread
soberano y este puede ser funcion de las reservas.

7 Garcia (1999) muestra que al considerar iinicamente paises no
miembros de la OECD, la variable de volatilidad tiene un impacto
negativo sobre el nivel de reservas, lo cual también contradice el
modelo teorico basico. Por su parte, Aizerman y Marion (2002b),
cuando utilizan la volatilidad de los términos de intercambio como
medida de volatilidad de los pagos externos, tampoco encuentran
efectos significativos, salvo cuando la variable interactiia con una
medida de apertura.

% Por ejemplo, Calvo, Leiderman y Reinhart (1993), y Fernandez-
Arias (1996) sostienen que las condiciones de los mercados de crédito
internacional, y en particular el bajo nivel de las tasas de interés en
EE.UU, fueron las principales causas de los grandes flujos de capital
hacia las economias latinoamericanas a comienzos de los noventa.
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ECONOMIA CHILENA

En Soto et al. (2004) analizamos las distribuciones
de los efectos fijos de cada una de las regresiones
discutidas anteriormente. A partir de este analisis,
se comprueba que Chile mantiene un alto nivel de
reservas cuando estas se miden con relacion al PIB
o al M2, pero muy similar al promedio de paises si
se miden con respecto a la DECPR. Asimismo, si se
considera la razon reservas a importaciones o
reservas a deuda externa total, también se concluye
que Chile mantiene un nivel de reservas
notoriamente superior al promedio.

Noétese que al considerar como variable dependiente
la razon entre las reservas y alguna variable de escala
se impone que el coeficiente que acompaifia la
variable escala en una especificacion en niveles es
1. Es decir, se supone que existen retornos constantes
a escala en la tecnologia para transacciones
internacionales. Como una forma de evitar imponer
esta restriccion, se volvié a estimar la demanda por
reservas considerando como variable dependiente el
logaritmo de las reservas reales y poniendo el
logaritmo de la variable de escala al lado derecho de
la ecuacion. Los resultados de estas estimaciones
muestran que la variable de escala es importante para
explicar las reservas, pero no necesariamente que
estas se mueven uno a uno con cada variable de
escala. Los resultados corroboran, ademas, que la
volatilidad de los términos de intercambio no ayuda
a explicar las reservas, que la apertura externa tiende
a aumentar los niveles de reserva, y que paises con
tipo de cambio fijo enfrentados a flujos de entrada
de capital exdgenos poseen mas reservas (cuadro 6).

Tal como se discutio en la seccion 11, existe una serie
de argumentos por los cuales los paises con un
régimen de tipo de cambio flexible podrian requerir
menores reservas que las economias con tipo de
cambio fijo. Por esta razoén, resulta interesante
analizar como se han ajustado las reservas cuando
los paises han pasado de un régimen de tipo de
cambio fijo o controlado a uno de tipo de cambio
flexible. En Soto et al. (2004) mostramos que durante
los cuatro afios posteriores a un cambio de régimen
no se observa tendencia clara en las reservas —
medidas como proporcioén del PIB— que mantienen
los paises industriales. Sin embargo, cuando se
consideran los paises emergentes, se aprecia
claramente que estos tienden a recuperar e incluso
superar los niveles de reservas que mantenian antes

del cambio de régimen. Esta diferencia de
comportamiento se origina probablemente en el
hecho de que las economias industrializadas asumen
regimenes de flotacion en forma voluntaria, mientras
que las economias emergentes se ven obligadas a
hacerlo producto de una crisis.

V. RESErRVAS INTERNACIONALES Y
ProeaABILIDAD DE CRIsIS

Tal como se menciond en la seccion 11, ha habido un
reciente énfasis por parte de organismos
internacionales —como el FMI— y de la literatura
académica en asignar a las reservas internacionales
un rol como instrumento de proteccion ante crisis
financieras. Este énfasis se basa, entre otras cosas, en
una serie de estudios empiricos que muestran que
paises con un mayor volumen de reservas tienden a
estar menos expuestos a esta clase de crisis.

En esta seccion se evalua cuantitativamente el
impacto de variaciones en los niveles de reservas
de Chile sobre la probabilidad de sufrir una crisis
financiera. Para ello, se utilizan varios estudios
recientes que han estimado los determinantes de
las crisis financieras internacionales y han
encontrado una relacién estadisticamente
significativa entre la liquidez de un pais y la
probabilidad de que enfrente una crisis. A partir de
los coeficientes estimados en esos estudios, se
proyecta cuanto cambiaria la probabilidad de crisis
ante una variacion determinada en las reservas.

