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nacionales netas (RIN) crecieron a un ritmo

anual de 23,0%, de US$ 17 275 millones a
US$ 48 816 millones, lo que gener6 que el ratio de
reservas entre PBI aumente de 18,3% a 27,1% en
el mismo periodo. Este significativo incremento
invita a preguntarse acerca del nivel 6ptimo de
acumulacion de reservas internacionales.

La experiencia reciente de muchas economias
emergentes frente a la crisis financiera, eviden-
cia que mantener un nivel importante de reser-
vas internacionales incrementa la capacidad de
implementar politicas macroecondmicas contra-
ciclicas. Teéricamente, en economias con un sis-
tema cambiario de flotacién administrada, como
es el caso peruano, las reservas permiten enfrentar
situaciones de pérdida de acceso a los mercados
financieros, asi como realizar intervenciones oca-
sionales en el mercado cambiario con el propésito
de reducir la volatilidad del tipo de cambio. Ello
ayuda a los paises a reducir la volatilidad del ciclo
econdmico, hecho que se refleja paulatinamente
en menores niveles de riesgo pais, y disminuciones
en el costo de endeudamiento, permitiendo mayo-
res tasas de crecimiento de largo plazo.

Veamos a continuacion, a través de un ejemplo
con datos del Cuadro 1, qué tan efectiva fue la acu-
mulacién de reservas internacionales para ami-
norar el impacto de una crisis en el Perd. Durante
2007 y los dos primeros trimestres de 2008, se acu-
mularon alrededor de US$ 18 000 millones debido
ala entrada de capitales, hecho que se reflejaba en
la cuenta financiera. Sin embargo, en la segunda
mitad de 2008 y el primer semestre de 2009, las
reservas internacionales disminuyeron en un poco
mads de US$ 4 700 millones, afectadas por la crisis

En el periodo 2007-2011, las reservas inter-

CUADRO

Balanza de pagos
(Millones de USS)

2007-1 2007-11

|. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE
Exportaciones netas
Exportaciones de bienes
Importaciones de bienes
Exportaciones de servicios
Importaciones de servicios
Remesas

[I. CUENTA FINANCIERA

[1I. FINANCIAMIENTO EXCEPCIONAL
[V. ERRORES Y OMISIONES NETOS

V. RESULTADO DE BALANZA DE PAGOS

RIN
Efecto Valuacion

13
1251
5755
-4208
676

- 971
-1238

1466

- 446
1077

1152
(3

3092
3101
-9

FUENTE: BCRP

financiera internacional. En este periodo, la eco-
nomia enfrentd una disminucién de los ingresos
por exportaciones y un menor flujo de recursos
del exterior, lo que se financi6 principalmente con
reservas internacionales.

De no haberse utilizado las reservas internacio-
nales para suavizar el impacto en el gasto agre-
gado, la caida de éste hubiese sido considerable,
con grandes efectos negativos en la creacién de
empleo y el consumo.

Sin embargo, mantener reservas tiene un costo.
Los bancos centrales con un régimen de flotacién
administrada, como el BCRP, realizan compras
de moneda extranjera en el mercado local para
evitar fluctuaciones bruscas del tipo de cambio.
Estas compras se realizan inyectando moneda
doméstica en la economia, la cual eventualmente
es retirada a través de instrumentos monetarios
que ofrecen un rendimiento. Mientras tanto, las
reservas son invertidas por el banco central. Aun-
que el rendimiento de estas inversiones depen-
derd del tipo de instrumento, los bancos centrales
tienden a concentrar su portafolio de inversién en
activos de alta calidad crediticia. Esto es necesario
para asegurar la liquidez necesaria ante deman-
das de fondos sin previo aviso. En este sentido, el
costo de mantener reservas internacionales esta-
ria determinado por la diferencia entre el rendi-
miento del instrumento de politica monetaria y
el rendimiento obtenido por la inversién de las
reservas. No obstante, esta politica permite conse-
guir un tipo de cambio menos volatil, que acarrea
multiples beneficios para los agentes econémicos,
lo que compensa el costo.

