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La Pol�tica Econ�mica de la Acumulaci�n de Reservas: 
Nueva Evidencia Internacional· 

 

 

 

Resumen 

Este trabajo busca identificar las razones por las cuales un n�mero significativo de 
econom�as han adoptado recientemente una agresiva estrategia de acumulaci�n de 
reservas internacionales. 

Para analizar esta estrategia, se estudia primeramente el contexto de producci�n de liquidez 
global y la demanda individual de reservas, se analizan la acumulaci�n de reservas en 
diferentes grupos de pa�ses y su relaci�n con el r�gimen cambiario y las pol�ticas de 
esterilizaci�n. Este marco se utiliza para examinar el caso argentino. Se computan tambi�n 
distintos indicadores de adecuaci�n para pa�ses emergentes. Tras discutir estrategias 
econom�tricas alternativas, se completa el estudio con una estimaci�n de los determinantes 
de las reservas para un panel de 139 pa�ses, empleando el System GMM. Esta metodolog�a 
implica cambios sustantivos en los resultados conocidos hasta el momento. Entre los 
hallazgos emp�ricos m�s relevantes, se encuentra que el comportamiento de imitaci�n, ya 
sea respecto al propio pasado del pa�s (inercia) como respecto a los vecinos geogr�ficos, la 
apertura externa (comercial y financiera) y la etapa de desarrollo influyen la acumulaci�n de 
activos de reserva. Una conclusi�n significativa es que, dadas las asimetr�as de los 
mercados de capitales, contar con liquidez es una forma viable de cobertura que garantiza la 

continuidad de las pol�ticas monetarias y cambiarias ante perturbaciones reales y 
financieras. 

Como lecci�n de pol�tica puede extraerse que la flexibilidad cambiaria no es un sustituto de 
las reservas. Las econom�as emergentes muestran una combinaci�n de mayores niveles de 
reservas junto a mayor flexibilidad como estrategia para afrontar la creciente exposici�n a 
los shocks externos. 
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Palabras Clave: liquidez internacional, reservas, reg�menes cambiarios, datos en panel 
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Nueva Evidencia Internacional 

 

 

 

Abstract 

This paper intends to identify the underlying reasons of the substantial foreign reserve 
accumulation currently followed by a large number of countries. 

To this end, in the first place it is studied the international liquidity context and the country 
demand of reserves. In the second place it is analysed reserve hoarding by different country 

groups and its relationship with exchange rate and sterilization policies. Following this, the 
dynamics of reserves in Argentina is described. Additionally several adequacy indicators for 
emerging economies are calculated. After discussing alternatives econometric strategies, the 
paper is completed with an estimation of reserves determinants in a panel of 139 countries 
employing a generalized method of moments estimator (System GMM). This methodology 
changes considerably the prevailing results. Among the main empirical findings it is found 
that inertia, regional imitation, both trade and financial openness and income level are the 
most important factors driving reserves hoarding. It is concluded that in the context of 

asymmetrical financial integration to rely on international liquidity is a feasible way of 
guaranteeing the stability of monetary and exchange rate policies when real and financial 

shocks hit an economy. 

As a policy recommendation, it emerges that exchange rate flexibility is not a substitute of 
reserves. Emerging economies combine high international reserves levels with greater 
exchange rate flexibility as a strategy to face the increasing exposure to external shocks.  
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Resumen Ejecutivo 

La econom�a monetaria internacional ha sido testigo durante el �ltimo decenio de un notable 
fen�meno: el crecimiento explosivo en el nivel global de las reservas internacionales. En 

este lapso alcanzaron el r�cord de 3.8 billones de d�lares. Este proceso de acumulaci�n fue 
motorizado principalmente por las econom�as emergentes. 

Frente a este comportamiento, se han reformulado viejos interrogantes y planteado otros 
nXHYRV�� ¢3RU� TXp� OD�PD\RUtD� GH� ORV� SDtVHV� HPHUJHQWHV� GHFLGHQ� VHJXLU� XQD� HVWUDWHJLD� GH�
DFXPXODFLyQ� GH� UHVHUYDV"¢+D\� FRQYHUJHQFLD� GH� PRWLYRV� LQGLYLGXDOHV� R� KD\� LPSXOVRV�
JOREDOHV� TXH� HPSXMDQ� D� ORV� SDtVHV� D� DGRSWDU� HVWD� SROtWLFD"¢&XiOHV� VRQ� VXV� EHQHILFLRV� \�
cosWRV"¢4Xp� URO� FXPSOHQ� ODV� UHVHUYDV� HQ� OD� DFWXDOLGDG"¢([LVWH� XQ� QLYHO� ySWLPR�SDUD� pVWD�
variable? 

Con estas preguntas como gu�a se exploran distintos aspectos del problema. En la primera 
parte del documento se examina tanto la oferta de liquidez global como la demanda de 

reservas internacionales de cada pa�s. Particular atenci�n recibe el tema reciente de los 
desequilibrios globales y el papel que tienen los activos externos de los bancos centrales en 

la organizaci�n del r�gimen macroecon�mico internacional y en su sostenibilidad. Esto 
representa un avance pues, en general, los estudios sobre reservas asumen que el contexto 
de producci�n de liquidez es independiente de la decisi�n de acumulaci�n particular de cada 
econom�a. 

En lo que respecta a la demanda de reservas, se realiza un an�lisis detallado de los 
distintos modelos te�ricos que racionalizan sus determinantes. Se repasan tanto los aportes 
cl�sicos, que enfatizaban el rol de un conjunto de variables acotado, como a la literatura 
m�s reciente que subraya los aspectos precautorios y de aseguraci�n de la liquidez 
internacional. Tambi�n se discute la idea de que la din�mica de las reservas puede estar 
determinada o influida por otras variables macroecon�micas relevantes. Al respecto, se 
indaga en qu� medida la demanda de reservas puede derivarse de los objetivos espec�ficos 
de cada r�gimen cambiario. 

Este esquema anal�tico constituye el marco de referencia para la investigaci�n emp�rica. Esa 
parte del documento agrupa cuatro instancias de an�lisis. 

En primer lugar, se trabaja con las experiencias comparadas de grupos de pa�ses, con 
especial �nfasis en el comportamiento de las econom�as emergentes. Surgen de aqu� varios 
hechos estilizados. Se destaca la aceleraci�n de las tasas de acumulaci�n durante los 
noventa, el liderazgo de los pa�ses emergentes y, dentro de este grupo, la persistencia y 
sistematicidad con la que las econom�as asi�ticas adoptaron esta pol�tica. Dado que una 
arista importante tiene que ver con la implementaci�n de una pol�tica monetaria coherente 

con la estrategia de acumulaci�n, se estudia tambi�n en este apartado el papel del r�gimen 
cambiario, monetario y las pol�ticas de esterilizaci�n. Como conclusi�n principal se 
encuentra que en econom�as que han reunido reservas en altas cantidades y por un largo 
per�odo de tiempo, una parte importante del aumento en el activo externo es esterilizado. La 
acumulaci�n con esterilizaci�n es adem�s una estrategia ejecutada bajo distintos reg�menes 
cambiarios y monetarios. 
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En segundo lugar, se calculan para un grupo de pa�ses emergentes seleccionados varios 
indicadores de adecuaci�n de reservas, se�alando adem�s las ventajas y limitaciones de los 
mismos como gu�a para la pol�tica econ�mica. Aqu� hay distintas variantes conocidas como 
³FULWHULR�FRPHUFLDO´��³FULWHULR�ILQDQFLHUR´�\�³FULWHULR�DGLWLYR´��VLHQGR�HVWH�~OWLPR�OD�VXPD�GH�ORV�
dos anteriores. Conforme al criterio aditivo, cuatro de las cinco econom�as latinoamericanas 
consideradas se encuentran debajo de los niveles apropiados. Por el contrario, los pa�ses 

asi�ticos se ubican mayormente por encima de los umbrales de adecuaci�n. 

Seguidamente se presenta un an�lisis espec�fico de las reservas en Argentina. Se efect�a 
all� una breve descripci�n de su inestable trayectoria. Posteriormente se trabaja con 
correlaciones cruzadas simples entre las reservas y otros indicadores macroecon�micos 
como inflaci�n, producto, cuenta corriente o volatilidad nominal y real. Surge que es 2003-
2005 el �nico per�odo significativo (en los �ltimos treinta a�os) en que convivieron saldos 
positivos de cuenta corriente con acumulaci�n de activos externos en el Banco Central. 
Finalmente, se incorpora un an�lisis de la pol�tica monetaria reciente del BCRA en el cual se 
explica la forma en la cual se ha instrumentado la acumulaci�n prudencial en Argentina a 
partir de la remonetizaci�n de la econom�a y la absorci�n de liquidez a trav�s de distintos 
canales de esterilizaci�n con el objetivo de cumplir el programa monetario establecido. 

En la parte econom�trica, se completa la explicaci�n al interrogante principal sobre qu� 
causa la acumulaci�n de reservas utilizando un panel de datos. En este cap�tulo, se realizan 
varios avances metodol�gicos respecto a las investigaciones recientes, al incorporar la 
especificaci�n din�mica de la demanda de reservas controlando adem�s los posibles 
efectos de la endogeneidad en la estimaci�n. En primer t�rmino se presenta la discusi�n 
metodol�gica que fundamenta la decisi�n final de emplear la metodolog�a System GMM.  

Entre los resultados se destaca que el comportamiento inercial, la imitaci�n de las pol�ticas 
de los vecinos, los niveles de comercio y de flujos de capitales, son relevantes para explicar 
la acumulaci�n de reservas. En contraste, el r�gimen cambiario de cada pa�s, el costo de 
oportunidad de las reservas, la volatilidad de los flujos comerciales y financieros no son 
YDULDEOHV�HVWDGtVWLFDPHQWH�VLJQLILFDWLYDV��6H�KDOOD�DGHPiV�XQD�UHODFLyQ�GH�³8´�LQYHUWLGD�HQWUH�
el ratio reservas a PIB y el nivel de desarrollo econ�mico. 

El tener en cuenta el comportamiento inercial es un avance muy importante al igual que 

considerar la imitaci�n regional. Esto es un fuerte indicio de que las decisiones de 
acumulaci�n y desacumulaci�n no son espor�dicas o err�ticas. 

Como conclusiones relevantes se tiene que: 

La autoaseguraci�n mediante acumulaci�n de reservas puede ser considerada una soluci�n 
de segundo mejor, incluso cuando se deja de lado el dilema de composici�n. Ser�a superior 
participar de un sistema global que hiciera un pool que explotara todas las posibilidades de 
diversificaci�n del riesgo. Sin embargo, las instituciones multilaterales, particularmente el 
FMI, no fueron capaces en los �ltimos a�os de cumplir tal rol de administrador del pool. Por 
ello, su papel en la arquitectura financiera global deber� ser rediscutido. 

Como resumen de las lecciones extra�bles del an�lisis realizado para el comportamiento de 
los pa�ses se tiene que: 

1) el contexto de alta volatilidad que suponen para las econom�as emergentes la 
integraci�n financiera y comercial,  
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2) la probabilidad no nula que ocurran ajustes bruscos en la econom�a internacional 
para corregir los actuales desequilibrios,  

3) la ausencia de una arquitectura financiera global confiable con prestamista de �ltima 
instancia,  

4) la relevancia de los efectos imitaci�n competitiva en la acumulaci�n para las distintas 
regiones, y 

5) la mayor importancia de la acumulaci�n de reservas en el estadio intermedio del 
desarrollo 

son elementos claves para comprender por qu� los pa�ses emergentes han acelerado la 
tasa de acumulaci�n de reservas. 

Por �ltimo, de la irrelevancia de los reg�menes cambiarios para explicar la din�mica de las 
reservas se desprende que la complementariedad (en lugar de la sustitubilidad) entre la 
acumulaci�n de reservas y la mayor flexibilidad cambiaria aparecen como la combinaci�n de 
pol�tica adecuada para reducir el riesgo externo y la volatilidad de largo plazo en las 
econom�as emergentes. 
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Introducci�n 

La econom�a monetaria internacional ha sido testigo durante el �ltimo decenio de un notable 
fen�meno: el crecimiento explosivo en el nivel global de las reservas internacionales 

motorizado principalmente por las econom�as emergentes. En este lapso los activos 
externos mantenidos por los bancos centrales se incrementaron un 220%, con una marcada 

aceleraci�n en el �ltimo trienio, alcanzando el r�cord de 3.8 billones de d�lares. 

Frente a este comportamiento, se han reformulado viejos interrogantes y planteado otros 
QXHYRV�� ¢3RU� TXp� OD�PD\RUtD� GH� ORV� SDtVHV� HPHUJHQWHV� GHFLGHQ� VHJXLU� XQD� HVWUDWHJLD� GH�
acumulaci�n de reservas"¢+D\� FRQYHUJHQFLD� GH� PRWLYRV� LQGLYLGXDOHV� R� KD\� LPSXOVRV�
JOREDOHV� TXH� HPSXMDQ� D� ORV� SDtVHV� D� DGRSWDU� HVWD� SROtWLFD"¢&XiOHV� VRQ� VXV� EHQHILFLRV� \�
FRVWRV"¢4Xp� URO� FXPSOHQ� ODV� UHVHUYDV� HQ� OD� DFWXDOLGDG"¢([LVWH� XQ� QLYHO� ySWLPR�SDUD� HVWD�
YDULDEOH"¢([SOLFDQ� ORV� modelos te�ricos o emp�ricos desarrollados hasta el momento la 
racionalidad de la acumulaci�n? 