En general, los trabajos que analizan empiricamente los
determinantes de las crisis se basan en estimaciones de
modelos probit o logit. Dependiendo del modelo que se
estime, la variacion de la probabilidad de una crisis
asociada a un cambio unitario en alguna variable
explicativa X, viene dada por

ap
a—xi=/3i¢(><ﬂ), (1)

si el modelo es un probit, donde ¢ es la funcién de
densidad de la distribucién normal, o bien por

ap

- Bp(1-p), )
si el modelo es un logit, donde p es la probabilidad
inicial de crisis.

Como se aprecia en (1) y (2), el efecto de un cambio
en alguna variable independiente sobre la

probabilidad de crisis depende criticamente de la
situacion inicial de la economia. Esto implica que la
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ECONOMIA CHILENA

relacion entre la probabilidad de crisis y las variables
independientes no es lineal.

La literatura generalmente incorpora cinco tipos de
variables en el vector X: crecimiento futuro
(crecimiento del PIB, indicadores de inversion y
crecimiento de exportaciones, entre otras),
indicadores de liquidez externa (reservas sobre M2,
reservas sobre deuda de corto plazo o reservas sobre
importaciones), indicadores de endeudamiento
interno y externo (por ejemplo, deuda privada interna
a PIB, deuda externa a PIB y deuda publica a PIB),
medidas de desalineamiento del tipo de cambio real
y saldo en cuenta corriente, e indicadores globales
tales como tasas de interés externas, indicadores de
liquidez global o variacion de los términos de
intercambio. Una revisiéon de varios estudios
empiricos recientes revela que, en general, las
distintas variables de liquidez empleadas en ellos
son robustas para explicar la probabilidad de una
crisis (cuadro 7).

Los trabajos considerados reportan ya sea los 3 de
las estimaciones o bien los cambios marginales en la
probabilidad de crisis asociados a cambios en alguna
variable de X evaluado en la media de la muestra del
resto de las variables (el lado derecho de (1) o ( 2)).
En el primer caso, es posible aplicar directamente los
resultados para calcular la probabilidad de crisis de
Chile y proyectar como variaria esta probabilidad
ante un cambio determinado en las reservas. Para ello
simplemente se evalua la funcion de densidad
correspondiente con los datos de Chile en algin
momento del tiempo; en nuestro caso, el valor que
tenian las variables a fines del afio 2002. El problema
de esta metodologia es que los datos con que se
calcula la probabilidad de crisis pueden diferir de
los datos usados en los estudios originales.

En el segundo caso, cuando solo se reporta el cambio
marginal en la probabilidad de crisis asociado a un
cambio en X, y no los S de la estimacion, no es posible
obtener una medida de probabilidad de crisis
especifica para Chile. En este caso suponemos que
la probabilidad de crisis de Chile coincide con la
probabilidad media de la muestra. Para estimar el
efecto de cambios en las reservas, simplemente
multiplicamos el cambio en la variable de liquidez
asociado a una variacion determinada de las reservas
por el efecto de este cambio sobre p.?

Las columnas 7 y 8 del cuadro 7 reportan tanto la
derivada parcial de la probabilidad de crisis ante
un cambio de una unidad en el indicador de
liquidez (dP/dX), como el Basociado a esta variable

cuando esta disponible.*® La columna 9 reporta los
resultados estandarizados para el cambio en la
probabilidad de crisis ante una caida de reservas de
USS$1,000 millones manteniendo el resto de las
variables constante. Los trabajos que permiten
estimar la probabilidad inicial de Chile muestran
que un cambio de esta magnitud en las reservas del
pais aumentaria la probabilidad de una crisis entre
10 pb. y 40 pb. Si consideramos que para Chile la
probabilidad inicial (con datos de fines del afio
2002) es cercana a 6.5%, entonces la caida sefialada
en las reservas dejaria esta probabilidad en un rango
de entre 6.51 y 6.54%. En los trabajos donde no es
posible tener una medida independiente de la
probabilidad inicial de crisis en Chile —y por tanto
se supone que esta es equivalente a la probabilidad
promedio de la muestra—, una disminucion en las
reservas de US$1,000 millones aumentaria la
probabilidad de crisis entre 4 y 100 pb.?'*

Es importante enfatizar que el bajo efecto de este
cambio en las reservas sobre la probabilidad de crisis
de Chile se debe en gran medida a que la
probabilidad inicial de crisis es baja. Extrapolando
este resultado, es posible concluir que cuando los
paises poseen una buena situacion macroecondmica
y financiera, es decir, cuando la probabilidad inicial
de crisis es baja y no existen shocks exdgenos
importantes, el aporte marginal de las reservas para
mantener una baja probabilidad de crisis es muy
pequefio. Por el contrario, si los fundamentos de un
pais son malos, entonces el nivel de reservas
requerido para reducir la probabilidad de crisis es
de una magnitud muy considerable.*

2 Si suponemos que la probabilidad de crisis para Chile es

inferior al promedio de la muestra, entonces los resultados
evaluados en esos valores tenderian a sobrestimar los efectos
de un cambio en las reservas.