Por lo mismo, resultaria relevante establecer un
nivel 6ptimo de reservas que sea consistente con un

2007-11l 2007-IV 2008-I

769

2 044
79719
-5603
880
-1212
-1215

3106

-998
1101
7804
-6 266
884
-1320
-2099

7019

-1800
351
8384
- 7553
864
-1345
-2151

2214

-1466
-7
8504
-7917
979
-1522
-1449

1674

-1022
- 922
6326

-6 652

922

-1517

-100

- 2456

- 880
5164

5888
- 123

1833
1017

1299
-282

4 469

4 861
-393

-330

- 817
487

1942
365

-3506
- 466

2008-11 2008-I11 2008-IV 2009-1

- 632
206
5407
-4 883
843
-1161

- 837

1172

- 266
244

2009-I1

-206
1055
6162
-4 821
821
-1108
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andlisis costo beneficio de mantenerlas. La teoria
econdmica sugiere que entre los factores que afec-
tan la determinacion del nivel adecuado de reservas
destacan: la volatilidad de los flujos de capitales,
el tamario y la composicién de la deuda externa,
el spread soberano, la confianza del mercado y el
grado de desarrollo del mercado cambiario domés-
tico. Desafortunadamente, no existe un tnico cri-
terio en la literatura que permita determinar de
manera precisa el nivel 6ptimo de acumulacién de
reservas internacionales de un pais.

Desde un principio, gran parte de la literatura
ligada a este tema se ha concentrado en construir
ratios sencillos que buscan determinar el nivel
minimo de reservas. La importancia de estos indi-
cadores estara relacionada con el motivo por el
cual los paises demandan reservas internacio-
nales.

Los intentos por encontrar indicadores sencillos
para hallar el nivel adecuado de reservas interna-
cionales pueden ser resumidos en cuatro vertien-
tes que se han basado en criterios monetarios; el
comercio internacional; el grado de desarrollo,
acceso a los mercados y regimenes cambiarios; y
la deuda de corto plazo.

En 1947, Triffin concluy6 que la demanda por
reservas internacionales deberia crecer en rela-
ci6én con el comercio, de manera que el ratio entre
reservas e importaciones podria tomarse como
un indicador adecuado para la medici6n del nivel
6ptimo de reservas. La idea central de este estudio
era que la principal fuente de variabilidad prove-
nia de movimientos en la balanza comercial.

Mads adelante, en el afio 1953, la Organizacion de
las Naciones Unidas encomendé al Fondo Mone-
tario Internacional realizar un estudio que permita
hallar el nivel adecuado de reservas internaciones.
El equipo compuesto por especialistas de esta
institucién sefialé que esta medicién sobrepasaba
el limite de una simple relaci6n aritmética, ya que
dependeria del desarrollo del crédito internacio-
nal, la asertividad de la politica fiscal y monetaria,
asi como el grado de desarrollo del pais. Cinco
afios después, la misma institucion sefial6 que un
ratio de reservas entre importaciones de 30,0%
podria, a lo mucho, ser un punto de partida para
el andlisis.

Triffin (1960) sefial6 que este nivel, equivalente
a cuatro meses de importaciones, era bastante bajo
considerando las caracteristicas de las economias.
En su opinién, ante una caida abrupta de las expor-
taciones, las reservas deberian cubrir el 35,0% de las
importaciones, en el peor de los casos.

Posteriormente, a medida que se incrementaban
los flujos de capital a las economias emergen-
tes, el énfasis se trasladé a la vulnerabilidad de la
cuenta de capital para definir criterios adecuados
de reservas. Calvo (1996) senial6 que la razén de
reservas a M2 resulta significativa para predecir

una crisis. Intuitivamente, este ratio captura el
impacto potencial de una pérdida de confianza
en la moneda local y el riesgo de fuga de capitales
por parte de agentes domésticos. Este indicador
serfa especialmente importante en economias que
mantienen un tipo de cambio controlado.