El presente estudio aborda el tema con un doble enfoque, uno anal�tico y otro emp�rico. 
Dado el car�cter segmentado de la evidencia disponible hasta el momento, resulta 

conveniente un estudio secuencial con una perspectiva integradora. 

En la primera parte se examina tanto la oferta de liquidez global como la demanda de 
reservas internacionales de cada pa�s. Todos los estudios sobre la materia se concentran en 
el aspecto individual al considerar infinitamente el�stica la oferta de reservas, lo que implica  
asumir que la decisi�n de acumulaci�n particular de cada econom�a es independiente del 
contexto de producci�n de liquidez. As� como cuando se discute si un resultado positivo de 
cuenta corriente es causado por un exceso de ahorro o un faltante de inversi�n, la 
DFXPXODFLyQ�GH�UHVHUYDV�GH�ORV�SDtVHV�SXHGH�VHU�OD�UHVXOWDQWH�GH�XQD�GHFLVLyQ�GH�³GHPDQGD�
LQGLYLGXDO´�R�SXHGH�HVWDU�LQIOXLGD�SRU�OR�TXH�DFRQWHFH�FRQ�OD�³RIHUWD�JOREDO�GH�OLTXLGH]´� 

Para entender c�mo funciona el proceso de producci�n e inyecci�n de liquidez en la 
econom�a internacional durante la era del d�lar como moneda de reserva, se adopta un 
enfoque de largo plazo donde se explica c�mo el l�der monetario se ha relacionado con los 

restantes pa�ses demandantes. 

En lo que respecta a la demanda de reservas, se realiza un an�lisis detallado de los 
distintos modelos te�ricos que racionalizan sus determinantes. Este marco anal�tico 
constituye el benchmark de la investigaci�n econom�trica. 

La secci�n emp�rica del documento agrupa cuatro instancias diferenciadas. 

En primer lugar, se trabaja con las experiencias comparadas de grupos de pa�ses, con 
especial atenci�n en el comportamiento de las econom�as emergentes, logr�ndose detectar 
varios hechos estilizados relevantes. 

Posteriormente se trata la cuesti�n de las reservas en Argentina, enfatizando tanto las 
razones de su err�tica trayectoria temporal como su conexi�n con otras variables 
macroecon�micas. 
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En tercer lugar, se calculan, para el grupo de pa�ses emergentes, indicadores de adecuaci�n 
de reservas, se�al�ndose adem�s sus ventajas y limitaciones como gu�a para la pol�tica 
econ�mica. 

Por �ltimo, en la parte econom�trica, se finaliza la explicaci�n al interrogante principal sobre 
qu� causa la acumulaci�n de reservas utilizando un panel de datos. En este cap�tulo, se 
realizan importantes avances metodol�gicos respecto a las investigaciones recientes, al 
incorporar la faceta din�mica dentro del an�lisis. Se demuestra que ignorar, como ocurre en 
los trabajos previos, el aspecto inercial de la demanda de reservas ocasiona significativos 

problemas de sesgo e inconsistencia en los coeficientes estimados. As�, se prueba la 
conveniencia de pasar de la estimaci�n de efectos fijos por m�nimos cuadrados al System 
GMM, modific�ndose sensiblemente el panorama de resultados conocido hasta el presente. 

En la �ltima secci�n del documento se presentan las conclusiones y se discuten las 
recomendaciones de pol�tica econ�mica que se desprenden del an�lisis efectuado. 

1. La oferta de liquidez internacional y la din�mica global de las reservas 

El rol de las reservas ha cambiado dr�sticamente en los �ltimos cien a�os. Durante el patr�n 
oro, y hasta bien entrado el siglo XX, ten�an un papel central en el sistema monetario de 
cada pa�s al ser la contrapartida de la emisi�n. Constitu�an as� la garant�a que confer�a 
credibilidad a las monedas nacionales. 

A partir de Bretton Woods las reservas dejaron de estar asociadas linealmente a la emisi�n 
y pasaron s�lo a aportar los grados de libertad necesarios para evitar ajustes bruscos en el 
nivel de ingreso nacional ante shocks externos en un contexto global de controles 
cambiarios y de capitales. Por primera vez la moneda de un pa�s (el d�lar) sustituy� al oro 
como principal medio de liquidez internacional y, consecuentemente, como moneda de 
reserva. 

El pasaje a reg�menes flotantes que se inici� en 1971 quit�, en teor�a, parte del incentivo a 
mantener reservas internacionales. Se supon�a que el tipo de cambio era capaz de aislar a 
los pa�ses amortiguando el efecto de los shocks sobre el ciclo econ�mico. Sin embargo, la 
demanda de reservas se mantuvo en ascenso. 

En los noventa se asisti� a un incremento generalizado en la velocidad de acumulaci�n de 
estos activos, fen�meno liderado por las econom�as en desarrollo y que se agudiz� 
notoriamente luego de las crisis asi�ticas. 

Este fen�meno de acumulaci�n de reservas puede ser abordado desde dos enfoques 
complementarios: una visi�n estructural y una visi�n microecon�mica. En este �ltimo 
enfoque, se concibe la demanda de reservas como una decisi�n propia de cada banco 
central tomada sobre la base de ciertos determinantes dom�sticos. Por el contrario, el 
primero se concentra en la esfera de la liquidez global y plantea la decisi�n de acumulaci�n 
de cada pa�s en el marco del funcionamiento del r�gimen monetario internacional. Se 
enfatiza en este caso la faceta pasiva de la decisi�n de poseer reservas: la conducta del 
pa�s con relaci�n a esta variable estar�a determinada en buena medida por sucesos globales 
sobre los cuales tiene escasas posibilidades de influencia. 
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En este sentido, la revisi�n de la literatura muestra que pr�cticamente no existen estudios 
sobre reservas que realicen un esfuerzo por contextualizar su demanda dentro del orden 
monetario internacional, al tiempo que los trabajos que tratan sobre esta �ltima tem�tica rara 
vez profundizan en aspectos como la utilidad, la din�mica de acumulaci�n o el nivel �ptimo 
de las reservas. Este trabajo intenta precisamente integrar ambos enfoques. En el presente 
apartado se comienza delineando las principales caracter�sticas del r�gimen global. 

La hip�tesis que se discute en esta secci�n postula que, en esencia, la forma b�sica de 
creaci�n e inyecci�n de liquidez en la econom�a internacional no se alter� en los �ltimos 50 
a�os. Por ello, resulta necesario comenzar el estudio del r�gimen global a partir de Bretton 
Woods. Entender la etapa del patr�n d�lar (en sus variantes fijo y flotante), sus 
modificaciones y su crisis resulta apropiado para evaluar correctamente las decisiones de 
los actores del sistema monetario internacional respecto a los activos de reserva. Los 
cambios dentro del r�gimen de patr�n d�lar aportan los matices que ser�n objeto de 
investigaci�n, ya que han alterado el nivel de la demanda de reservas, su tasa de 
acumulaci�n y su composici�n. Los mismos constituyen el n�cleo de la primera secci�n del 
documento y pueden sintetizarse en la evoluci�n temporal estilizada de cuatro variables 
claves representadas en la Figura 1: i) el r�gimen cambiario global; ii) el grado de apertura al 
comercio; iii) el grado de movilidad de los capitales; y iv) la acumulaci�n de reservas. 

Figura 1. Determinantes globales de la din�mica de las reservas 
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Previo al an�lisis de cada etapa del patr�n d�lar y para identificar los grandes rasgos en el 
comportamiento de la variable de inter�s, se muestra en el Gr�fico 1 la serie hist�rica del 
total mundial de reservas entre 1948 y 2004.1 

La tendencia de la serie de reservas, tanto en d�lares constantes como en d�lares 
corrientes, manifiesta un comportamiento siempre creciente en el tiempo pero con cambios 
en la velocidad de acumulaci�n. 
                                                   
1 El total mundial de reservas es calculado peri�dicamente por el FMI. La serie en d�lares constantes 
ha sido construida deflactando por el �ndice de precios de las exportaciones de los EE.UU. La medida 
resultante proporciona una idea del poder de compra de las reservas en t�rminos de bienes 
transables producidos por el pa�s emisor de la moneda que es veh�culo de las transacciones 
internacionales. El Gr�fico 1 no se altera sustancialmente si se deflacta por el �ndice de precios 
mayorista de Estados Unidos. 

1945 1960 1975 1990 2005 
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Gr�fico 1. Reservas internacionales (total mundial) en d�lares corrientes y constantes, 
1948-2004 
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 Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a Datos del FMI (IFS) 

Se distinguen claramente tres per�odos: i) el de Bretton Woods (o patr�n d�lar fijo), 1948-
1970; ii) el del patr�n d�lar flotante, 1974-1998;2 y iii) el de los desequilibrios en la econom�a 
mundial, 1998-2004. El tercero de estos per�odos podr�a interpretarse como una subetapa 
del r�gimen global m�s general denotado patr�n d�lar flotante. No obstante ello, en vistas 
de algunos rasgos distintivos, ser� conveniente su an�lisis diferenciado.3 

Cuando se calcula la tasa de acumulaci�n de reservas en cada una de estas tres etapas se 
encuentran importantes contrastes. En la Tabla 1 se presentan las tasas de crecimiento 
promedio anual de esta variable para cada fase hist�rica y una medida de su volatilidad (el 
coeficiente de variaci�n), para medir la heterogeneidad temporal que tuvieron las mismas. 

                                                   
2 Hay un lapso comprendido entre fines de 1970 y 1973 que no se incluye dentro de ning�n per�odo 
particular. Dicha etapa corresponde a la ca�da del r�gimen de Bretton Woods y al nacimiento de un 
nuevo esquema, suceso al que no puede asignarse una fecha precisa. En efecto, la ca�da de Bretton 
Woods comienza t�cnicamente el 15 de agosto de 1971 con la orden del presidente Nixon de 
interrumpir la convertibilidad del d�lar al oro. Hacia fines de ese a�o se renegocian nuevas paridades 
fijas entre las principales econom�as. Sin embargo, el nuevo acuerdo no tardar�a en incumplirse. 
Durante 1972 la libra esterlina comienza a flotar contra el d�lar. Esta decisi�n ser�a emulada por 
Jap�n en febrero de 1973 y los seis miembros de la Comunidad Europea en marzo del mismo a�o, 
quienes encararon una flotaci�n conjunta. 
3 De hecho, existe una intensa discusi�n acad�mica (que ser� presentada m�s adelante en esta 
secci�n) sobre si efectivamente se est� desarrollando una nueva configuraci�n del r�gimen monetario 
internacional. 
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Tabla 1. Tasas de crecimiento promedio anual de las reservas y volatilidad de las 
tasas de variaci�n 

 D�lares Corrientes D�lares Constantes 

Per�odo Crecimiento 
Promedio 

Coeficiente de 
Variaci�n 

Crecimiento 
Promedio 

Coeficiente de 
Variaci�n 

1948-1970 3.09 1.31 1.75 2.54 

1973-1998 9.47 0.93 5.02 1.82 

1998-2004 13.47 0.57 12.74 0.48 

 Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a datos del FMI (IFS) 

Se observa que la tasa de crecimiento se ha acelerado alcanzando magnitudes muy 
significativas. Es dif�cil encontrar variables econ�micas globales que, en t�rminos reales, 
posean un crecimiento tan notorio y sistem�tico en un horizonte temporal extenso como el 
aqu� considerado. Llamativamente, la volatilidad de dicho crecimiento se ha atenuado, 
planteando como interrogante si la mayor estabilidad en la acumulaci�n de la etapa reciente 
se trata de un fen�meno casual o es el resultado de una pol�tica deliberada. 

Identificados ya los principales rasgos de la din�mica global de las reservas, se procede en 
los siguientes apartados a se�alar con mayor detalle las caracter�sticas de cada una de las 
etapas por las que atraves� el r�gimen monetario internacional en los �ltimos 50 a�os, 
enfatizando siempre los aspectos relacionados al tema central del estudio. 

1.1. Las reglas de juego en el patr�n d�lar fijo y el papel de las reservas 

El dise�o de una soluci�n global para la reconstrucci�n de la econom�a de la segunda 
posguerra requer�a que no se repitiesen los errores cometidos en el per�odo de 
entreguerras. Se necesitaba un aumento significativo de la liquidez que acompa�ase una 
expansi�n sostenida del producto y del comercio internacional. 

El recuerdo del retorno traum�tico al patr�n oro durante la d�cada del veinte y de las 
devaluaciones competitivas durante la Gran Depresi�n, inclinaba la balanza entre los 
acad�micos y los policymakers en favor de un esquema de paridades fijas. Estados Unidos, 

en posesi�n de aproximadamente el 70% de las reservas internacionales de oro hacia 1945 
y con grandes acreencias sobre el resto de las econom�as beligerantes producto de la ayuda 
econ�mica y militar, era el �nico pa�s en posici�n de fijar el valor de su moneda al oro. 

Naci� entonces un sistema donde todas las monedas se pegaban al d�lar. Las paridades 
pod�an ajustarse dentro de cierto margen frente a condiciones espec�ficas de desequilibrio 
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estructural en el balance de pagos.4 Los Estados Unidos a su vez sosten�an al d�lar en un 
valor de 35 U$S por onza de oro.5 

El otro compromiso importante del acuerdo emergi� del deseo de EE.UU. por extender la 
convertibilidad de las transacciones y la insistencia de Gran Breta�a por mantener controles. 
La soluci�n fue una r�pida restauraci�n de la convertibilidad de la cuenta corriente, que 
ocurri� en Europa en 1959 y en Jap�n algunos a�os despu�s, combinada con la 
autorizaci�n para conservar restricciones sobre la cuenta capital por un tiempo indefinido 
(Eichengreen, 2004). Tambi�n se mantuvieron f�rreos controles sobre los mercados 

financieros dom�sticos. 