% Las diferencias entre estudios pueden estar asociadas a
las diferentes definiciones de crisis que hacen los distintos
autores, a las distintas muestras, a las distintas variables de
control y al tipo de indicador de liquidez utilizado.

3 Los valores de las derivadas parciales (columna 7) no son
comparables entre estudios, debido a que la variable de
liquidez toma diferentes formas funcionales.

¥ Es necesario notar que lo anterior se refiere solo a los
efectos marginales de un cambio en el nivel de reservas.
Cambios de magnitud mayor pueden afectar también a otras
variables fundamentales, de modo que el efecto total de una
disminucion de las reservas puede ser distinto.

¥ Bussiére y Mulder (1999) llegan a un resultado muy
similar. Ellos, sin embargo, cuantifican exactamente cuantas
reservas se deben mantener para neutralizar el
desalineamiento del tipo de cambio real y déficit importantes
en cuenta corriente.
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ECONOMIA CHILENA

3 V1. RESERVAS INTERNACIONALES Y
S
S SPREAD SOBERANO
8 :
=
° gﬁ 3 Una manera alternativa de analizar la relacion entre
S . , Jo ..
=8 E s la liquidez de un pais y la probabilidad de crisis
gE_d g financiera consiste en evaluar el efecto de las
) g . .
% § & X x x s reservas sobre su spread soberano. Implicita esta la
) q = . .
‘5§3 g g— g —§_ % idea de que el spread captura la manera como
E58 3 - in ~ = percibe el mercado la vulnerabilidad de un pais a
2 distintos tipos de shock.
2
oc oc oc oc 2 i
= = = = g L El spread de los bonos soberanos de un pais se ve
= O
g E afectado tanto por el nivel de riesgo del pais como
L5}
5 8 = o S Ss . . .
= S S = S £8 por la actitud que asumen los inversionistas externos
(=) SN . . , , .
© 35 g frente al riesgo. El riesgo de un pais esta determinado
E §§ por la solvencia y por la liquidez del mismo, es
5 T2 . . .
s S$8 decir, por sus reservas internacionales entre otras
— s S . . . .
g8 T ca cosas. Por su parte, la actitud de los inversionistas
] S S = , . .
S £8 S & § externos estd determinada en buena medida por el
~ o D = . . . .
gg £ g_ S s S< entorno financiero internacional. En general, los
: = g 5§ .. ..
-.g 2 um"’_l E £ D £ § %% modelos empiricos ha adoptado la siguiente
£33 =3 & oc Ro) s S PNy : :
% 88 especificacion general para estimar los determinantes
(<] s . 2 L v .
£ = _ S ey I S§ de los spreads:
e NS ] o 2 &7F
So %9 S5 e S S8
SR 28 o5 89| f £
. EE _ . .
&3 S £8° c8 s &8 log(spread, )=+ X' B+ 2Z'5 (6.1) (3)
8 =
35 ®3s,g3 8L & 8
cg E=23T5EE S 58 . .
g S ETEYE g'g g 22 8 €3 donde X es un conjunto de variables fundamentales
d S o =0 © o = B S ’ : : 1
tg ke 5 =2 g‘ @ g §2 = =& del pais y Z un conjunto de variables que describen
— = S o <= $ &8 . . . . .
T TRgSTtm 52585 & 39 el ambiente financiero internacional.
= S352 9 ¢ ESoS8 T o
2 S-®BZs 28 8g ¢ &8
— S = T N . . . .
8 2583 %E == ,—ﬁg £ §8& Existen al menos cuatro trabajos internacionales
5 = = oo 2.2 = . . .,
E SEg ZEs Bes &F L%‘j & % recientes que han analizado la relacion entre spread y
L = . .
° 5 52 reservas internacionales (cuadro 8). De estos cuatro
= = S 3 . . .
g 5 £ estudios considerados, solo uno introduce las reservas
(3%} = D .y
8 § 23 como fraccion de la deuda de corto plazo para capturar
wvy <= . . r M
St s fg la liquidez de un pais. El resto considera ya sea la
V) i SIS , . . r
R g S g razon reservas a importaciones o la razon reservas a
] X 8 &3 .
g am s 9° PIB. En todos estos trabajos las reservas entran en forma
o S ©-= , . . e . .
=3 SS83 estadisticamente significativa como determinantes de
=aTE
| = £8S los spreads. De los resultados se desprende que un
S < o . . . . .
: = g gg aumento de las reservas tiende a disminuir —ceteris
4
= S S&ES paribus— el spread soberano de un pais.
. [} SEod
£ EESESE . . . .y
§\§ £ Al igual que en los estudios que analizan la relacion
S 832 s . - .
~ o 88 entre probabilidad de crisis y reservas, es interesante
8T S = . . . ,
=& SE88S tener una medida cuantitativa del efecto que tendria
D DN = QT 9 .
52 S28q un cambio en las reservas sobre el spread soberano
8 E % é:ﬁéé de Chile a partir de los resultados de estos cuatro
= SO« . . .. oy
§ = Sl ® estudios. Para efectuar este ejercicio utilizamos los

