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La experiencia reciente de muchas economias
emergentes frente a la actual crisis financiera
global, entre ellas el Perd, muestra que un nivel
adecuado de reservas internacionales es también
un factor que contribuye a la capacidad de las
economias para implementar politicas macroeco-
némicas contra-ciclicas, atn frente a escenarios
externos adversos.

La teorfa econémica sugiere que frente a caidas tran-
sitorias de ingresos, asociadas por ejemplo a menores
precios de exportacion, es dptimo que las economias
financien estos menores ingresos con préstamos del
exterior y no realicen un ajuste abrupto en sus gastos.
Esto resulta 6ptimo en la medida que permite a los
paises reducir la volatilidad del ciclo econémico, lo que
a su vez se refleja en menores niveles de riesgo pais, y
menores tasas de interés, permitiendo mayores tasas de
crecimiento a largo plazo.

Sin embargo, en la préctica, al menos hasta esta
crisis, pocos paises han logrado implementar
este tipo de respuesta (elevar su financiamiento
externo) frente a escenarios externos adversos. El
acceso a los mercados internacionales no es homo-
géneo entre paises y tampoco en el tiempo. Asi, en
periodos de menor crecimiento econémico, la
mayoria de economias emergentes enfrentan un
endurecimiento de las condiciones de acceso a los
mercados internacionales, lo que se ve reflejado en
mayores niveles de riesgo pais y menores flujos de
capitales, lo que limita no sélo las posibilidades
de financiar la caida de ingresos con mayor deuda,
sino que en el pasado se ha reflejado en politicas
macroecondmicas pro-ciclicas, amplificando el
impacto del choque externo negativo.

;Cémo ocurre esto? Por un lado, como la mayor
parte de la deuda de economias emergentes se
emite en otra moneda, usualmente el d6lar o el
euro, la salida de capitales genera una pérdida
de valor de la moneda local, que presiona sobre
la situacién financiera del fisco. Al debilitarse la
moneda local, el gasto financiero del sector ptiblico
en términos reales se incrementa, limitando la
capacidad del fisco para expandir su gasto, y
con ello la posibilidad que compense, al menos
parcialmente, la caida de la demanda externa. Si
el sector privado también mantiene deudas en
moneda extranjera, las presiones depreciatorias
amplifican su efecto negativo, particularmente en
el caso de empresas del sector no transable, cuyos
ingresos se generan en la moneda local, y por tanto
no se incrementan cuando la moneda doméstica
se debilita. Si ademds las empresas se encuentran
altamente apalancadas, este efecto es atin mayor,
dafiando la posicién financiera de empresas y de
las entidades del sistema financiero.

Para evitar este impacto negativo de la pérdida
de valor de la moneda local sobre la posicién
financiera de agentes nacionales, muchos Bancos
Centrales en economias emergentes limitan la
volatilidad del tipo de cambio, a través de ventas
directas de moneda extranjera o incrementos en sus
tasas de interés, reaccién a la que Guillermo Calvo
y Carmen Reinhart han denominado el “miedo a
flotar” de los Bancos Centrales. En la prictica, este
miedo a flotar ha llevado a los Bancos Centrales a
implementar politicas monetarias pro-ciclicas, esto
es, a subir las tasas de interés en periodos de menor
crecimiento y no reducirlas como sugiere la teoria
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econdémica. Esta vez, sin embargo, parece haber
sido diferente. De acuerdo con el tltimo informe
de perspectivas para la regién de las Américas
del Fondo Monetario Internacional, los paises
mejor preparados de América Latina, entre los
que destaca Pert, fueron capaces de implementar
politicas monetarias contra-ciclicas en respuesta a
esta crisis. Una de las caracteristicas en comun de
estas economias poco desarrolladas, ha sido una
importante acumulacién preventiva de reservas
internacionales .

La acumulacién de reservas internacionales
permite aminorar las restricciones que impone
el acceso imperfecto a los mercados financie-
ros internacionales, y hace mas factible que las
economias emergentes implementen politicas
monetarias contra-ciclicas y, por lo tanto, reduce
la necesidad de ajustes drasticos en el gasto agre-
gado frente a escenarios externos negativos. Con
un nivel adecuado de reservas internacionales, las
economias pueden aminorar el impacto negativo
de caidas transitorias en los ingresos por exporta-
cién o de salidas de capitales de corto plazo a tra-
vés de varios mecanismos. Por un lado, el Banco
Central puede utilizar las reservas internacionales
para reducir las presiones sobre la disponibilidad
de liquidez en moneda extranjera de la Banca, por
ejemplo, a través de una reduccién en la tasa de
encaje. De esta manera, los bancos no requieren
contraer su oferta de crédito para enfrentar una
reduccién en el financiamiento de corto plazo
del exterior.