Al margen de la FED, los restantes bancos centrales aseguraban la estabilidad del tipo de 
cambio nominal en cada pa�s interviniendo (con d�lares) en sus mercados de divisas. Al 
adoptar el car�cter de moneda de intervenci�n, el d�lar se convirti� en la fuente de liquidez y 
el activo de reserva b�sico del sistema monetario internacional. El hecho revolucionario de 
Bretton Woods con relaci�n al r�gimen de patr�n oro es que, por primera vez en la historia, 
la oferta de liquidez mundial pas� de estar determinada por un factor ex�geno aleatorio, 
como la oferta total de metales preciosos, a ser la resultante de la posici�n del balance de 
pagos norteamericano.6 

En cierta medida, una parte de la nueva organizaci�n de las finanzas internacionales 

obedec�a a las ideas del propio Keynes, quien diagnostic� que la falla central del sistema 
global de pagos vigente hasta 1945 era la incapacidad de revertir d�ficits de cuenta corriente 
persistentes entre los socios sin que ello limite la expansi�n mundial del producto.7 

En una primera etapa los Estados Unidos mantuvieron el compromiso de remediar los 
desequilibrios globales por medio del Plan Marshall y de otros mecanismos de ayuda, ya 
que Europa necesitaba de las exportaciones norteamericanas para reconstituir su stock de 
capital. Si se hubiese seguido la alternativa ensayada luego de la Primera Guerra Mundial, 
Europa y Jap�n habr�an tenido que restringir sus importaciones al nivel de las 
exportaciones, retrasando la recuperaci�n. Este per�odo inicial es calificado como de 
                                                   
4 El Fondo Monetario Internacional, cuya creaci�n es tambi�n parte de los acuerdos de Bretton 
Woods, era la instituci�n encargada de autorizar la devaluaci�n y financiar la transici�n en los 
acuerdos de ajuste estructural. En la pr�ctica, este mecanismo de ajuste no funcion� de la manera 
ideada originalmente (McKinnon, 1996). 
5 Dado que exist�a un costo para el transporte y el seguro del metal precioso, el umbral de 
intervenci�n estaba levemente por encima de los 35 d�lares por onza. 
6 En verdad, la afirmaci�n anterior est� sostenida en la idea cl�sica de Triffin (1960), que es la m�s 
DFHSWDGD� HQ� OD� OLWHUDWXUD�� \� TXH� FRQVWLWX\H� XQD� YLVLyQ� ³GHO� ODGR� GH� OD� RIHUWD´� VREUH� OD� WHRUtD� GH� OD�
liquidez internacional. Por el contrario, Johnson (1964), Kindleberger (1965) y McKinnon (1969), entre 
otros, sugirieron una visi�n alternativa que planteaba que el d�ficit de EE.UU. era un residuo 
determinado por los deseos de acumulaci�n de reservas del resto del mundo. Cualquier esfuerzo 
norteamericano por reducir el d�ficit ser�a contrarrestado por pol�ticas de ajuste por parte de otros 
SDtVHV� SDUD� UHVWLWXLU� OD� WDVD� GH� DFXPXODFLyQ� REMHWLYR�� (VWD� ~OWLPD� HV� XQD� WHRUtD� ³GHO� ODGR� GH� OD�
GHPDQGD´� SDUD� OD� OLTXLGH]� LQWHUQDFLRQDO� �:LOOLDPVRQ�� ������� &RPR� VH� YHUi� PiV� DGHODQWH�� DOJXQDV�
discusiones actuales tienen fuertes conexiones con este temprano debate de la literatura. 
7 Keynes conclu�a as� que el cambio sustancial que deb�a operar en el nuevo r�gimen era la 
transferencia de la responsabilidad del ajuste desde el pa�s deudor o deficitario en cuenta corriente al 
pa�s acreedor o superavitario. Para una exposici�n detallada de las ideas keynesianas en relaci�n 
con la organizaci�n del sistema internacional de pagos v�ase Davidson (2002). 
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³HVFDVH]�GH�GyODUHV´�VLHQGR�ODV�PRQHGDV�HXURSHDV�\�GHO�UHVWR�GH�PXQGR�QR�FRQYHUWLEOHV�DO�
oro. Sin embargo, hacia 1958 los balances de pagos hab�an mejorado lo suficiente en 
Europa como para restaurar la convertibilidad de las transacciones externas, medida 
efectivamente adoptada al siguiente a�o (McKinnon, 1979). 

No obstante el �xito que tuvo el nuevo r�gimen internacional en la reconstrucci�n, surgieron 
voces que alertaron sobre la insostenibilidad del mismo. Fue Triffin (1960) quien expuso en 

primer t�rmino la inconsistencia din�mica del r�gimen global. Observando un d�ficit de 
balanza de pagos creciente y persistente en EE.UU. este autor identificaba s�lo dos 
posibilidades para el futuro: i) la eliminaci�n de los d�ficits, hecho que restringir�a la creaci�n 
de liquidez internacional a la nueva oferta neta de oro; o ii) la continuidad de los d�ficits, 
proceso que conducir�a a un deterioro progresivo del ratio de reservas en oro de EE.UU. a 
liquidez mundial, reduciendo as� la confianza en el d�lar y provocando, eventualmente, un 
intento masivo por convertir d�lares a oro que desembocar�a en un colapso similar al de 
1931.8� ([LVWtD� DTXt� XQD� HVSHFLH� GH� ³GLOHPD� GHO� p[LWR´�� /D� RSHUDFLyQ� HILFLHQWH� GHO� VLVWHPD�
financiero internacional depend�a de la expansi�n de la liquidez para sostener el ritmo del 
crecimiento del comercio mundial. Pero esto �ltimo s�lo pod�a ocurrir si EE.UU. alcanzaba 
una posici�n externa deficitaria que incrementase los derechos de todos los dem�s pa�ses 
sobre sus reservas fijas de metales preciosos. 

Para ilustrar c�mo aconteci� el proceso pronosticado por Triffin, se ha graficado la din�mica 
de las reservas en oro de los Estados Unidos junto con las reservas en activos convertibles 

que pose�an los bancos centrales de los pa�ses originariamente miembros de la OECD. 
Tambi�n se ha incluido el ratio de cobertura de las tenencias oficiales de d�lares, que es 
simplemente el cociente de las dos variables anteriores. 

                                                   
8 Una formalizaci�n de las ideas de Triffin puede encontrarse en Kenen (1960). All� se presenta un 
modelo simple de composici�n de cartera (entre d�lares y oro) para las reservas de los bancos 
centrales. Se concluye que la probabilidad de colapso en un sistema como Bretton Woods aumenta 
cuando crece la demanda total de reservas, cuando es menor la nueva oferta de oro y cuando el 
r�gimen permite tenencias privadas de d�lares convertibles. 
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Gr�fico 2. Evoluci�n del respaldo del d�lar como reserva internacional durante 
Bretton Woods 
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 Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a datos del FMI (IFS) 

Es claro que Estados Unidos sufri� un drenaje constante de oro, mayoritariamente adquirido 
por Francia, Alemania, Suiza e Italia. No s�lo crecieron las reservas en oro de la OECD, sino 
tambi�n las mantenidas en d�lares. El ratio de cobertura cay� a una tasa anual promedio del 
12.6%, desde un valor m�ximo de 7.14 en 1949 a 0.95 en 1965. Una vez que los activos 
convertibles (d�lares) en cartera de los bancos centrales sobrepasaron el valor de la 

cantidad total de oro valuado a 35 d�lares la onza en poder de la FED, la convertibilidad a la 
paridad oficial pas� a depender de la voluntad de cada pa�s de no modificar la composici�n 
de sus reservas.9 Con excepci�n del comportamiento del Reino Unido, quien perdi� reservas 
en oro durante la d�cada del sesenta, esa posibilidad te�rica no se materializ� en los 
hechos. El r�gimen se quebr� aun cuando se implementaron distintas medidas ad hoc para 

mantenerlo a flote.10 
                                                   
9 Se intentaron varias explicaciones para este comportamiento a primera vista inconsistente de 
algunos pa�ses europeos. Una de ellas es la proveniente de la teor�a tradicional de la composici�n de 
portafolio (Kenen, 1960). Mundell (1968) desarroll� un argumento conocido como la teor�a del 
signalling. El autor sostiene que la decisi�n de composici�n de Europa estaba determinada por su 
visi�n sobre la necesidad de expansi�n o contracci�n a escala global. Si se cre�a conveniente reducir 
el ingreso mundial, se enviaba una se�al transformando d�lares a oro. De esta manera, Estados 
Unidos deb�a morigerar la expansi�n monetaria para restaurar el equilibrio del ratio oro-d�lares. 
Como la expansi�n monetaria afectaba el ingreso mundial, Europa lograba su cometido original. Una 
tercera l�nea de argumentaci�n puede encontrarse en Cohen (1970), quien cre�a que la preferencia 
europea por HO� RUR� HUD� HVHQFLDOPHQWH� XQ� IHQyPHQR� SROtWLFR� H[SOLFDGR� SRU� HO� ³GHVHR� GH� SRGHU´��
interpretando a este �ltimo como la capacidad para no ser obligado a perseguir pol�ticas de ajuste. 
10 En particular, una de las medidas vinculadas con el problema de las reservas fue la creaci�n de los 
Derechos Especiales de Giro, SDR (Special Drawing Rights). Los SDR fueron introducidos por los 
Acuerdos de R�o de Janeiro de 1968 con el objeto de complementar las reservas en d�lares, oro y las 
cuotas en el FMI. En su momento se crey� que este mecanismo ser�a un hito importante en las 
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1.2. El patr�n d�lar flotante 

Si bien muy traum�tico, el abandono de Bretton Woods fue un cambio orientado a superar 
los problemas previos con un esquema cambiario flotante. Pero, como se ver� a 
continuaci�n, en lo sustancial el d�lar sigui� poseyendo un car�cter insustituible como 
patr�n monetario global. 

La flotaci�n de las monedas m�s importantes junto a la erradicaci�n progresiva de los 
controles, tanto sobre la cuenta corriente como la cuenta capital, son los rasgos 
diferenciadores de la nueva etapa iniciada en 1973. De hecho, ambos factores est�n 
interconectados: una vez que las oscilaciones de los tipos de cambio se hicieron frecuentes, 
aparecieron oportunidades de r�pidas ganancias debidas a movimientos especulativos y la 
estructura que regulaba los flujos de capitales se vio seriamente desafiada. 

Bajo el nuevo esquema global, los tipos de cambio entre las principales monedas (d�lar, yen 
y marco-euro) fluctuaban mientras que para los pa�ses peque�os o en desarrollo qued� 
abierta la posibilidad de elegir entre tipos de cambio fijos, flexibles o esquemas intermedios 
(crawling pegs, bandas cambiarias, flotaci�n administrada, etc.). 

Con distintas velocidades y particularidades, los pa�ses centrales fueron eliminando las 
restricciones sobre los movimientos de capitales y liberalizando los mercados financieros. 
En Am�rica Latina se vivieron dos etapas de reformas: la de fines de los setenta y principio 
de los ochenta, que desemboc� en la crisis de la deuda; y la de comienzos de los noventa. 
Esta segunda liberalizaci�n (comercial y financiera) tambi�n aconteci� en un grupo 
importante de econom�as asi�ticas y europeas. 

Como fue mencionado, lejos de perder preponderancia, el d�lar estadounidense sigui� 
constituyendo el patr�n monetario de facto del nuevo r�gimen. La facturaci�n de los flujos 
comerciales y financieros continu� mayormente expresada en dicha moneda. Las reservas 
internacionales, las mismas que varios pa�ses hab�an preferido mantener principalmente en 
oro, se incrementaron bajo el nuevo r�gimen. Dicho incremento se explica casi 
exclusivamente por la creciente participaci�n del d�lar. Los bonos del tesoro norteamericano 
continuaron ganando espacio como instrumentos financieros de m�xima liquidez. Los 
precios de los commodities, como el oro o el petr�leo, permanecieron expres�ndose en 
d�lares tal como ocurr�a bajo Bretton Woods. 

Reci�n a fines de los noventa tuvo lugar un acontecimiento muy relevante que opera en 
sentido opuesto a esta tendencia dominante del d�lar: la puesta en circulaci�n del euro. Sin 
embargo, sus consecuencias definitivas para la organizaci�n del sistema internacional de 
pagos todav�a no son claras. Por ejemplo, para Eichengreen (2005) el �nico riesgo por el 
                                                                                                                                                               
finanzas internacionales al asegurar un crecimiento ordenado de la liquidez mundial y reducir costos 
de transacci�n (Grubel, 1972; Kelly, 1970). Sin embargo, esta medida se adopt� tan tard�amente (la 
primera emisi�n de SDR ocurri� en 1970-1972) que no fue capaz de incidir de manera importante 
sobre el desarrollo de la crisis de Bretton Woods. De acuerdo a Olivera (1969) la reforma ideada en 
esta �poca descansaba en la concepci�n que la cantidad nominal agregada de reservas deb�a 
proveer el elemento flexible en el ajuste entre la demanda y oferta de liquidez internacional. Este 
SULQFLSLR��GH�DFXHUGR�D�VX�UD]RQDPLHQWR��LPSOLFDED�OD�DGRSFLyQ�GH�XQ�VLVWHPD�GH�³GLQHUR�SDVLYR´�HQ�OD�
esfera internacional. La moneda dejaba de ser un dato ex�geno a los cuales los precios y salarios 
deb�an ajustarse y pasaba a ser una variable end�gena con un valor de equilibrio (v�ase tambi�n 
Olivera (1970)). 
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cual el d�lar puede perder su supremac�a como reserva internacional ser�a la persistencia 
de desalineamientos pronunciados en los fundamentales de EE.UU.11 Sin embargo, el autor 
espera que el euro aumente su importancia ya que la mayor integraci�n financiera 
incrementa la deseabilidad de un liderazgo monetario compartido, hecho que no es 
novedoso para la historia de las finanzas internacionales.12 

A pesar de haber avanzado hacia una mayor flexibilidad cambiaria, las econom�as 
aceleraron fuertemente su tasa de acumulaci�n de reservas durante la etapa 1973-1998 (ver 
Cuadro 1). Este hecho es sorprendente ya que, en t�rminos te�ricos, deber�a esperarse que 
no se mantuvieran importantes cantidades de tales activos externos bajo esquemas 
flexibles. La literatura ha ensayado algunas respuestas frente a esta paradoja vigente desde 
fines de los setenta. 