coeficientes estimados en estos trabajos y evaluamos
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el efecto de una reduccion de US$1,000 millones en
las reservas.* De los resultados reportados en el
cuadro 8 se aprecia que el efecto de esta reduccion
de las reservas sobre el spread es muy pequefio. En
efecto, el mayor impacto es de alrededor de 10 puntos
base (en el estudio de Cline y Barnes, 1997).

1. Nuevos resultados empiricos

En esta subseccion presentamos los resultados de
nuevas estimaciones de los determinantes de los
spread soberanos basados en un panel para un
conjunto de 15 economias emergentes durante el
periodo 1998-2002.%° Nuestro enfoque metodoldgico
se basa en una especificacion similar a (3).

482 emisiones de deuda paraArgentina,
Brasil, Chile, China, Colombia, Corea,
Filipinas, Méxicoy Venezuela.

Log(spread)=ad+baX

Tres especificaciones cuyos valores
fluctdan entre -0.026 y—0.024

Min (1998)

1991-95

Eichengreeny Mody (1998)

1991-97

Entre las variables contenidas en el vector X se
incluyen el déficit fiscal, el régimen cambiario, el
crecimiento de la economia, la razén deuda externa
de corto plazo a deuda externa total y la razon deuda
externa a PIB. Por su parte, las variables que describen
el entorno financiero son el indice de apetito por
riesgo (GRAI) y el logaritmo de la tasa de interés de
politica de EE.UU.* Junto con lo anterior, y como
una forma de capturar el efecto de las reservas sobre
el spread soberano, incorporamos dentro del vector
Xla razén reservas a deuda de corto plazo

iona

Internac
Incremento spreadentre 0.5pby 0.4 pb  Incremento spreadde 0.04 pb

Reservas a deuda externa de corto plazo Reservas a PIB
Se reportan cuatro especificaciones,

cuyos valores fluctdian

por parte de 82 paises emergentes
entre-0.052y-0.04

1488 emisiones de bonos
para el periodo.

ion
Cline y Barnes (1997)
Log(spread)=ad+boX

1992-96

i
&
29

Cemparac

1= px (i
S pe

Se realizaron dos tipos de estimaciones de los spreads
soberanos de economias emergentes. Un primer grupo
de estimaciones se basa en el estimador tradicional de
panel corregido por heterocedasticidad. El segundo

12 paises emergentes
Reservas aimportaciones Bs

y 6 europeos.

Spread=ad+baX

-88.3 contest t
Incremento spread
de 10 puntos base

3 El resto de las variables del lado derecho toma los valores

efectivos para Chile a fines del 2002.

3 También se efectuaron estimaciones por series de tiempo
para estudiar la evolucion del spread soberano de Chile (bono
2009). Estas estimaciones no fueron del todo satisfactorias
debido al reducido tamaiio del periodo muestral. Los
resultados se encuentran disponibles.

% Las tasas de interés internacionales, y las de EE.UU. en
particular, pueden tener efectos no solo sobre las tasa de
interés interna sino también sobre los spreads soberanos en
paises emergentes. Lo anterior queda claro si se considera la
siguiente condicion de arbitraje:

Spreads y Reservas

Datos mensuales en 1994-99
Argentina, Brasil, Bulgaria, Colombia,
Corea, Filipinas Indonesia, México,

Panama, Polonia y Tailandiia.
Se estima para paises individuales.

Aroray Cerisola (2001)
debienes y servicios

Se reportan resultados para

tres paises: México (-0.39),
Polonia (-2.25) y Filipinas (-3.71)

Impacto de reduccion de Incremento spreadde 2 pb

donde p es la probabilidad de pago de la deuda, r es la tasa
de interés internacional e i la tasa de interés interna. El spread
soberano viene dado por:

Especificacion funcional  Log(spread)=ad+boX

Especificacion funcional Reservasaimportaciones

paralas reservas
mil millones de reservas (utilizando estim. para México)

Periodo muestral
Muestra de paises
Parametro de reservas

En la medida en que p(r)<l, un incremento de la tasa de interés
internacional, 1, implica un aumento del spread soberano. Este
efecto se ve amplificado si p'<O0.
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grupo utiliza el método SUR (por seemingly unrelated
regression) que considera la posible correlacion
contemporanea entre los residuos de los distintos
paises. Ambos tipos de estimaciones incorporan un
efecto fijo por pais. Por razones de espacio, solo se
presentan las estimaciones por SUR. Los demas
resultados estan disponibles.