Otro indicador que permite predecir crisis es la
razén reservas entre deuda de corto plazo (FMI,
2000; Detragiache y Spilimberg, 2001). Sobre la
base de esto, se propuso un indicador conocido
como la “Regla de Greenspan-Guidotti’, la cual
enuncia que un pais deberfa mantener reservas
que cubran la totalidad de la deuda de corto plazo.
La racionalidad de esta regla estd relacionada con
un problema de expectativas que precipitaria la
salida de inversionistas extranjeros, generando
una desvinculacién del mercado de capitales por
un afo.

Si bien este indicador de cobertura total de
la deuda de corto plazo resulta relevante, esta
aproximacion presenta algunos problemas. Por
un lado, el indicador asume que, frente a proble-
mas de liquidez, el banco central usard sus reservas
para financiar el pago de la totalidad de la deuda
externa. Por otra parte, esta correspondencia no
considera otros factores especificos que pueden
afectar la probabilidad de un shock de liquidez.
En este sentido, es 16gico pensar que un régimen
de tipo de cambio flexible estd menos expuesto a
enfrentar este tipo de shocks.

Sobre la base de esta literatura, Wijnholds y
Kapteyn (2001) propusieron un indicador que
buscaba incorporar a la “Regla de Greenspan-Gui-
dotti” un criterio que considere tanto la posibili-
dad de una fuga de capitales por parte de agentes
domésticos, asi como la importancia del tipo de
régimen cambiario adoptado por la economia en
cuestion. Para ello, el indicador planteado se cons-
truye sumdndole a la deuda externa de corto plazo
una proporciéon del nivel de dinero (M2) existente
en la economia. No obstante, dado que no todas
las economias son susceptibles al mismo riesgo de
fuga de capitales, los autores ajustan este indicador
por una medida especifica de riesgo pais. Ademads,
la proporcién de M2 deberd depender del régimen
de tipo de cambio adoptado por la economia, por
lo cual los autores definen umbrales de 10,0%
-20,0%y 5,0% - 10,0% para paises con tipo de
cambio manejado y flexible, respectivamente.

Una vertiente alterna de la literatura intenta
establecer los niveles 6ptimos de acumulacién
de reservas sobre la base de un planteamiento
micro-fundado. Este tipo de modelos de demanda
de reservas suponen que los paises mantienen
reservas para suavizar el consumo ante shocks
inesperados y transitorios sobre sus pagos exter-
nos. Heller (1960) fue el primero en analizar el
nivel adecuado de reservas en términos de una
decisién racional proveniente de una optimiza-



cién. El nivel 6ptimo se define en el punto donde
la utilidad marginal iguala al costo marginal de
mantenerlas. El modelo considera que el beneficio
proviene de la habilidad de suavizar el consumo en
caso de un déficit en la balanza de pagos, mientras
los costos se estimaban al comparar el costo de
endeudamiento de la economia con el retorno
generado por la inversién de las reservas. Mds
adelante, la intuicién de esta clase de estudios se
formalizé sobre la base de variantes al modelo de
inventarios de Baumol-Tobin, en el cual el stock
de reservas es agotado por déficits estocdsticos en
cuenta corriente (Frenkel y Javanovic, 1981; Flood
y Marion, 2002).

Bajo un enfoque similar, Bassat y Gottlieb (1992)
plantean que el nivel 6ptimo de reservas interna-
cionales se obtiene minimizando una funcién de
pérdidas que considere la probabilidad de crisis
extrema, el costo de dicha crisis, el costo de opor-

CUADRO

2000 2001 2002
RIN (% PBI)
Perd 16,28
Promedio
América Latina ¥ 1,28
Asia Emergente 19,42
Europa Emergente ¥ 14,64
Emergentes 4 1491
RIN/IMP
Perd 0,90
Promedio
América Latina V 0,61
Asia Emergente 2/ 0,50
Europa Emergente 3/ 0,37
Emergentes 4 0,50
RIN/M2
Perd 198
Promedio
América LatinaV/
Asia Emergente
Europa Emergente ¥
Emergentes 4
RIN/DECP
Perd
Promedio
América Latina/
Asia Emergente
Europa Emergente 3/
Emergentes 4

FUENTE: BANCO MUNDIAL

tunidad de las RIN y el ratio de RIN entre PBI.
Asi, el ratio 6ptimo de RIN sobre PBI depende
positivamente del costo de la crisis y de su proba-
bilidad de ocurrencia, y negativamente del costo
de oportunidad de las reservas.