Frenkel (1983) fue el primer autor en analizar esta cuesti�n y sostiene que la estabilidad 
observada en la demanda de reservas desde Bretton Woods hasta comienzos de los 
ochenta obedece a que gran parte de los arreglos cambiarios durante el primero de estos 
SHUtRGRV�QR� IXHURQ�³ILMDFLRQHV´�HQ�VHQWLGR�HVWULFWR�VLQR�SDULGDGHV�DMXVWDEOHV��PLHQWUDV�TXH��
luego del quiebre en el r�gimen global, los distintos bancos centrales efectuaron una 
³IORWDFLyQ� DGPLQLVWUDGD´� PiV� TXH� XQD� ³IORWDFLyQ� SXUD´�� $Vt�� OD� Fonducta efectiva de las 
autoridades monetarias no cambi� sustancialmente con el nuevo esquema global. 

Este argumento, aunque interesante y plausible para un cierto n�mero de pa�ses al inicio de 
la d�cada del ochenta,13 no puede constituir una explicaci�n completa de la historia vista 

desde nuestros d�as. En primer lugar, porque las econom�as desarrolladas de mayor tama�o 
flotan de manera consistente desde 1973-1974. En segundo lugar, porque en forma 
creciente y continua m�s pa�ses avanzaron hacia la flexibilidad cambiaria desde los ochenta, 
aunque este proceso no fue lineal.14 

En otra l�nea de argumentaci�n, Grimes (1993) construye un modelo simple para demostrar 
bajo qu� condiciones el monto de reservas mantenidas bajo flotaci�n y fijaci�n ser�an 
similares. El razonamiento subyacente es que aun cuando el banco central se encuentre en 
un r�gimen flexible puro, existe una probabilidad no nula de retornar en el futuro a un tipo de 
cambio fijo o a una flotaci�n administrada. Si existiera incertidumbre sobre la posibilidad de 
acceder a financiamiento externo, entonces la intervenci�n futura (el cambio de r�gimen) 
s�lo podr�a asegurarse conservando reservas en el presente. En este marco, el estudio 
citado concluye que si los costos de oportunidad de las reservas fueran insignificantes o los 

                                                   
11 Esa es la lecci�n que el autor extrae del an�lisis del proceso de decadencia de la libra esterlina, 
principal moneda del sistema internacional de pagos hasta principios del Siglo XX. 
12 Tal fue el caso de la libra y el d�lar desde fines del siglo XIX hasta la Gran Depresi�n. 
13 Por ejemplo, para las econom�as latinoamericanas que adoptaron pol�ticas de estabilizaci�n 
basadas en tipo de cambio o crawling pegs en este per�odo. 
14 Sobre este punto hay mucha evidencia emp�rica y varios debates relevantes. Una tesis extendida 
(Fisher, 2001) es que hay una tendencia hacia las soluciones de esquina (corner solutions) en la 
elecci�n de reg�menes cambiarios. Los pa�ses optan o bien por fijaciones duras (cajas de conversi�n, 
uniones monetarias o dolarizaci�n), o bien por arreglos flexibles (flotaci�n independiente o 
administrada). Otra LGHD�LQIOX\HQWH�HV�TXH�H[LVWH�³PLHGR�D�IORWDU´��fear of floating), ya que aun cuando 
los pa�ses nominalmente declaran reg�menes flexibles, intervienen regularmente en los mercados 
cambiarios evitando una autentica flotaci�n (Calvo y Reinhart, 2002). 
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bancos centrales fueran extremadamente aversos al riesgo, las tenencias de reservas bajo 
tipos de cambio fijos o flexibles ser�n id�nticas. 

Nuevamente, la explicaci�n propuesta deja algunos interrogantes sin responder. En el mejor 
de los casos el modelo de Grimes revela por qu� puede haber tenencias similares (en un 
caso l�mite) entre distintos reg�menes, con lo cual no ser�a parad�jico que se demande un 
mismo volumen de reservas bajo esquemas opuestos en su grado de flexibilidad. Ahora 

bien, el modelo no explica cu�les son los factores que, con independencia del r�gimen, 
aceleraron la acumulaci�n de reservas. Adicionalmente, la opini�n de los te�ricos es que, en 
los hechos, los costos de oportunidad de las reservas no son peque�os.15 Por �ltimo, la 
aversi�n al riesgo extrema de la autoridad monetaria parece un supuesto un tanto ad hoc y 

se requerir�a, al menos, una fundamentaci�n consistente para ese comportamiento. 

En el presente trabajo se sugiere que la explicaci�n para la paradoja debe atender el hecho 
que los avances hacia la flotaci�n desde el abandono de Bretton Woods ocurriesen 
concomitantemente con la liberalizaci�n financiera (Ver Figura 1). En un mundo con mayor 
volatilidad, sudden stops en los flujos de capitales, contagio y propensi�n a las crisis 
aparecen nuevos usos para las reservas internacionales que escapan exclusivamente a los 
de la esfera del r�gimen cambiario.16 

1.3. Los desequilibrios en la econom�a monetaria internacional, las reservas y la 

sostenibilidad 

Una serie de acontecimientos recientes ha desatado un debate en torno a la conformaci�n 
de un nuevo esquema de relaciones comerciales y financieras entre los pa�ses. Los 
OODPDGRV� GHVHTXLOLEULRV� R� ³GHVEDODQFHV´� JOREDOHV� VRQ� HO� KHFKR� HVWLOL]DGR� TXH� FDSWXUD� OD�
atenci�n de los acad�micos. D�ficits de cuenta corriente en los Estados Unidos por 
magnitudes superiores al producto bruto de un pa�s como Brasil; reservas internacionales 
acumuladas que representan m�s de 10 veces la suma de las cuotas accionarias del FMI o 
tasas de ahorro del 45% en econom�as asi�ticas17 donde el nivel de vida promedio es bajo, 
son algunas de las manifestaciones de estos desequilibrios. Frente a la persistencia de los 
mismos, hay una impresi�n generalizada entre los te�ricos y los policymakers dH�TXH�³DOJR�
KD�FDPELDGR´�HQ�HO�PXQGR��SXHV� ORV�PHFDQLVPRV�GH�FRUUHFFLyQ�DXWRPiWLFD�GHO�VLVWHPD�QR�
est�n operando o lo hacen con extrema lentitud. 

Las reservas son una de las aristas m�s llamativas de los desbalances. Por ejemplo basta 
considerar, como lo hacen Roubini y Setser (2005), que los bancos centrales del mundo 

financiaron el 88% del d�ficit de cuenta corriente norteamericano en el a�o 2003. 

Hay en la literatura un contrapunto entre distintas formas de ver este problema que son 

consistentes en t�rminos te�ricos pero dif�ciles de contrastar emp�ricamente. Es decir, 

                                                   
15 Los costos de oportunidad de las reservas son inversiones (no realizadas) con mayor rentabilidad 
que los bonos libres de riegos de los pa�ses emisores de las monedas de reserva. Rodrik (2006) por 
ejemplo, estima los costos de oportunidad en los pa�ses en desarrollo en un 1% del PIB. 
16 Esta idea se explicar� con m�s detalle en la secci�n dedicada a los fundamentos te�ricos. 
17 En China el ahorro lleg� a representar el 47% del PIB y en Malasia 42% durante el 2003, seg�n los 
indicadores del Banco Mundial (WDI, 2005). 
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FRQYLYHQ�GLVWLQWDV�H[SOLFDFLRQHV�FRKHUHQWHV�HQ�WpUPLQRV�OyJLFRV�SDUD�ORV�GHVEDODQFHV��¢6RQ�
los d�ficit de cuenta corriente de EE.UU. una consecuencia de las bajas tasas de ahorro de 
ese pa�s o se deben a la demanda de activos financieros de bajo riesgo por parte del Asia 
HPHUJHQWH"� ¢6RQ� ODV� PD\RUHV� UHVHUYDV� HQ� $VLD� XQ� UHVXOWDGR� GHULYDGR� GH� XQ� REMHWLYR�
impl�cito para el tipo de cambio real o son una decisi�n para limitar los impactos de una 
posible crisis financiera? 

En esta discusi�n sobre la conformaci�n de un nuevo orden internacional, la posici�n m�s 
provocadora es la expresada en una serie de estudios por los economistas Michael Dooley y 
Peter Garber. Su idea es que ha surgido un sistema a la Bretton Woods con una nueva 
periferia en Asia que sigue una estrategia de export-led growth y un mismo centro, los 

Estados Unidos. Como hace cuarenta a�os, el n�cleo del debate se concentra en la 
predisposici�n de la periferia a acumular activos del centro (Dooley et al., 2003). 

Dooley y Garber (2005) creen que este nuevo orden est� destinado a mantenerse por, al 
menos, algunos a�os m�s. La sostenibilidad del r�gimen, seg�n el citado estudio, se 
derivar�a de los beneficios (por el crecimiento v�a exportaciones) que obtendr�a la periferia 
de continuar con su estrategia actual. Tampoco habr�a incentivos a diversificar los stocks 
acumulados mayoritariamente en bonos del Tesoro de EE.UU., pues ello desatar�a una 
tendencia a la apreciaci�n que, precisamente es lo que se busca evitar. As�, dos decisiones 
garantizan la sostenibilidad global: i) la de proseguir acumulando reservas (acci�n sobre 
flujos); y ii) la de mantener los stocks de reservas existentes en d�lares e instrumentos 
financieros l�quidos de los Estados Unidos (acci�n sobre stocks).  

Sobre el punto de la composici�n de las reservas18, es sabido que si el d�lar necesita 
depreciarse para corregir los desbalances, aquellos bancos centrales con importantes 
stocks de activos norteamericanos est�n expuestRV�D�JUDQGHV�SpUGLGDV�GH�FDSLWDO�¢3RU�TXp�
entonces las autoridades monetarias no desear�an alterar la composici�n de su cartera 
previniendo una futura debilidad del d�lar, repitiendo, de alguna manera, la historia del oro 
en Bretton Woods? 

De acuerdo a Dooley y Garber (2005), lo anterior ser�a contraproducente para Asia. Su 
argumento se sostiene en la l�gica de los modelos de activos o composici�n de cartera. Si 
las reservas se cambian de bonos norteamericanos a bonos en euros se reacomodar�n las 
carteras privadas (que contienen bonos en d�lares, euros y bonos de los asi�ticos en 
moneda dom�stica). Los privados s�bitamente tendr�an menos euros y m�s d�lares que los 
deseados, lo que tender�a a apreciar el euro y, en menor medida, las monedas asi�ticas. 
Dado que los autores asumen que Asia desea evitar la apreciaci�n del tipo de cambio, 
entonces no tendr�a sentido desatar este mecanismo alterando la composici�n de las 
reservas. Ello implicar�a, entre otras cuestiones, mayores esfuerzos de esterilizaci�n que los 
actuales. 

Pueden hacerse algunas observaciones cr�ticas a este argumento. La m�s significativa 
surge precisamente de aplicar la l�gica subyacente en los modelos de activos. Aun cuando 

                                                   
18 Existe una literatura sobre determinantes de la composici�n mundial de las reservas que indaga 
sobre los factores que explican por qu� una moneda se convierte en dinero internacional. Krugman 
(1984); Matsuyama et al. (1993); Eichengreen y Frankel (1996); y Chinn y Frankel (2005) son algunos 
ejemplos. 
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Asia como bloque pueda enfrentar presiones a la baja del tipo de cambio (que son de 
segundo orden en relaci�n con la del euro), eso no significa que la tendencia a la 
DSUHFLDFLyQ�HQ�FDGD�SDtV�VHD�LPSRUWDQWH��SXHV�OD�PD\RU�SDUWH�GHO�HIHFWR�VH�³GHUUDPD´�VREUH�
el resto de las econom�as. El banco central que hace el cambio de composici�n no sufre 
este efecto proporcionalmente m�s que aquel que decide no hacerlo. Sin embargo aqu� los 
autores emplean un modelo de tres activos (uno para Asia, otro para Europa y otro para 

EE.UU.) cuando ser�a conveniente contar con un modelo con tantos activos como n�mero 
de pa�ses. Cuanto mayor es dicho n�mero, menor es el costo internalizado (en t�rminos de 
apreciaci�n) del pa�s que reasigna sus activos de reserva. 