Las estimaciones de panel para el nivel del spread
muestran el signo esperado para todas las variables
de control que ademas son, en general,
estadisticamente significativas (cuadro 9).*” En
particular, el efecto del entorno financiero aparece
como muy importante para determinar el nivel del
spread: aumentos del fed fund incrementan el nivel
del spread y un mayor apetito por riesgo (esto es, un
aumento del GRAI) disminuye el nivel del spread.
Por su parte, la tasa de crecimiento anual del PIB
tiene un importante efecto negativo en el spread, el
que es significativo en todas las especificaciones.
Por el contrario, el aumento de la razon deuda externa
total a PIB tiene un efecto positivo y significativo
en el riesgo pais.

Respecto del efecto de las reservas medidas como
razén de la deuda de corto plazo, si bien presentan
el signo esperado en todas las especificaciones, son
significativas solo si se controla por el PIB rezagado
en vez del contemporaneo o bien por la razén deuda
externa de corto plazo a deuda externa total. El
efecto de esta ultima variable sobre el nivel de
significancia de la razon reservas a deuda externa
de corto plazo puede estar indicando que el impacto
de un aumento de la deuda de corto plazo tiene dos
efectos (dados los niveles de las reservas y de la
deuda total): (a) aumenta el spread si no cambian
las reservas a consecuencia del empeoramiento de
la posicién de liquidez y (b) mayor deuda de corto
plazo a deuda total implica una menor madurez de
la deuda promedio del pais, lo que esta asociado a
menores spreads.

En todas las especificaciones se observa un alto
grado de autocorrelacion en los residuos. Para corregir
este problema se reestimo la ecuacion (3) de dos
maneras distintas. Primero se consideraron todas las
variables en primeras diferencias. Alternativamente,
se diferenciaron las variables y se incluyo la variable
dependiente rezagada como regresor.

Los resultados de estas especificaciones se presentan
en los cuadros 10 y 11, respectivamente. Los
resultados son basicamente los mismos que en la
especificacion original. El crecimiento del PIB, la

razon deuda a PIB, el fed fund y el GRAI son, por lo
general, significativos y con los signos esperados.
Por su parte, la razon reservas a deuda de corto plazo
también es significativa.

Aligual que en el analisis del efecto de las reservas
sobre la probabilidad de una crisis financiera, es
interesante cuantificar el efecto de las reservas
sobre el spread para el caso de Chile. Para este
ejercicio consideramos el impacto de una
disminucion arbitraria de las reservas de 1,000
millones de dodlares. Si mantenemos el nivel de
deuda constante, esto significa disminuir la razon
reservas a deuda de corto plazo desde 1.38 a 1.29.
La estimacion punto de la semielasticidad del
spread a la razon reservas a deuda de corto plazo
es —0.085 (estimacion 1 de el cuadro 13). Por lo
tanto, si consideramos un spread inicial del orden
de los 120 pb, entonces una diminuciéon de las
reservas de la magnitud sefialada tiene como efecto
aumentar el spread soberano en aproximadamente
1 pb. Por otra parte, si consideramos el intervalo
de confianza del estimador al 95%, entonces el
efecto de este cambio en las reservas podria fluctuar
entre 1.4y 0.5 pb.

Este pequeiio impacto de las reservas sobre el spread
se mantiene para cada una de las distintas
especificaciones del modelo. En efecto, si repetimos
el ejercicio utilizando la estimacion que muestra la
mayor sensibilidad del spread a RI/DECPR, la
disminucion de 1,000 millones de ddlares en las
reservas genera un aumento del spread que esta en
un intervalo de entre 3.3 y 1.6 pb.

Es importante hacer dos salvedades a este ejercicio.
En primer lugar, la deuda de corto plazo puede estar
determinada por el spread y el nivel de las reservas.
Por 1o mismo, no es del todo valido mantener el nivel
de deuda constante una vez que se modifican las
reservas. En segundo lugar, y al igual que en el caso
de los efectos de cambios en las reservas sobre la
probabilidad de crisis, el impacto de variaciones en
las reservas sobre el spread es no lineal y depende de
las condiciones iniciales del pais. Por lo tanto, si los
fundamentales cambiaran drasticamente de manera
tal que el spread se elevara de manera importante,
entonces el efecto de cambios en las reservas sobre el
mismo seria mayor al reportado en este ejercicio.