2008.1V-2009.11
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Asimismo, el Banco Central puede contener una
depreciacién abrupta de la moneda, vendiendo directa-
mente moneda extranjera alos bancosy, de esta forma,
reducir el efecto negativo de la salida de capitales sobre
el tipo de cambioy, a través de este canal, en la posicién
financiera de las empresas. En economias dolarizadas
como la peruana, las reservas internacionales también
permiten que el Banco Central cumpla su funcién de
prestamista de tltima instancia, al permitirle otorgar
liquidez en moneda extranjera a la banca en episodios
de corridas de depdsitos o segmentacion del mercado
de dinero en ddlares. Ello también contribuye a man-
tener las tasas del sistema financiero estables, ain en
periodos de elevada incertidumbre en los mercados
de dinero.

También, la experiencia reciente evidencia que
el mismo hecho de mantener un elevado nivel de
reservas internacionales facilita un mayor acceso
alos mercados financieros mundiales a las econo-
mias emergentes. Las reservas internacionales, al
reducir el riesgo de falta de liquidez internacio-
nal y la necesidad de ajustes macroeconémicos
abruptos, generan mayor estabilidad en el ciclo
econdémico lo que a su vez lleva a una menor per-
cepcién de riesgo pais. Esto dltimo ha permitido
que economias como Pert puedan emitir durante
2009, en plena crisis financiera internacional,
casi US $ 2 000 millones en bonos del Tesoro a
tasas cercanas al 7 por ciento y a plazos de méds
de 20 anos.

El efecto de menores ingresos transitorios sobre
el gasto agregado es similar al que enfrentan las
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familias cuando, por ejemplo, el cabeza de hogar
pierde el trabajo. Aquellas familias que no acu-
mularon ahorros liquidos durante los periodos
de bonanza, el equivalente a las reservas inter-
nacionales para un pais, tendrdn que realizar
ajustes drasticos en sus niveles de gastos frente a
este evento inesperado, que pueden incluso tener
efectos permanentes sobre el bienestar de las fami-
lias, tales como las consecuencias de cambiar de
colegio a los hijos. Si los mercados financieros
funcionaran perfectamente, esta familia no ten-
dria que realizar este ajuste en su nivel de gastos,
bastaria con obtener un préstamo para compensar
la caida transitoria en su nivel de ingreso.

Conscientes de la falta de financiamiento en situa-
ciones de bajos ingresos, resulta totalmente racional
para las familias acumular ahorros por encima de lo
que seria deseable si los mercados financieros funcio-
naran de manera perfecta. Con estos niveles de ahorro,
frente al mismo evento, las familias no tendrian que
cambiar de colegio alos hijos, solo tendrian que perder
transitoriamente parte de sus ahorros. Con esa misma
racionalidad, muchos bancos centrales en economias
emergentes han incrementado de manera substancial
sus reservas internacionales antes de la crisis financiera,
e incluso, en los dltimos meses, en la medida que los
mercados financieros se han estabilizado, han conti-
nuado ganando reservas internacionales .

Veamos a continuacién que tan efectivo ha sido
el uso de las reservas internacionales para ami-
norar el impacto de la crisis financiera en el Peru.
Entre el cuarto trimestre de 2008 y el segundo tri-
mestre de 2009, la crisis financiera internacional se
reflej6 en una caida de ingresos por exportaciones
para el Pert, descontando la remesa de utilidades,
de alrededor de US $ 3 200 millones, respecto a lo
observado en los tres primeros trimestres de 2008.
Asimismo, generé menores flujos de capitales,
los que se redujeron de un ingreso de US $ 9 808
millones en los tres primeros trimestres de 2008
a una salida neta de US $ 2 845 millones en los
siguientes tres trimestres. (Gréfico 1).

CUADRO
(Millones

2008.1 - 2008.111

Exportaciones bienes
Exportaciones de Servicios

25 055

Durante este periodo, la economia tuvo que enfren-
tar un menor flujo de recursos del exterior respecto a
los tres primeros trimestres de 2008 de alrededor de
US $ 16 000 millones de délares, de éstos, aproximada-
mente, US $ 11 000 millones (70 por ciento) se financia-
ron con menor acumulacién de reservas internacionales
y alrededor de US $ 6 000 millones con ajuste de gasto
agregado. Como se observa en el cuadro 1,los flujos de
reservas internacionales pasaron de una acumulacién
de US $ 7 013 millones a una pérdida de US $ 3 911
millones. (Grafico 2).

De no haberse utilizado las reservas interna-
cionales para amortiguar el impacto en el gasto
agregado, la caida de este indicador, reflejada en
menores importaciones, hubiera sido casi el doble,
alrededor de US $ 10 000 millones, con los con-
secuentes efectos negativos sobre la creacion de
empleo y consumo.