Adem�s, los modelos de equilibrio de cartera ense�an que menores ser�n las presiones a la 
apreciaci�n en una econom�a particular cuando menor es la proporci�n de activos emitidos 
por �sta en el portafolio �ptimo de los agentes privados. Si se agrega el supuesto de que 
existe alguna relaci�n positiva entre el tama�o de la econom�a y la proporci�n de activos del 
pa�s en el portafolio �ptimo, se concluir� que menores son las presiones a la apreciaci�n 
cuando el pa�s es m�s peque�o. 

En s�ntesis, la presi�n sobre el tipo de cambio en un pa�s que altera la composici�n deber�a 
ser m�s bien de segundo o tercer orden y decreciente cuanto menor es su tama�o. 

Si a esto se suman las observaciones de Eichengreen (2004) sobre la falta de cohesi�n del 
bloque asi�tico cuando se lo compara con Europa, entonces no parece haber tantos 
fundamentos para creer que no acontecer�n cambios de composici�n en las reservas, al 
menos desde la l�gica del modelo de activos con que fundamentan su posici�n Dooley y 
Garber (2005). 

En este sentido, un reciente estudio econom�trico de Chinn y Frankel (2005) predice que, en 
un escenario en el cual los miembros de la Uni�n Europea que no conforman hoy en d�a la 
Uni�n Monetaria se incorporasen a la misma, 19 el euro se convertir�a en la principal moneda 
de reserva hacia el a�o 2020, siempre y cuando el d�lar contin�e con su tendencia a la 
depreciaci�n de los �ltimos treinta a�os. 

Debe evaluarse tambi�n la decisi�n de flujos, lo cual implica discutir si los pa�ses seguir�n 
acumulando reservas o no. Impl�citamente se indaga con esto la consistencia de dichos 
flujos a nivel del sistema global y la necesidad de correcci�n o no de los desbalances. 

La mayor�a de los autores no comparten la visi�n de que los desequilibrios globales puedan 
continuar por mucho tiempo m�s. Con todo, hay aqu� diferencias en los diagn�sticos y en los 
mecanismos necesarios para la correcci�n. 

Para Bernanke (2005) una combinaci�n de factores acaecidos en la d�cada pasada tuvieron 
como consecuencia un incremento significativo en la oferta global de ahorro, ocasionando 
en el presente un ³VDYLQJ�JOXW´�20 Uno de los aspectos novedosos de la actual coyuntura es 

                                                   
19 Aqu� tendr�a un fuerte impacto incluir al Reino Unido por el tama�o de su econom�a y a Londres por 
tratarse de una plaza financiera estrat�gica. 
20 En opini�n de Roubini (2005), la posici�n expresada en el discurso de Bernanke aqu� tratada es en 
su esencia muy similar a la de otros Governors de la Fed y del staff. Por ello, agrupa estas ideas 
OODPiQGRODV�³YLVLyQ�GH�OD�)HG´��7DPELpQ�VH�PDQLILHVWD�PX\�FUtWLFR�D�OD�LGHD�GH�XQ�³H[FHVR�GH�DKRUUR´�\�
prefiere habODU� GH� ³VHTXtD� GH� LQYHUVLyQ´� HQ� HO� VHFWRU� UHDO�� OR� TXH� DOWHUD� PDUFDGDPHQWH� ODV�
recomendaciones de pol�tica econ�mica. 
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la reversi�n de los flujos de cr�dito desde las econom�as emergentes y en desarrollo hacia 
Estados Unidos. La recepci�n mayoritaria de fondos por parte de este �ltimo pa�s se 
explicar�a por la sofisticaci�n de sus mercados financieros, que incluye activos de m�xima 
liquidez y seguridad, y por poseer la moneda de reserva l�der en el mundo. 

La consecuencia m�s directa de una aproximaci�n como la anterior para la pol�tica 
econ�mica de los desbalances es que una reducci�n del d�ficit fiscal en EE.UU. no corregir� 
el d�ficit de cuenta corriente, ya que �ste �ltimo se determinar�a m�s bien como el residuo 
de las decisiones de ahorro del resto del mundo.21 

Otra influyente corriente de opini�n plantea que en el actual r�gimen de patr�n d�lar, la 
apreciaci�n del yuan y del yen conducir�a a un menor crecimiento en China y Jap�n y, 
eventualmente, a una deflaci�n, pero no compensar�a el desequilibrio entre ahorro e 
inversi�n en los Estados Unidos (McKinnon, 2005a). Se cuestiona de esta manera el 
tradicional enfoque de elasticidades de la balanza comercial (que relaciona tipo de cambio y 
exportaciones netas), pues olvida importantes efectos causados por la apreciaci�n como ser 
la deflaci�n en el pa�s que aprecia su moneda. En McKinnon (2005a, 2005b) buena parte de 
la explicaci�n de los desbalances corresponde a una deficiencia de ahorro en Estados 
Unidos (particularmente del gobierno federal y de las familias) y no a un exceso de ahorro 
del resto del mundo. Este autor tambi�n se�ala que la pol�tica monetaria implementada 
contribuy� al faltante de ahorro al inducir tasas reales negativas que alentaron el exceso de 
consumo y una burbuja inmobiliaria. 

Sin embargo, hay te�ricos que creen que la correcci�n de los desbalances requiere de una 
depreciaci�n muy grande del d�lar, en algunos casos con un esfuerzo expl�cito de Asia y de 
China en especial (Blanchard et al., 2005).22 

En este sentido, una v�a posible para el c�lculo de las correcciones necesarias ante los 
desbalances es valerse de un modelo de equilibrio general, como hacen Obstfeld y Rogoff 
(2004). All� encuentran que una vuelta abrupta al equilibrio de la cuenta corriente 
norteamericana implicar�a una sobrereacci�n inmediata del d�lar que se devaluar�a un 40% 
(o incluso m�s dependiendo de la calibraci�n particular del modelo). 

Por su parte, Mussa (2005) se�ala que no ser�a necesario llevar la cuenta corriente a cero 
para estabilizar la posici�n norteamericana de activos externos netos. Un d�ficit de 2.5 o 3 
puntos del producto es compatible con un ratio de pasivos externos del 50% valor que, 
aunque alto, ser�a sostenible. Un ajuste como el anterior demandar�a una depreciaci�n real 
del d�lar respecto a las dem�s monedas del orden del 30%, debiendo ser �sta mayor para 
los principales socios comerciales de EE.UU. Para alcanzar tal escenario, se requerir�a 
mayor cooperaci�n internacional en materia de ajuste cambiario por parte de Asia. Tal como 
opera hasta el momento, el nuevo sistema a la Bretton Woods no durar�a m�s de cuatro 
a�os seg�n Mussa. 

                                                   
21 V�ase la sexta nota al pie del documento para notar c�mo los debates actuales no revisten un 
car�cter totalmente original sino que, por el contrario, replican la discusi�n acad�mica de fines de los 
sesenta. 
22 Resulta llamativo que muchos acad�micos discuten sobre el ajuste en China, aunque son Alemania 
y Jap�n los l�deres mundiales en materia de exportaciones (Obstfeld y Rogoff, 2005). 
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7DO�YH]�ORV�PiV�HVFpSWLFRV�UHVSHFWR�D�ODV�FKDQFHV�GH�FRQWLQXLGDG�GHO�³%UHWWRQ�:RRGV�,,´�VRQ�
Roubini y Setser (2005), quienes sugieren incluso que el r�gimen no se mantendr� m�s all� 
del 2006. Adem�s recalcan que son los bancos centrales (acumulando reservas) y no los 
agentes privados quienes financian el d�ficit norteamericano. Asimismo, destacan que en el 
caso de Asia la compra oficial de reservas supera su super�vit por cuenta corriente (lo que 
les permiti� acumular 530 mil millones de d�lares, en lugar de los 310 mil millones que 

represent� el saldo comercial del bloque en el 2004). 

Por �ltimo Godley et al. (2004), empleando un modelo de consistencia de stocks y flujos, 
tambi�n concluyen que las tendencias actuales en los desbalances no pueden continuar por 
mucho tiempo. Sin embargo, remarcan que no es dable esperar una correcci�n autom�tica, 
espont�nea y ordenada, al menos por dos razones: i) no es claro c�mo persuadir a las 
econom�as asi�ticas ±y a varias emergentes fuera de esa regi�n± que dejen de acumular 
reservas si tienen la impresi�n que esta acci�n act�a en su propio beneficio; ii) el problema 
de la transferencia que implicar�a llevar el d�ficit de la cuenta corriente de EE.UU. a cero, 
pues requerir�a un crecimiento del consumo norteamericano muy por debajo del crecimiento 
de su producto. 

Como puede apreciarse, el problema de la oferta de liquidez es similar en su esencia 
durante todo el patr�n d�lar: c�mo introducir liquidez acorde con las necesidades de 
crecimiento econ�mico sin generar desequilibrios profundos en el sistema. Bajo este dilema 
global deben ser contextualizadas las decisiones de stock, flujo y composici�n de reservas 
internacionales de cada pa�s. En particular, respecto a la etapa de desequilibrios debe 
remarcarse que el escenario de ajuste que efectivamente tenga lugar en el futuro influir� 
decisivamente en tres decisiones estrat�gicas: cu�ntas reservas poseer, en qu� monedas 
mantenerlas y con qu� velocidad acumularlas. 

2. Por qu� y para qu� se tienen reservas internacionales: las respuestas te�ricas 

Desde el abandono del patr�n oro, la raz�n b�sica por la que un pa�s posee reservas 
internacionales es que ha decidido mantener alg�n tipo de relaci�n comercial o financiera 
con el resto del mundo; una econom�a en autarqu�a no requiere reservas. Por estas se 
entienden, en t�rminos te�ricos, a aquellos activos que poseen las siguientes dos 
cualidades: i) son aceptados por los agentes econ�micos externos en todo momento para el 
pago de las obligaciones comerciales y financieras; y ii) su valor, expresado en unidades de 
cuenta externa, es conocido con certeza (Heller, 1966).23 

Una vez que las reservas se incorporan al sistema econ�mico dom�stico act�an como 
variable que conecta al sector externo con el sector monetario y financiero de la econom�a. 
En la Figura 2 se representa de manera simplificada dicha relaci�n. 

                                                   
23 Esta definici�n lleva a incluir en la pr�ctica habitual de c�lculo cuatro tipos de activos: i) el oro; ii) 
los SDR (descritos en la d�cima nota al pie); iii) moneda extranjera; y iv) la posici�n de reservas del 
pa�s en el Fondo Monetario Internacional. Este criterio es el tambi�n que se sigue en el presente 
estudio. 
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Figura 2. Conexi�n estilizada entre el sector externo y el financiero v�a reservas 
internacionales 

Otros    
Pasivos   

Balance de Pagos Balance del Banco Central

Cuenta Corriente

    Balance Comercial y de Servicios
    Base Monetaria

Cuenta Capital

Variaci�n de Reservas (DR)
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Internacionales 
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Como ilustra la figura, el resultado del balance de pagos (flujo designado aqu� DR) 
determina la variaci�n del stock de reservas internacionales que son parte fundamental del 
activo del banco central. La flecha ubicada del lado izquierdo de la Figura 2 hace referencia 
al hecho que existe una conexi�n (que var�a con el r�gimen cambiario y monetario) entre las 
reservas y la cantidad de dinero y de otros pasivos monetarios. De aqu� que aparezca una 
conexi�n entre el sector externo y el sector financiero. 

La teor�a econ�mica ha explotado con distintos desarrollos formales variaciones m�s 
sofisticadas de este simple argumento por el cual poseer reservas. As�, en un primer 
momento, se efect�o una extrapolaci�n entre la demanda de dinero individual de la teor�a 
monetaria y la demanda de reservas. Aparecieron entonces los motivos transacciones, 
precautorio y especulativo para demandar estos activos l�quidos. 

Con el paso del tiempo tom� forma un cuerpo de ideas y modelos al que es posible agrupar 
EDMR� HO� WtWXOR� GH� ³WHRUtD� GH� OD� GHPDQGD� GH� UHVHUYDV´�� 3DUD� H[SRQHU� HVWD� WHRUtD�� HV�
conveniente efectuar una divisi�n que respete el progreso cronol�gico de la literatura ya 
que, como se evidenciar� a continuaci�n, hay un correlato bastante directo entre la 
evoluci�n del sistema monetario internacional y el desarrollo de las ideas. 

La divisi�n propuesta distingue entre: i) la visi�n tradicional concentrada en la esfera de las 
transacciones comerciales y de la cuenta corriente; ii) la visi�n moderna focalizada en la 
demanda prudencial o precautoria frente a las crisis financieras, que permite atender con 
mayor especificidad el hecho de la desregulaci�n y liberalizaci�n de la cuenta capital y sus 
potenciales inconvenientes; y iii) la demanda derivada de la operatoria del r�gimen 
cambiario y monetario, en la cual el foco se posiciona en la endogeneidad de las reservas 
respecto a otras variables relevantes del sistema econ�mico. Estas razones para mantener 
una cantidad dada de reservas tienen, en principio, un car�cter aditivo. 

El hecho significativo es que la importancia de cada motivo cambia en el tiempo. Por 
ejemplo, es probable que durante las d�cadas del cincuenta y sesenta, cuando la movilidad 
de capitales era baja, el motivo precautorio fuese importante s�lo por el lado de la cuenta 
corriente y la demanda transaccional fuese sustancial por el gran crecimiento del comercio. 

Por otro lado, la acumulaci�n de reservas a causa del r�gimen cambiario puede ser muy 
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variable en t�rminos temporales dependiendo de la fase del ciclo externo por la que 
atraviesa cada pa�s. 