37 La tunica excepcion es el balance fiscal a PIB, que por lo
general no es significativo.
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VII. ConcLUSIONES

El objetivo de este articulo es presentar una
evaluacion de las reservas internacionales de Chile
y de su nivel adecuado. Una primera forma de
evaluar si las reservas se ubican en un rango
razonable consiste en hacer una comparacion con
otras economias de caracteristicas similares. Una
comparacion de este tipo muestra que hacia fines
del afio 2002, las reservas de Chile eran altas si se
contrastan con las de otros paises de similares
caracteristicas, pero solo si estas se miden como
fraccion del PIB o del M2. Cuando se consideran
las reservas como fraccion de la deuda externa de
corto plazo, el nivel mantenido por Chile coincide
con el promedio de otras economias emergentes.
Lo anterior es cierto aun controlando por una
conjunto de variables que, de acuerdo con los
modelos estandares de demanda por reservas,
deberian determinar el nivel de liquidez
internacional mantenido por los paises. Por lo
tanto, determinar si el nivel de reservas de Chile
es o no el adecuado a partir de una comparacion
internacional depende crucialmente del criterio
con que estas se estandaricen.

Una evaluacion mas especifica del nivel de
reservas requiere de un analisis mas detallado de
los motivos por los cuales una economia como la
chilena, con un régimen cambiario flexible y
acceso relativamente expedito a los mercados
financieros internacionales, demanda reservas. En
un régimen de tipo de cambio flexible, las reservas
internacionales de un pais constituyen un seguro
que permite reducir la probabilidad de que este
enfrente shocks de liquidez, y son una herramienta
que otorga la capacidad a la autoridad de intervenir
ocasionalmente en el mercado cambiario, bajo
condiciones normales de funcionamiento de los
mercados de crédito internacional, con el objeto
de eliminar la excesiva volatilidad del tipo de
cambio, manteniendo al mismo tiempo una politica
monetaria independiente.

La cantidad de reservas requeridas para intervenir
en el mercado cambiario por el segundo motivo
depende de cual sea el canal de transmision de las
intervenciones, de la efectividad de cada
intervencion, y de cuanto se quiera alterar el valor

del tipo de cambio. Si el canal por el cual opera la
intervencidn es el canal de senales, entonces el
tamafio de la intervencion puede no ser
necesariamente lo mas relevante para establecer el
efecto final sobre el tipo de cambio, siendo mas
importante la forma como el mercado interpreta
cada intervencion. Esto ultimo esta en directa
relacion con la coherencia de la intervencion con
el manejo de la politica monetaria. Por el contrario,
si es el canal de portafolio el que opera, entonces
la magnitud de divisas inyectada en el mercado
spot en cada intervencidn si puede ser importante.
La evidencia empirica disponible para Chile y
otros paises con un alto grado de integracion
financiera, sin embargo, indica que la efectividad
de este canal es mas bien baja. La experiencia
chilena también indica que, aunque en forma
limitada, es posible realizar intervenciones en el
mercado cambiario con instrumentos distintos de
las reservas. Por todo lo anterior, es posible
argumentar que el motivo de intervencion no
deberia ser la principal razon para mantener reservas
en el caso chileno.

Un tema que ha cobrado particular relevancia con
posterioridad a la crisis asiatica dice relacion con
el rol de las reservas como instrumento de
proteccion ante shocks de liquidez internacional.
En efecto, estudios tanto empiricos como teoricos
muestran que paises con un mayor nivel de reservas
pueden ser menos proclives a ser victimas de este
tipo de shocks. En este contexto, se ha sefialado
que una buena forma de evaluar si los niveles de
las reservas son los adecuados consiste en
compararlas con la deuda externa de corto plazo
de cada pais. Mas aun, se ha propuesto como
criterio que las reservas sean a lo menos
equivalentes a la deuda de corto plazo residual de
un pais —la llamada regla de Guidotti.

En el caso de Chile, las reservas internacionales a
fines del afio 2002 constituian aproximadamente
1.4 veces la deuda de corto plazo (residual) del
pais. Durante los afios 2003 y 2004 esta fraccion
ha tendido a caer, toda vez que las nuevas cifras de
deuda de corto plazo muestran que esta ha
aumentado. No obstante, la razon reservas a deuda
de corto plazo aun se mantiene por sobre 1.



Es importante senalar que la regla de Guidotti no
esta exenta de criticas. Por una parte, este criterio, si
bien razonable, no se basa en una justificacion tedrica
clara. Por ejemplo, cabe preguntarse si lo 6ptimo seria
cubrir solo una fraccion de la deuda de corto plazo (o
solo la deuda de un sector de la economia, como la
deuda externa del sector financiero), o bien considerar
los pagos proyectados de un pais a plazos mayores o
menores de un afio. Por otra parte, un criterio como
este, al no considerar los costos de mantener reservas,
no constituye una medida del nivel éptimo que debe
mantener un pais.