Ma4s adelante, sobre la base de un modelo micro-
fundado, Jeanne y Ranciére (2009) presentan un
acercamiento para el cdlculo del nivel 6ptimo
de reservas internacionales para una economia
pequenia y abierta. El modelo plantea que las eco-
nomias pagarian una prima equivalente al costo
de mantener reservas, a cambio de recibir un
seguro que les permita suavizar el consumo ante
la posibilidad de una caida considerable en los flu-
jos de capitales. Asi, el nivel adecuado de reservas
depende negativamente del costo de oportunidad
de las reservas, y positivamente del nivel de endeu-
damiento de corto plazo, del costo en términos
de producto de una disminucién en el flujo de

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

17,85 18,90 2591

1321 131 14,24
2134 2906 32,06

16,11 17,83 18,77
18,59 1964 21,30

0,93 0,95 116

0,65 0,64 0,69
0,60 0,65 0,77
0,47 0,52 0,56
0,58 0,61 0,67

1.76 1,61 1.31

3,60
3,38
3,60
3,53

44 579 521

2,65 315 3,23
6,10 549 548
3,40 3,55 341
4,08 41 412

1/ DENTRO DEL PROMEDIO DE AMERICA LATINA SE CONSIDERG A BRASIL, ARGENTINA, COLOMBIA, CHILE, MEXICO, VENEZUELA Y PERU.

2/ DENTRO DEL PROMEDIO DE ASIA EMERGENTE SE CONSIDERG A CHINA, INDIA, INDONESIA, MALASIA, FILIPINAS Y TAILANDIA.

3/ DENTRO DEL PROMEDIO DE EUROPA EMERGENTE SE CONSIDERG A REPUBLICA CHECA, HUNGRIA, POLONIA, RUSIA, TURQUIA Y SUDAFRICA.
4/ DENTRO DEL PROMEDIO EMERGENTES SE CONSIDERG A BRASIL, ARGENTINA, COLOMBIA, CHILE, MEXICO, VENEZUELA, PERU, CHINA, INDIA, INDONESIA, MALASIA, FILIPINAS, TAILANDIA, REPUBLICA CHECA, HUNGRIA, POLONIA, RUSIA,

TURQUIA Y SUDAFRICA.

Ratios de RIN entre deuda externa de corto plazo (DECP), M2, importaciones (IMP) y PBI
Peru y otros paises

201
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capitales, y de la probabilidad de ocurrencia de
este evento.

La principal deficiencia de estos modelos tradi-
cionales es que presumen que los shocks externos
que enfrenta la cuenta corriente de una economia
son exdgenos. No obstante, las recientes experien-
cias de crisis financieras muestran que los shocks
mas relevantes son aquellos que afectan a la cuenta
de capital; es decir, los flujos financieros.

Los beneficios percibidos por la acumulacién
de reservas y los costos que esto implica hacen que
hallar el nivel 6ptimo de reservas internacionales sea
una tarea necesaria, pero a la vez compleja. Queda
claro que las medidas que se hallen requeriran de
supuestos relacionados con el régimen de tipo de
cambio, el control de flujos de capitales, el potencial
de intervencioén del banco central, y el impacto de
una posible crisis. En este sentido, plantear un indi-
cador tinico y exacto es bastante complicado.

Un primer acercamiento puede realizarse com-
parando los ratios de reservas entre deuda externa
de corto plazo (DECP), M2, importaciones (IMP)
y PBI del Pert con otros paises (Cuadro 2).

En el periodo 2000-2011, las RIN de Perd se
incrementaron en casi 500,0%, permitiendo la
implementacién de politicas monetarias contra-
ciclicas durante la crisis financiera de 2008 y ori-
ginando que la razén de RIN a PBI suba de 16,3%
a 27,7%. Estos niveles fueron superiores a los de
paises de América Latina, pero inferiores a los de
los paises emergentes asidticos, aunque debe sefia-
larse que existe una alta volatilidad entre paises.