Existe adem�s cierta acumulaci�n vinculada al hecho de que una parte de las reservas se 
mantiene por el deseo de dotar de credibilidad a la moneda dom�stica. Comp�rese por 
ejemplo un pa�s dolarizado como Panam� respecto a un vecino con similar estructura 
econ�mica pero con moneda propia. Una parte de las reservas precautorias y de las 

derivadas del r�gimen cambiario se asocian a esta raz�n. Sin moneda nacional no puede 
KDEHU� ³FRUULGD´� GHVGH� HO� FLUFXODQWH� \� SRU� WDQWR� KD\� XQ�PRWLYR�PHQRV� SDUD� SRVHHU� DFWLYRV�
internacionales de cobertura. 

2.1. La visi�n tradicional de la demanda de reservas 

Hacia fines de la d�cada del treinta la teor�a cuantitativa del dinero proporcion�, as� como en 
tantos otros desarrollos en macroeconom�a, el punto de partida para estudiar la demanda de 
reservas. Si se supone que i) la demanda de reservas (oro en ese momento hist�rico) es 
proporcional a la cantidad de dinero;24 y que ii) la demanda de dinero es proporcional a la 
demanda de transacciones, entonces las reservas en oro ser�n una fracci�n fija del valor 
total de las transacciones. El corolario inmediato es que la demanda de reservas se 
incrementar�a en proporci�n a la producci�n y al comercio (Olivera, 1969). 

El inter�s acad�mico por el tema de las reservas internacionales creci� notoriamente bajo 
Bretton Woods. Durante esta etapa comenz� a ser frecuente el problema del ajuste externo. 
Para enfrentar un d�ficit, los pa�ses ten�an por entonces tres opciones: i) financiarlo con 
SpUGLGD�GH� UHVHUYDV�� LL�� HIHFWXDU� SROtWLFDV� H[WHUQDV� GH� ³UHGLUHFFLyQ´� GHO� JDVWR� �expenditure-
switching policies), esto es aumentos en el tipo de cambio, tarifas, cuotas, etc.; o iii) aplicar 
pol�ticas internas de reducci�n de la absorci�n dom�stica (expenditure-reducing policies). 

Claramente, los dos �ltimos tipos de pol�ticas presentan un mayor costo en t�rminos de 
producci�n, precios y empleo, lo que torna m�s atractiva la primera alternativa 
(especialmente cuando el problema externo no es estructural sino transitorio). Al respecto, 
exist�a en Bretton Woods una creencia sobre la liquidez internacional25 que sosten�a que 
�sta era apropiada si lograba que los pa�ses con d�ficit de balanza de pagos financiasen los 
mismos sin tener que adoptar pol�ticas de ajuste. 

En general, las reservas permiten que un pa�s persiga sus objetivos econ�micos internos 
ante un proEOHPD�WUDQVLWRULR�GH�EDODQFH�GH�SDJRV��\�WDPELpQ�³FRPSUDQ�WLHPSR´�SDUD�DGRSWDU�
las pol�ticas de ajuste correctas si el deterioro externo se prueba permanente (Clark, 1970). 

                                                   
24 Bajo el patr�n oro era usual que se mantuviese un margen de cobertura en metales contra la 
cantidad total de notas y de pasivos a la vista de los bancos centrales (Olivera, 1969). 
25 Liquidez internacional y reservas internacionales son conceptos que, en ocasiones, se emplean en 
un mismo sentido pero no son equivalentes. De hecho, Clower y Lipsey (1968) dicen que el concepto 
de liquidez internacional est� muy extendido, aunque poco comprendido. Para evitar confusiones la 
literatura postula definiciones precisas para estos t�rminos. Son reservas internacionales los activos 
financieros que representan poder de compra internacional con alta liquidez y est�n en manos de las 
autoridades monetarias. Liquidez internacional es un t�rmino m�s amplio que incluye tanto el acceso 
al cr�dito como la capacidad de los bancos centrales de convertir activos il�quidos en poder de 
compra l�quido a trav�s de los mercados financieros internacionales. 
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En resumen, hay un deseo del policymaker por suavizar el ciclo econ�mico que genera 

inter�s por los activos de reserva. 

Si estos activos pueden evitar que se adopten ajustes macroecon�micos innecesarios,26 
entonces su adecuaci�n a un cierto nivel que garantice cobertura en escenarios adversos de 
balance de pagos deber�a ser un objetivo deliberado de una pol�tica econ�mica prudente. En 
esta l�nea, Triffin (1947) propuso emplear el cociente entre reservas e importaciones como 
un buen indicador de adecuaci�n27. Bajo este enfoque, la demanda de reservas se 
incrementar�a pari passu con el crecimiento de las transacciones externas, obteniendo una 

conclusi�n similar a la del enfoque cuantitativo, aunque por un motivo b�sico distinto. 

Obviamente que esta primera teor�a intuitiva de la demanda de reservas sufri� numerosos 
embates desde la academia. Uno importante proven�a de reconocer el hecho de que las 
reservas eran utilizadas para financiar d�ficits comerciales y no niveles de comercio. Como 
ya hab�a remarcado Nurske (1944), la variabilidad de los desequilibrios externos altera el 
nivel de reservas necesarias para su financiaci�n.28 Flanders (1971) enumera al menos diez 
puntos por los cuales el ratio de reservas a importaciones es insuficiente como teor�a. Entre 
ellos: los costos de las reservas y sus tasas de retorno, la inestabilidad de las exportaciones, 
la aversi�n a enfrentar costos de ajuste y la disponibilidad de endeudamiento. 

En los a�os sesenta surgieron varios trabajos que enriquecieron la teor�a desde las �pticas 
macro y microecon�micas. El enfoque macroecon�mico aplica la concepci�n monetarista 
del balance de pagos a la teor�a de la liquidez internacional y se atribuye a Johnson (1965). 
(VWH� HQIRTXH�� FRQRFLGR� FRPR� ³PRQHWDULVPR� JOREDO´� R� ³WHRUtD� FXDQWLWDWLYD� JOREDO´� �%ODFN��
1985; Bahmani-Oskooee y Brown, 2002), sostiene que la variaci�n de reservas es igual al 
cambio en la demanda de dinero dom�stica menos la variaci�n en la oferta de moneda 
dom�stica. Con estos supuestos, la acumulaci�n de reservas tendr�a lugar cuando hay un 
exceso de demanda de dinero. 

La visi�n microecon�mica desplaza el n�cleo del problema hacia la determinaci�n de un 
nivel �ptimo de reservas por medio de un procedimiento de maximizaci�n. El mismo puede 
adoptar las variantes de un c�lculo costo-beneficio o bien, un an�lisis a partir de una funci�n 
de bienestar social. 

Entre los desarrollos basados en el c�lculo marginal costo-beneficio, Heller (1966) es el 

trabajo pionero. El modelo es muy simple y claro en sus conclusiones por ofrecer una 
f�rmula expl�cita para las reservas �ptimas. El costo de una unidad adicional de reservas es 
la diferencia de rendimiento entre �stas y el r�dito para la sociedad de emplear el recurso de 
manera productiva en un activo alternativo. El beneficio de la reserva marginal es la 

                                                   
26 Desde este punto de vista las reservas pueden ser necesarias tanto frente a eventos aleatorios 
(como por ejemplo un shock en los t�rminos del intercambio), como ante desajustes sistem�ticos en 
los ingresos y egresos del balance de pagos (por ejemplo porque los flujos de fondos de 
importaciones y exportaciones tienen una secuencia temporal poco sincronizada). 
27 Hay una sutil distinci�n entre la necesidad (o adecuaci�n) de las reservas y la demanda de las 
mismas. La demanda refleja un juicio del policymaker que puede corresponderse o no con un criterio 
objetivo sobre el nivel apropiado. 
28 El punto es tambi�n retomado con fuerza por Malchup (1966) y Heller (1968), para quienes la 
variabilidad del comercio es m�s importante que su nivel como elemento explicativo de la demanda 
de reservas, excepto que ambos est�n muy correlacionados. 
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posibilidad de financiar el d�ficit de balanza de pagos sin hacer un ajuste. La v�a para ajustar 
es reducir el ingreso nacional hasta que la ca�da inducida en las importaciones elimine el 
d�ficit. Por lo tanto, el beneficio tiene una magnitud igual a la inversa de la propensi�n 
marginal a importar y ocurre s�lo si un proceso acumulativo de d�ficits efectivamente tiene 
lugar (es probabil�stico). Bajo el supuesto de simetr�a en el proceso estoc�stico de 
acumulaci�n de reservas se obtiene la siguiente expresi�n del nivel de reservas �ptimo: 
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Las reservas �ptimas ( *
HR ) decrecen con su costo de oportunidad ( r ) y con la propensi�n 

marginal a importar ( m ) mientras que aumentan con la variabilidad de la balanza de pagos 

( 1s ). 

Hamada y Ueda (1977) y Frenkel y Jovanovic (1981) realizaron importantes extensiones de 
este enfoque costo-beneficio de la demanda de reservas. El primero de estos trabajos 
resuelve algunas de las limitaciones del estudio de Heller (1966), en particular las referidas a 
la posibilidad de agotamiento de las reservas y al tipo de proceso estoc�stico (random walks 
en este caso)  que siguen las mismas. La expresi�n relevante en este modelo es: 
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Nuevamente se encuentra una relaci�n negativa de las reservas �ptimas29 respecto al costo 

de oportunidad ( r ) y a la propensi�n marginal a importar ( m ). 

En el estudio de Frenkel y Jovanovic (1981) se enfatiza el rol de la aleatoriedad30 de las 
transDFFLRQHV� H[WHUQDV� \� ORV� LQJUHVRV� TXH� VH� ³GHMDQ� GH� JDQDU´� DO�PDQWHQHU� UHVHUYDV�� /RV�
costos del stock �ptimo tienen dos componentes, el del ajuste en que se incurre una vez que 
las reservas alcanzan un l�mite inferior31 y el costo de oportunidad del uso alternativo de 
tales recursos. El stock �ptimo se obtiene minimizando el valor esperado de la suma de 
ambos componentes: 
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29 El cambio de sub�ndice denota el cambio de modelo. 
30 Se supone que la ecuaci�n que gobierna la din�mica de las reservas es igual a un t�rmino negativo 
que crece a una tasa constante en el tiempo sumado a un proceso de Wiener (el proceso an�logo al 
random walk en tiempo continuo). 
31 Este modelo no est� concebido para que funcione exclusivamente en un r�gimen de paridades 
fijas. Por lo tanto, los costos de ajuste no ser�n necesariamente la recesi�n dom�stica que reduce las 
importaciones (tipo de cambio fijo), sino que tambi�n pueden adoptar la forma de una ca�da en el 
valor real de los activos motivada por el aumento de precios que sigue a una devaluaci�n (tipo de 
cambio flexible). 
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El coeficiente C  es un costo fijo que refleja el menor ingreso necesario para constituir el 

stock primario de reservas (v�a menores importaciones), 0m  es la propensi�n marginal a 

importar al inicio, 0R  las reservas �ptimas del primer per�odo y 3s  una medida de la 

variabilidad de las transacciones externas (la cual es distinta a la de los dos modelos 

anteriores). A mayor variabilidad ( 3s  m�s grande) mayores son las reservas �ptimas, 

mientras que con costos de oportunidad crecientes o mayor propensi�n a importar en el 
momento inicial ( 0=t ), se reduce la acumulaci�n. Este modelo se populariz� bajo el 
nombre de buffer stock model. 

Los primeros desarrollos formales que se valen de una funci�n de bienestar social, que 
coincide con la funci�n de utilidad del banquero central, corresponden a Clark (1970) y Kelly 
(1970).32 

Ambos autores suponen que la funci�n de bienestar social depende positivamente del nivel 
de ingreso y negativamente de su variabilidad. Respecto a las restricciones del problema, se 
toma en consideraci�n el hecho de que los d�ficits de balance de pagos pueden afrontarse 
con reservas o con ajustes. En el primer caso habr� un menor nivel de ingreso por el 
sacrificio de mantener reservas mientras que, en el segundo caso, habr� mayor volatilidad 
real. Es posible entonces construir un trade-off entre el nivel de ingreso y su volatilidad que 

opera como restricci�n de la maximizaci�n. En particular, Kelly (1970) obtiene la siguiente 
expresi�n para la demanda �ptima: 

(4) 

( ) ( ) ( )b
arme

c
c

e
RK

222
1

2
1

4*

+
=

s
 

El nivel �ptimo de activos externos del banco central es una funci�n decreciente del costo de 
oportunidad ( r ) y de la propensi�n a importar ( m ). Tambi�n es negativa la derivada con 
respecto al par�metro a , que es la desutilidad marginal de la variaci�n del ingreso. Las 

derivadas parciales de *
KR  con respecto a 4s  (variabilidad de los shocks externos 

ex�genos), a b  (desutilidad marginal de la volatilidad) y a e  (probabilidad de que las 

reservas caigan por debajo de un m�nimo especificado) tienen signo positivo.33 

El estudio de Clark (1970) tiene la ventaja de formalizar conjuntamente la demanda �ptima 
de reservas y una variable end�gena de ajuste que mide la proporci�n del gap entre las 

reservas observadas en el per�odo anterior y las reservas �ptimas que se corrige en el 
per�odo corriente. Sin embargo, dicho modelo presenta el inconveniente de no poder asignar 

una forma reducida expl�cita para las dos variables de inter�s. De todas maneras, se prueba 
all� por medio del teorema de la funci�n impl�cita que: 
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32 Se trata de dos modelos que mantienen como supuesto un contexto de tipo de cambio fijo. 
33 En el caso de la variable e , debe satisfacerse la condici�n intuitiva que la desutilidad de la 
reducci�n del ingreso sea mayor a la desutilidad de la volatilidad del ingreso (que se representa 
matem�ticamente como ba > ). No es relevante la derivada respecto a c  pues se trata de una 
constante positiva sin interpretaci�n econ�mica. 
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Las tres primeras derivadas parciales tienen los mismos signos que en los cuatro modelos 

anteriores, por lo que se interpretan de la misma forma. La variable *Y  es el nivel de ingreso 

de pleno empleo e influye positivamente en la demanda �ptima. 