Si el motivo para mantener reservas es evitar shocks
de liquidez, entonces una manera de evaluar los
beneficios de las reservas es a través de los efectos de
las mismas sobre la incidencia de crisis financieras o
a través de su impacto sobre los spreads soberanos.
Trabajos empiricos internacionales muestran que las
reservas tienen un efecto estadisticamente
significativo sobre la probabilidad de que un pais
sufra una crisis. Sin embargo, la magnitud econémica
de estos coeficientes es pequeiia en el caso de Chile.
Por ejemplo, una disminucion del volumen de
reservas de US$1,000 —manteniendo todo lo demas
constante— podria aumentar la probabilidad de que
Chile enfrentara una crisis entre 4 y 100 puntos base.
Es decir, la probabilidad de enfrentar una crisis
pasaria de alrededor de 6% a 7% en el peor de los
escenarios. Algo similar ocurre con el efecto de las
reservas sobre el spread soberano, donde, ceteris
paribus, una caida en las reservas de US$1,000
aumentaria dicho spread entre 0.4 y 1.5 puntos base.
La razoén para este bajo efecto de los cambios
marginales en las reservas sobre la probabilidad de
crisis o el spread soberano es la favorable posicion
inicial de Chile en términos de su riesgo. Por la misma
razon, si las variables fundamentales de la economia
empeoraran drasticamente, entonces cambios en las
reservas podrian tener un impacto mayor sobre la
vulnerabilidad de Chile a un shock externo.

Finalmente, y a pesar de mantener un nivel de reservas
elevado para el tamafio de su economia, el costo de
mantener reservas es menor en Chile que en otras
economias emergentes. Un calculo del costo esperado
de las reservas basado en el spread soberano del pais
indica que este se ubica hacia fines del 2003 y durante
el afio 2004 en alrededor de 0.2% del PIB.
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APENDICE 1

Modelo de Demanda por Reservas

El modelo estimado en la seccion 4.2 se basa en un
modelo de inventario para las reservas que ha sido
ampliamente utilizado en la literatura (Frenkel y
Jovanovic, 1981; Edwards, 1984; Flood y Marion,
2002; Aizenman y Marion, 2004; Garcia, 1999;
Aportella, Garcia y Gallego, 2003). El modelo postula
que el nivel de reservas optimo es aquel que minimiza
una funcion de pérdida determinada. Esta viene dada
por la suma del costo de oportunidad de mantener
recursos en activos de bajo rendimiento (reservas
liquidas) y por el costo de ajuste en que se incurre
cuando las reservas caen a una cota minima. Este
costo de ajuste se interpreta como el costo en términos
de producto o bienestar de medidas alternativas que
el gobierno debe tomar en caso de ser necesario
acumular reservas nuevamente (devaluacion,
impuestos, etc.). En este marco, la autoridad se ve
enfrentada a un fradeoff: un mayor volumen de
reservas reduce la probabilidad de tener que hacer
un ajuste, pero aumenta el costo de oportunidad.

De acuerdo con el modelo de inventario, el nivel
optimo de reservas viene dado por:

(A1)

donde D, es una constante especifica al pais i que
captura el costo de ajuste, r;, es el costo de
oportunidad de las reservas, y o, representa la
volatilidad de los pagos externos del pais.

La implementacion empirica de este modelo requiere
de dos supuestos adicionales: (i) el nivel de reservas
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de cada pais estd determinado por el lado de la
demanda; en otras palabras, no existen restricciones
de oferta que limiten el monto de reserva de cada
pais; (ii) el nivel de reservas observado en cada pais
es proporcional al nivel 6ptimo:
R, = CRe" (A2)
Combinando (Al) y (A2) y aplicando logaritmo,
obtenemos la siguiente especificacion:

INR, =0+ InS, + &, Ino, + a5 In,

+a,In(m)+o,InD, +¢, (A3)

donde S, es una variable de escala. La variable de
escala captura el tamafio de las transacciones
internacionales para las cuales se requeririan reservas.
En la ecuacion (A3) se ha supuesto que la variable de
escala entra al lado derecho de la ecuacion. Esto
implica que la manera precisa con que dicha variable
de escala se relaciona con las reservas se estima en
conjunto con los otros parametros de la ecuacion. Si
S. , entonces existen economias de escala en las
transacciones externas.