Si se hace el mismo ejercicio para los afios 1998
y 1999, periodo en el que Pert contaba con un

Mantener un elevado
nivel de reservas
internacionales facilita un mayor
acceso a los mercados
financieros mundiales
a las economias
emergentes
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menor nivel de reservas internacionales, se puede
observar que en esa oportunidad un 50 por ciento
de la reduccién de flujos de capitales se financi6
con pérdida de reservas internacionales y, por lo
tanto, el resto del ajuste se tuvo que enfrentar con
menores importaciones, que reflejaban un mayor
ajuste de su nivel de gasto agregado. (Cuadro 2).

Esta vez, la mayor capacidad que ha tenido nues-
tra economia para absorber un choque externo,
incluso de mayor magnitud que el que enfrenté6 en
1998, se ha reflejado en un mejor desempefio del
consumo, el empleo, las condiciones crediticias,
e incluso, el PBI. Asi, el consumo en el segundo
trimestre de 2009 se ubicé 7 por ciento por encima
de su valor pre-crisis, mientras que en 1999 cayé
casi 3 por ciento en similar periodo. En el caso del
empleo, la diferencia también es notoria, en 1999
este indicador cay6 5 por ciento, en esta ocasion,
se ha mantenido estable. En el caso del crédito al
sector privado, esta vez se incrementé en 15 por
ciento, en 1999 cay6 3 por ciento. (Gréfico 3).

También a nivel tedrico, recientemente algunos
autores, utilizando modelos basados en micro-
fundamentos, muestran que resulta 6ptimo que las
economias mantengan niveles de reservas interna-
cionales positivos cuando enfrentan restricciones
de acceso al crédito. En estos modelos, el nivel
adecuado de reservas internacionales es mayor
cuando la probabilidad de un evento de salida de
capitales o caida abrupta de precios de exportacién
es mayor, cuanto mds vulnerable se encuentre
la economia, como por ejemplo, cuando ésta se
encuentra altamente dolarizada, y cuando menor
es el costo de oportunidad de mantener reservas
(Ver Jeanne, Oliver y Romain Ranciere (2006) y
Benigno et. Al (2008) ).

s;Tiene algin costo mantener elevados niveles
de reservas internacionales ? Asi como para una
familia que no tiene acceso al sistema financiero, y
por tanto no puede contratar un seguro frente a un
siniestro, le resulta conveniente mantener elevados
niveles de ahorro, a pesar del menor consumo que

Flujos de Recursos del Exterior 1998
(Millones de US $)

1998

1998.1V - 1999.1i Diferencia

4101 4477 375
1346 1197 -149
-589 -441 142

4859 5227 369

2249 -476 2725
7107 4751 -2 356

-105 -1360 -1255
8128 61722 -1406

El acceso a los
mercados internacionales
no es homogéneo
entre paises y
tampoco en el tiempo

ello representa hoy; también a nivel agregado,
resulta claro que en tanto no exista en el sistema
financiero internacional la posibilidad de asegu-
rar el pais contra salidas inesperadas de capital, o
caidas abruptas en los términos de intercambio,
mantener elevados niveles reservas internacionales
resulta una forma efectiva para que las econo-
mias emergentes puedan afrontar con mayor éxito
entornos externos cada vez mds volatiles.

Lo anterior no quiere decir que la acumu-
lacién de reservas internacionales remplace a
las politicas macroeconémicas adecuadas, por
el contrario, en muchos casos, como en el del
Perd, buena parte de la ganancia de reservas
internacionales en los ultimos afios son reflejo
de politicas macroeconémicas prudentes. Asi,
el fisco peruano durante los anos de elevados
precios de commodities, tuvo la capacidad para
generar, superdvit fiscal y con ello una reduccién
progresiva e importante de la deuda publica y
acumulacién de depdsitos en el BCRP, que per-
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mitieron al BCRP un mayor volumen de compras
de moneda extranjera en el mercado de dinero,
y por lo tanto, acumular reservas internacio-
nales. Asimismo, elevados niveles de encaje en
moneda extranjera, permitieron aminorar el
impacto de los flujos de capitales sobre la oferta
de crédito del sistema financiero, reduciéndose
la probabilidad de episodios de boom de crédito,
y ala vez, facilitaron la acumulacién de un nivel
importante de liquidez en moneda extranjera,
alrededor de US $ 5 500 millones, més del 30 por
ciento de los depdsitos en moneda extranjera.

Una politica preventiva de acumulacién de reser-
vas internacionales tiene la ventaja adicional que
no es incompatible con la flotacién cambiaria, y
consecuentemente, no genera los desequilibrios
y la potencial inestabilidad de la balanza de pagos
que tienen los regimenes de tipo de cambio fijo.
Por el contrario, permite preservar la estabilidad
del sistema financiero, en la medida que fortalece
la posicion de liquidez internacional, y por tanto
permite al Banco Central una mayor capacidad para
proveer liquidez en moneda extranjera en episodios
de estrés financiero. 1
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