La idea de extender a un contexto din�mico el problema de maximizaci�n de utilidad del 
policymaker fue sugerida por Williamson (1971) y efectuada por Nyberg y Viotti (1976). Otra 

contribuci�n relevante del enfoque tradicional de optimalidad es la de Olivera (1969), quien 
extiende el resultado de Baumol (1952) y muestra que la demanda precautoria se 
incrementa con la ra�z cuadrada del nivel de transacciones comerciales.34 Esto significa que 
hay econom�as de escala en la acumulaci�n de reservas. 

Hasta aqu� se ha efectuado un repaso de la visi�n tradicional de la demanda precautoria. No 
obstante, en la medida que se requiere liquidez para llevar a cabo las operaciones 

internacionales, hay tambi�n un motivo transacci�n para poseer reservas. Existe consenso 
en que los medios de pagos deber�an incrementarse con el volumen de los intercambios 
externos. No obstante ello, s� existe controversia respecto a si esa liquidez internacional 
debe ser privada o p�blica.35 

Para Heller (1968) existe una demanda transaccional de medios de pagos por parte de los 
bancos comerciales que est�n directamente involucrados con los intercambios externos. Sin 
embargo, debe remarcarse que el banco central act�a como prestamista de ultima instancia 
en situaciones de iliquidez, por lo cual tambi�n deber�a cubrir con sus reservas una parte de 
las transacciones internacionales. De all� que haya una demanda de reservas por este 
motivo. 

2.2. Volatilidad financiera y precauci�n frente a crisis 

Durante los a�os ochenta y buena parte de los noventa el inter�s acad�mico por las 
reservas perdi� el vigor de las dos d�cadas anteriores. Parcialmente, esto se explica por el 
cambio del r�gimen global que, se cre�a, traer�a una nueva herramienta de ajuste (los tipos 
de cambio) para enfrentar los desequilibrios del balance de pagos. Sin embargo, desde las 

crisis asi�ticas a la actualidad la literatura sobre reservas ha resurgido de la mano de 
nuevos temas asociados con los problemas financieros que devienen de la apertura de la 

cuenta capital. 

Emergieron nuevas razones para que banqueros centrales atentos a prever escenarios 
adversos adquieran activos externos que puedan funcionar como buffers. El mundo cambi� 
no s�lo por el menor compromiso para con el tipo de cambio, la cuenta capital es ahora 
mucho m�s abierta por lo que la interrupci�n abrupta del financiamiento,36 el contagio y la 

volatilidad son actualmente las principales fuentes de incertidumbre externa. Por lo tanto, 
hoy en d�a se demanda un mismo activo que bajo Bretton Woods: las reservas; por un 

                                                   
34 Para evitar confusiones, debe aclararse que la demanda de reservas sobre la que Olivera (1969) 
teoriza es la demanda precautoria (tal como en el resto de los modelos aqu� presentados), aun 
cuando el argumento de Baumol (1952) se aplique a la demanda transaccional de dinero. 
35 S�lo en el �ltimo caso ser�n reservas internacionales en el sentido estricto. 
36 Fen�meno conocido en la literatura como sudden stop (Calvo, 1998). 
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mismo motivo: precauci�n; frente a un mismo riesgo: el externo. Sin embargo, la fuente de 
riesgo externo m�s importante mud� de la cuenta corriente a la cuenta capital. 

Tambi�n hay que remarcar que, as� como en los sesenta se estudiaban las reservas sin 
distinguir entre pa�ses desarrollados y en desarrollo, ahora el acento se pone en las 
econom�as emergentes. El acceso al mercado financiero global puede variar dr�sticamente 
para un pa�s emergente y las reservas son siempre de libre disponibilidad para la autoridad 

monetaria, de all� su utilidad ante shoks desfavorables. 

Por estas razones, en un ambiente de alta movilidad del capital con crisis severas y 

frecuentes, la idea de cobertura en t�rminos de importaciones resaltada por la visi�n 
tradicional resulta claramente insuficiente (Mendoza, 2004). En efecto, seg�n Flood y Marion 
(2002), un modelo tradicional como el de Frenkel y Jovanovic (1981) no puede brindar una 
explicaci�n acabada de la din�mica de la acumulaci�n de reservas en contextos de alta 
integraci�n financiera y crisis cambiarias pues, frente a estos hechos, se violan 
sistem�ticamente sus supuestos de base relacionados con el proceso estoc�stico que 
gobierna la acumulaci�n. 

Hay actualmente varios canales (interrelacionados entre s�) por los cuales las reservas 
internacionales ejercen su influencia como activo precautorio del lado financiero: i) como 
reaseguro frente a perturbaciones en la cuenta capital que cierran el acceso al mercado de 

cr�dito; ii) como mecanismo para prevenir crisis financieras; y iii) como factor que reduce el 
spread y el riesgo de default. En los tres casos, se desprende que las reservas contribuyen 

a estabilizar el producto. 

Existen varios modelos que formalizan el canal de reaseguro. Para Aizenman y Marion 
(2003, 2004) el punto significativo es que las reservas son un ahorro precautorio para 
econom�as que tienen un acceso restringido al financiamiento externo. Seg�n estos autores, 
las condiciones necesarias para que se constituya un gran stock de reservas son: i) la 
presencia de shocks de productividad que crean una base impositiva vol�til y costosa de 
gravar; y ii) mercados financieros incompletos. Este modelo es aplicable a diversos 
reg�menes cambiarios. 

Un esquema anal�tico novedoso es el propuesto por Aizenman y Lee (2005), quienes 
extienden los desarrollos sobre reservas bancarias en econom�as cerradas a la demanda de 
reservas internacionales de los pa�ses.37 Se supone que los bancos realizan intermediaci�n 
captando dep�sitos externos de corto plazo y que financian inversi�n en proyectos de larga 
maduraci�n. Estos proyectos se deciden antes de que ocurran shocks de liquidez 
macroecon�micos causados por sudden stops. Al no existir un prestamista de �ltima 
instancia internacional cre�ble, acumular precautoriamente resulta un auto-seguro que 

ahorra costos por la liquidaci�n prematura de los activos productivos. 

Desde la literatura de crisis (el segundo de los canales mencionados) tambi�n se han 
efectuado aportes relevantes. Distayat (2001) describe una demanda de reservas 
compatible con los modelos de segunda generaci�n38. De ella se infiere que los pa�ses con 

                                                   
37 V�ase Bryant (1980) o Diamond y Dybvig (1983). 
38 Estos modelos tienen como rasgo caracter�stico el hecho que, en alguno de los m�ltiples equilibrios 
posibles del sistema, los temores de los inversores desatan episodios donde las creencias o 
expectativas negativas iniciales tienden a auto-validarse. 
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mayor aversi�n al riesgo prefieren pagar un premio (costos de oportunidad) para disminuir la 
probabilidad de crisis.  

Es posible que altos niveles de reservas jueguen un rol importante como mecanismo 
preventivo cuando los fundamentales se encuentran en la zona intermedia caracter�stica de 
los modelos de segunda generaci�n (Kim et al., 2004). En un aporte reciente, Li y Rajan 
(2005) han formalizado la idea que, en general, estos activos pueden compensar 

parcialmente una configuraci�n endeble de las variables macroecon�micas. Sin embargo, 
en un punto determinado de debilidad de los fundamentales,39 ning�n nivel de reservas 
reducir� las posibilidades de ocurrencia de un ataque especulativo (es decir que hay 
soluciones de esquina). 

En esta l�nea de investigaci�n tambi�n se ha recurrido a modelos de optimizaci�n 
intertemporal para econom�as peque�as. Jeanne y Ranci�re (2005) emplean tal tipo de 
esquema. All� las reservas permiten que un pa�s suavice los ajustes sobre la absorci�n 
dom�stica frente a un sudden stop, generan una reducci�n de la probabilidad de crisis y 
aten�an la p�rdida de producci�n cuando sucede tal evento adverso. 

Es llamativo que aun cuando existe cierta relaci�n entre el tema de los seguros y las 
reservas, poco esfuerzo se ha destinado a dar una perspectiva desde la teor�a de la 
aseguraci�n. Lee (2004) se detiene en esta l�nea argumental. La idea es explorar la 
HTXLYDOHQFLD�HQWUH� OD�³DXWRDVHJXUDFLyQ´�\�RWUDV�RSFLRQHV�ILQDQFLHUDV40, en particular, un put 
que brinde el mismo tipo de cobertura.41 De aqu� es posible derivar un monto �ptimo de 
cobertura con reservas, cuya discrepancia con los niveles observados en los pa�ses 
emergentes lleva al autor a concluir que hay una disponibilidad muy limitada de seguros 
provistos por el mercado. 

Uno de los trabajos que sostiene la idea de que los pa�ses emergentes se protejan a s� 
mismos de problemas de la cuenta capital es Feldstein (1999). Para este autor las crisis 
recientes dejaron como ense�anza que estos pa�ses no pueden confiar en organismos 
como el FMI o esperar a que se reforme la arquitectura financiera global. En cambio, la 
liquidez internacional es la mejor forma de autoaseguro ya que hace menos probable un 

ataque a la moneda, mejora la capacidad de acci�n una vez que el mismo se desata y 
permite un ajuste m�s ordenado. Rodrik (2006) concuerda con este principio general pero 
sostiene que no deber�a ser la �nica estrategia para incrementar la liquidez. La pol�tica de 
liquidez �ptima de los emergentes implica un mix de acumulaci�n de reservas y 
desendeudamiento externo de corto plazo. 

                                                   
39 Los fundamentales que enumeran Li y Rajan (2005) son iguales a los postulados por el cl�sico 
modelo de crisis de segunda generaci�n de Sachs et al. (1996): i) d�ficit de cuenta corriente; ii) boom 
de cr�dito; iii) apreciaci�n del tipo de cambio real; y vi) tama�o de la deuda externa. 
40 En sinton�a con la idea de interconectar desarrollos propios de los mercados financieros con el 
tema de las reservas, Caballero y Panegas (2004) han estudiado el rol de ciertos instrumentos de 
cobertura en el balance de los bancos centrales que podr�an mejorar ostensiblemente la eficiencia de 
las estrategias para enfrentar sudden stops. La idea es incorporar activos correlacionados 
negativamente con dichos sudden stops como pol�tica contrac�clica.  
41 Un put es un contrato a trav�s del cual el comprador adquiere el derecho, pero no la obligaci�n, a 
vender un activo subyacente en una fecha futura a un precio pactado con antelaci�n. 
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Un �ltimo punto en la visi�n precautoria moderna ata�e a la conexi�n de doble v�a entre 
reservas y riesgo. Ben-Bassat y Gottlieb (1992) construyen un modelo para subrayar la 
importancia de los costos de default sobre la demanda de activos internacionales de alta 

liquidez. La idea es que la insolvencia da�a las relaciones financieras con el resto del mundo 
y por tanto deber�an demandarse proporcionalmente m�s reservas en pa�ses que 
soportaron alg�n evento de este tipo en el pasado. 

La causalidad anterior (de riesgo a reservas) puede muy bien ser invertida cuando se 
considera que las reservas son una variable que las agencias internacionales tienen en 

cuenta a la hora de evaluar la deuda soberana de un pa�s. Como estas agencias influyen 
VREUH� ODV�GHFLVLRQHV�GH� ORV� LQYHUVRUHV�HQWRQFHV�KD\�XQ�³HIHFWR�GHPRVWUDFLyQ´�SRWHQFLDO�GH�
las reservas (Soto et al. 2004). Por lo tanto, m�s acumulaci�n implicar�a mejor calificaci�n y 
menor riesgo soberano. 

(Q�HVWH�VHQWLGR��H[LVWH�XQD�YLVLyQ�TXH�SRVWXOD�XQD�HVSHFLH�GH�³EDWDOOD�SRU�ODV�UHVHUYDV´�HQ�OD�
que un pa�s demuestra solvencia a los mercados teniendo tantas o m�s reservas como 
tienen otros pa�ses de caracter�sticas similares (Turner y Moreno, 2004). Se recalca aqu� 
que hay una dificultad pr�ctica y conceptual para establecer un criterio universal de 
adecuaci�n42 y que, por ello, puede ser necesario para evitar inconvenientes financieros 
mantener las reservas en un nivel que sea percibido como satisfactorio por el mercado y las 

agencias que eval�an el riesgo (Hawkins y Turner, 2000). Este es un argumento te�rico que 
deja abierto un interrogante sobre el rol de la imitaci�n entre pa�ses en la acumulaci�n de 
reservas. 

2.3. La demanda derivada de reservas 

Ha sido remarcado que tanto la operatoria del r�gimen monetario/cambiario internacional 
como el r�gimen particular de cada pa�s impactan sobre las tenencias de reservas. Se 
aprecia un contraste entre el tipo de an�lisis de los grandes agregados globales presentados 
en la primera parte del documento y el estudio de la demanda de estos activos como un 
fen�meno en el �mbito dom�stico. Sin embargo, como fuera mencionado oportunamente, la 
producci�n mundial de liquidez no puede disociarse de la demanda de reservas individual. 