Asimismo, las RIN de Pert han logrado cubrir, en
promedio, 12 meses de importaciones, por encima
de los distintos grupos de paises de la muestra y del
criterio de adecuacién que el FMI propuso en los
afos sesenta (30,0% de las importaciones anuales).

Por el contario, la razon de RIN entre M2 de Pert
se ha mantenido en niveles inferiores al conjunto
de paises analizados, influenciado en parte por la
apreciacion del nuevo sol. No obstante, es impor-

tante tener en cuenta que las reservas contindan
cubriendo la totalidad de los pasivos internos (M2)
y como se menciond anteriormente, la teorfa eco-
némica afirma que este indicador es importante
en economias que mantienen un tipo de cambio
controlado, el cual no es el caso peruano.

Entre 2000 y 2010, las reservas de Pert fueron
en promedio 4,8 veces la deuda externa de corto
plazo, claramente por encima del valor estipulado
por la “Regla de Greenspan-Guidotti”y superior al
de paises latinoamericanos y emergentes aunque
inferior al de emergentes de Asia.

En general se puede senalar que la economia
peruana mantiene ratios superiores a los de Amé-
rica Latina y similares a los de paises emergentes
asidticos, excepto en el caso de las RIN/M2 en las
que Perti muestra niveles inferiores.

CONCLUSIONES

La acumulacién de reservas en el Perti ha permitido
enfrentar mejor los efectos negativos de la crisis
financiera internacional y si bien resulta relevante
tratar de estimar un nivel 6ptimo no existe un cri-
terio en la literatura que permita establecerlo de
manera inequivoca. Los indicadores tradicionales
de adecuacién de las reservas tampoco permiten
establecer confiablemente un nivel exacto. En el
caso peruano, estos indicadores estdn por encima
de los niveles referenciales y son superiores en
varios casos a los de otros paises aunque no revelan
un exceso, por ejemplo, si los comparamos con los
de paises emergentes asiaticos. Por otro lado, esta-
blecer un nivel o rango éptimo de reservas podria
traducirse en politicas de usos alternativos para las
reservas “excedentes”, 0 en una gestién de activos
que enfrente mayores riesgos con el fin de obtener
un retorno esperado més elevado. Sin embargo, la
subestimacion del nivel adecuado de reservas ante
la existencia de una crisis podria significar una pér-
dida importante de recursos y generar un impacto
negativo mucho mds fuerte sobre la economia. 1§

REFERENCIAS

Calvo, G., 1996, Capital Flows and Macroeconomic Management: Tequila Lessons. International Journal of Finance and Economics, 207-223.
Castillo, P, 2009, Reservas internaciones, choques externos y politicas contra-ciclicas. Moneda 142, 25-30.

Detraigiache, E., & Spilimberg, A., 2001, Crises and Liquidity: Evidence and Interpretation. IMF Working Paper.

Flood, R., & Marion, N., 2002, Holding International Reserves in an Era of Hich Capital Mobility.

FMI, 2000, Debt and Reserve Related Indicator of External Vulnerability.

Frenkel, J., & Boyan, J., 1981, Optimal International Reserves: A Stochastic Framework. Economic Journal , 507-514.

Gottlieb, & Ben-Bassat, 1992, Optimal International Reserves and Sovereign Risk. Journal of International Economics , 33, 345-362.

Heller, R., 1966, Optimal International Reserves. Economic Journal , 76, 296-311.

Jeanne, 0., 2007, International Reserves in Emerging Market Countries: Too Much of a Good Thing? IMF, Research Department.

Jeanne, 0., & Ranciére, R., 2009, The Optimal Level of International Reserves For Emerging Market Countries: a New Formula and Some

Applications.

Soto, C., Naudon, A., Lopez, E., & Alvaro, A., 2004, Acerca del nivel adecuado de las reservas internacionales. Documento de trabajo, Banco

Central de Chile.

Triffin, R., 1960, Gold and the Dollar Crisis. New Haven: Yale University Press.
Triffin, R., 1947, National Central Banking and the International Economy. Review of Economic Sudies .
Wijnholds, J. 0., & Kapteyn, A., 2001, Reserve Adequacy in Emerging Market Economies. IMF, Working Paper.