En la especificacion empirica se incorpord también una
variable que mide el grado de apertura de la economia
(m,). Originalmente se pensaba que esta variable podia
capturar el costo de ajuste en caso de que las reservas
cayeran a su cota inferior. Una menor propension a
importar se asociaba a un mayor ajuste del producto
para restablecer el nivel de reservas optimo, por lo que
se esperaba un signo negativo para esta variable. Sin
embargo, recientes estimaciones han reinterpretado el
significado de esta variable. Un mayor grado de
apertura significa que la economia esta mas expuesta a
shocks externos y, por lo tanto, debe mantener un nivel
de reservas mayor.
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APENDICE 2

Ec. desarrolladas

Australia
Austria
Bélgica
Canada
Dinamarca
Finlandia
Francia
Alemania
Grecia
Islandia
Irlanda
Italia

Japon
Luxemburgo
Holanda
Nueva Zelanda
Noruega
Portugal
Espaia
Suecia
Suiza

Reino Unido
EE.UU.

Ec. emergentes

Argelia
Argentina
Bolivia
Brasil
Bulgaria
Chile
China
Colombia
Costa Rica
Costa de Marfil
Croacia
Rep. Checa
Hungria
India
Indonesia
Jordania
Corea
Malasia
México
Marruecos
Nigeria
Panama
Perti
Filipinas
Polonia
Rusia
Eslovaquia
Sudaéfrica
Tailandia
Tunez
Turquia
Uruguay
Venezuela

* incluido; - no incluido; + incluido en la muestra total, pero no en economias emergentes: / incluido solo en costo/PIB.
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Ec. en desarrollo

Albania

Angola
Antiguay Barbudas
Armenia

Aruba
Azerbaijan
Bahamas
Bahrein
Bangladesh
Barbados
Bielorusia

Belice

Benin

Butén

Bosnia & Herzegovina
Botswana
Burkina Faso
Burundi
Camboya
Camertn

Cabo Verde

Rep. Centroafricana
Chad

Hong Kong
Comoros

Rep. Dem. del Congo
Congo

Chipre

Djibouti
Dominica

Rep. Dominicana
Ecuador

Egipto

El Salvador
Guinea Ecuatorial
Estonia

Etiopia

Fiji

Gabon

Gambia

Georgia

Ghana

Granada
Guatemala
Guinea
Guinea-Bissau
Guyana

Haiti

Honduras

Israel

Jamaica
Kazajistan

Kenia
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Kirguiztan
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Libano
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Liberia
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Libia

Lituania
Macedonia
Madagascar
Malawi
Maldivas

Mali

Malta
Mauritania
Mauricio
Micronesia
Moldavia
Mongolia
Mozambique
Myanmar
Namibia

Nepal

Antillas Holandesas
Nicaragua
Niger

Omén

Pakistan
Papua Nueva Guinea
Paraguay
Qatar
Rumania
Ruanda

Samoa

Santo Tomé & Principe
Arabia Saudita
Senegal
Seychelles
Sierra Leona
Singapur
Eslovenia

Islas Salomén
Sri Lanka

San Cristobal y Nieves
Santa Lucia
San Vicentey
las Granadinas
Sudan
Surinam
Suazilandia
Tayikistan
Tanzania

Togo

Tonga

Trinidad y Tobago
Uganda
Ucrania

Emiratos Arabes Unidos

Vanuatu
Vietnam
Yemen
Zambia
Zimbabue

<

o

K]

=

(]

(=] (-3

@ £

o o

v o

DECPR PIB M2

e x
e x
sk w
e x
s x
e x w
e x
e x
s «
s
s x
s x
e x
e x
s «
e x w
s
s «
s x w
e x
o % x
sk w
sk
s x
sk w
e x
s
s
ek w
s «
s x
sk
e x
s x w
s
s x
s x
s x
e x w
s x

) «
sk w
s x
s «
s «
s x
sk w
e x
s x
e x
s
sk w
ek w

) «
o ox

Cuando se requiere usar variables reales, se deflactan las series en délares usando el indice de precios al por mayor de EE.UU. (fuente: Bloomberg).

Demanda

Spread
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Fuentes de Series en Comparaciones Internacionales

Serie

Reservas menos oro

M2

PIB corriente

Importaciones USD corrientes
Deuda externa CP

Deuda externa total

Régimen cambiario

Volatilidad términos de intercambio
Thill (10 afios)

Inversion Extranjera Directa (IED)
Recaudacion fiscal

PIB real

Fed Fund

GRAI

Fuente

IFS

IFS

IFS

IFS

BIS/FMI/OECD/BM (lineas G, H, 1)
World Development Finance
Rogoffy Reinhart (2003)
Construccion propia en base a la metodologia de Garcia (1999)
Bloomberg

IFS

IFS

IFS

Bloomberg

Bloomberg

Cuando se requiere usar variables reales, se deflactan las series en ddlares usando el indice de precios al por mayor de EE.UU. (fuente: Bloomberg).