Desde el enfoque estructural, la acumulaci�n de reservas tiende a ser vista como un 
VXESURGXFWR�GHO� UpJLPHQ�FDPELDULR��GH�DOOt� VX� FDUiFWHU� ³GHULYDGR´�� /D� LGHD�HV�TXH�HO� VWRFN�
alcanzado en varios pa�ses del mundo (y en Asia en especial) est� explicado por el deseo 
de impedir o atemperar la apreciaci�n cambiaria puesto que �sta no ser�a beneficiosa para 
la expansi�n de las exportaciones. El argumento utilizado para contrarrestar esta idea por 
parte de quienes subrayan el motivo precautorio, es que la estrategia de export-led growth 
no es nueva en el mundo y mucho menos en Asia, mientras que la aceleraci�n en la 
acumulaci�n de reservas tuvo lugar luego de que se desataron las crisis financieras en la 
mencionada regi�n. 

Con todo, este debate no resuelto resulta complejo dado que la realidad marca un hecho 
indiscutible (la aceleraci�n en la acumulaci�n de reservas) cuya interpretaci�n no es 
incompatible con las explicaciones propuestas. De hecho, una profunda investigaci�n 

                                                   
42 Este tema ser� tratado con detenimiento en la quinta secci�n de este estudio. 
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reciente de Genberg et al. (2005) plantea justamente esta inc�gnita en el caso de Asia del 
Este y concluye que la acumulaci�n no es el resultado de una pol�tica deliberada de 
subvaluaci�n del tipo de cambio.43 

Aparece entonces un interrogante sobre el cual se necesita mayor an�lisis, especialmente 
emp�rico, antes de aventurar conclusiones definitivas. 

Ahora bien, es bastante obvia la necesidad de reservas internacionales derivada de la 
implementaci�n de esquemas de tipo de cambio fijo o crawling pegs. Por ejemplo, 
recu�rdese su papel central en los modelos de crisis de primera generaci�n. En Krugman 
(1979) se enfatizan las limitaciones de un gobierno que quiere utilizar este recurso agotable 
(las reservas) para proveer un ancla nominal. La versi�n linealizada de Flood y Garber 
(1984) introduce la noci�n de precio sombra del tipo de cambio, que es justamente el tipo de 
cambio que prevalecer�a si las reservas cayesen a un nivel m�nimo y se permitiese desde 
all� la libre flotaci�n.  

En esquemas fijos o intermedios es claro, entonces, el papel de las reservas como 
contraparte del compromiso para con el tipo de cambio. Distinto es el caso cuando el 
r�gimen cambiario es flexible.44 Al respecto, hay un resultado a primera vista sorprendente 
presentado por Canales-Kriljenko (2003). De acuerdo al autor, en las econom�as 
emergentes y en desarrollo el grado de intervenci�n en el mercado cambiario es m�s alto en 
los reg�menes flexibles y menor donde se adoptan reg�menes m�s r�gidos.45 Esto contradice 
el resultado intuitivo de libro de texto, pero podr�a explicarse por el hecho que con un ancla 
nominal cre�ble y expectativas estables, son los agentes privados quienes absorben la 
mayor parte de las innovaciones en el mercado cambiario (Killeen et al., 2001). 

En los casos de flotaci�n independiente y administrada hay un motivo adicional para poseer 
reservas.46 Soto et al. (2004) examinan el primer tipo de flotaci�n, marcando que las 

                                                   
43 Los autores sostienen que los incrementos recientes en las reservas son m�s bien el resultado de 
mayores flujos de capital que de super�vits de cuenta corriente. As�, en esas circunstancias, es 
posible que sea correcto intervenir en los mercados de divisas para prevenir abruptas apreciaciones 
que causar�an potencialmente presiones deflacionarias dom�sticas. Aizenman y Lee (2005) tambi�n 
PLQLPL]DQ� OD� LPSRUWDQFLD� GHO� REMHWLYR� ³PHUFDQWLOLVWD´� HQ� UHODFLyQ� DO� PRWLYR� ³SUHFDXWRULR´� HQ� HO� FDVR�
asi�tico. 
44 No es necesaria aqu� una visi�n demasiado restrictiva de dicho r�gimen. Por ello, es �til emplear la 
definici�n de reg�menes del Fondo Monetario Internacional que distingue entre flotaci�n administrada 
y flotaci�n independiente. En la primera variante, la autoridad monetaria influye en los movimientos 
del tipo de cambio con intervenci�n activa en el mercado de divisas sin especificar o preanunciar un 
valor espec�fico o un sendero para el mismo. En la flotaci�n independiente el tipo de cambio est� 
determinado exclusivamente por el mercado y cualquier intervenci�n est� motivada por el objetivo de 
moderar las fluctuaciones (volatilidad) del precio de las divisas internacionales, m�s que por 
establecer un nivel particular de la tasa de cambio. 
45 Otro resultado relevante de este estudio es que casi todos los pa�ses esterilizan las intervenciones 
cambiarias. Son quienes flotan (de modo independiente o administrada) los que esterilizan la mayor 
parte de las intervenciones. Entre los que nunca esterilizan s�lo hay pa�ses con reg�menes r�gidos. 
Argentina durante la convertibilidad era un ejemplo de este �ltimo comportamiento. Las 
intervenciones tienden a esterilizarse en esquemas de flotaci�n para que el objetivo cambiario no 
entre en conflicto con el desarrollo normal de la pol�tica monetaria 
46 Un an�lisis de la flotaci�n administrada puede hallarse en Bofinger y Wollmersh�user (2002). Los 
autores buscan detectar experiencias precisas y concretas de tal r�gimen cambiario. Para ellos, la 
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intervenciones esterilizadas para afectar el tipo de cambio no necesariamente involucran el 
empleo de reservas internacionales, aunque este sea el caso m�s general. Utilizando tanto 
otros instrumentos financieros (swaps de monedas, derivados, uso de l�neas de cr�dito en 
GyODUHV�� FRPR� HO� OODPDGR� ³FDQDO� GH� ODV� VHxDOHV´� tambi�n pueden causarse los efectos 
deseados en el mercado cambiario. 

En s�ntesis, resulta complejo determinar si la demanda de reservas es precautoria o se 
deriva del r�gimen cambiario, incluso probablemente convivan. No existe entonces un 
criterio general que englobe la motivaci�n que hay detr�s de todas las experiencias de 
acumulaci�n. Ser�a necesaria una evaluaci�n espec�fica para cada pa�s y momento hist�rico 
si se desean conocer a fondo las razones subyacentes de cada caso particular. 

Haciendo un balance de los modelos relevados, se observa que la teor�a que trata de 
racionalizar la acumulaci�n de reservas es segmentada al considerar determinantes no 
siempre relacionados entre s�. No existe, al menos por el momento, un modelo de consenso 
que enumere taxativamente cu�les son los determinantes de la demanda de reservas. Por lo 
tanto, este trabajo buscar� una respuesta emp�rica bas�ndose principalmente en un panel 
de pa�ses lo suficientemente extenso (geogr�fica y temporalmente) como para captar la 
heterogeneidad de las distintas pr�cticas de los bancos centrales. Se procede entonces en 
primer t�rmino, a realizar un an�lisis comparado de la experiencia internacional. 

3. La experiencia internacional 

Antes de efectuar un an�lisis de regresi�n de la demanda de reservas es conveniente 
detectar los hechos estilizados que surgen de las series estad�sticas en el per�odo 1973-
2004. En particular, se busca profundizar en los comportamientos por grupos de pa�ses y 
responder si la acumulaci�n es homog�nea o no. 

Sin duda, la hip�tesis que con m�s fortaleza parece sugerir la evidencia internacional es que 
existe un proceso de convergencia (o catching up) por el cual las naciones menos 

avanzadas van acerc�ndose al nivel de reservas de los pa�ses desarrollados a medida que 
crece su nivel de vida. 

En efecto, de la lectura de la primera secci�n del documento queda claro c�mo la propiedad 
de las reservas fue cambiando, durante Bretton Woods, desde los Estados Unidos a las 
econom�as de Europa y Jap�n, donde el ingreso por habitante tambi�n crec�a a mayor 
velocidad. 

Desde 1973 a esta parte la historia se repite pero con nuevos protagonistas. Las llamadas 
econom�as emergentes ocupan el viejo lugar de Europa y Jap�n, mientras que el conjunto 
de pa�ses desarrollados proporciona el punto de comparaci�n para la convergencia. Puede 
corroborarse esta idea inspeccionando el Gr�fico 3. 

                                                                                                                                                               
actividad de intervenci�n (captada por los cambios en reservas) es la variable clave que permite 
separar entre los tres tipos de flotaci�n: pura, independiente y administrada. El t�rmino flotaci�n pura 
es una categor�a que suele adicionarse a la clasificaci�n del Fondo Monetario, en general con 
objetivos te�ricos, para distinguir situaciones donde directamente no hay intervenci�n. 
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Gr�fico 3. Reservas internacionales en millones de d�lares constantes por grupo de 
pa�ses, 1973-2004.47 
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 Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a datos del FMI (IFS) 

A partir de los �ltimos a�os de la d�cada del ochenta, y de la mano del proceso de apertura 
externa, la tenencia total de reservas de los emergentes se ha acelerado hasta sobrepasar 
en 2004 el stock en poder del mundo desarrollado.  

Es factible conjeturar preliminarmente que la acumulaci�n de reservas es un fen�meno 
asociado a estad�os de desarrollo intermedio. Probablemente, un amplio stock de activos 
internacionales l�quidos que funcione como amortiguador ante shocks externos negativos 
tenga m�s valor para un pa�s con un nivel de desarrollo medio o bajo que para uno de nivel 
alto, pues puede suplir ciertas instituciones o mecanismos de autorregulaci�n caracter�sticos 
de las instancias m�s avanzadas de desarrollo, como la mayor profundidad financiera, la 
flexibilidad cambiaria, la credibilidad y consistencia de las pol�ticas econ�micas y el fluido 
acceso al cr�dito del sector p�blico y privado. 

Con los datos de la Tabla 2, donde se exponen las tasas de crecimiento anual promedio del 
stock de reservas y la volatilidad de las tasas de variaci�n anual para diferentes grupos de 
pa�ses, se agregan elementos de juicio para la hip�tesis de catching up. Se diferencian all� 
los dos subper�odos del patr�n d�lar flotante que se consideran en este trabajo. 

                                                   
47 En la secci�n A.1 del Anexo se presenta el listado correspondiente de los pa�ses que se incluyen 
en cada grupo. De aqu� en adelante se emplear�n series de reservas internacionales expresadas en 
d�lares constantes excepto cuando se calculen cocientes entre reservas y otras variables expresadas 
en t�rminos nominales. 
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Tabla 2. Tasas de crecimiento promedio anual de las reservas y volatilidad de las 
tasas de variaci�n por grupo de pa�ses48 

Per�odo 
1973-1998 1998-2004 Grupo 

Crec. Prom. Coef. Var. Crec. Prom. Coef. Var. 

Mercados         
Desarrollados 3.03 3.28 8.52 0.80 
Emergentes 8.28 1.52 17.20 0.50 
Resto 6.31 1.96 7.65 0.55 

Ingreso         
Bajo 5.74 3.00 23.94 0.33 
Medio Bajo 7.90 1.78 17.57 0.60 
Medio Alto 6.69 2.52 7.39 1.17 
Alto No OECD 8.44 0.79 6.50 0.71 
Alto OECD 3.26 3.08 9.80 0.66 

Regiones         
Este de Asia y Pac�fico 8.54 1.67 20.84 0.44 
Sur de Asia 7.33 2.89 27.20 0.43 
Europa y Asia Central 2.51 3.99 -1.87 4.54 
Am�rica Latina y Caribe 5.61 2.70 4.45 1.76 
Norteam�rica 2.48 3.92 1.67 2.29 
2ULHQWH�0HGLR�\�1RUWH�GH�ÈIULFD 5.00 3.10 10.94 0.27 
ÈIULFD�Subsahariana 3.99 3.70 13.14 1.38 

 Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a datos del FMI (IFS) y Banco Mundial (WDI) 

Los datos del primer bloque, con la clasificaci�n por tipo de mercado, no hacen m�s que 
reforzar lo manifestado en el gr�fico previo. Se agrega que la variabilidad de la demanda de 
reservas es mayor en las econom�as m�s avanzadas. 

En el segundo bloque de la tabla, donde se clasifica seg�n el nivel de ingreso, se perciben 
sustanciales diferencias entre subper�odos. En el primero, no se destaca el comportamiento 
de ning�n grupo en particular, excepto la menor tasa de crecimiento en la OECD. En el 
segundo subper�odo, es muy claro que la acumulaci�n pas� a estar liderada por el conjunto 
de econom�as con ingreso bajo y medio-bajo, quienes llegaron a duplicar o triplicar, 

dependiendo de la comparaci�n, al resto de los grupos, siendo adem�s los menos vol�tiles 
en la acumulaci�n. 

Si en cambio se considera el agrupamiento geogr�fico, se revela que el Sur de Asia y el 
Este de Asia y Pac�fico son las regiones que han encabezado el acopio de reservas en 
ambos subper�odos, aunque con mucho mayor �mpetu luego de las crisis financieras que 
golpearon dicha regi�n. Jap�n aparece aqu� como un caso excepcional ya que se comporta 
como el resto de sus vecinos a pesar de ser un pa�s de ingreso muy alto (y que por lo tanto 
no deber�a demandar demasiadas reservas). Esta faceta geogr�fica, que pareciera ser tan 

                                                   
48 Nuevamente, cons�ltense los listados correspondientes a cada grupo en la secci�n A.1 del Anexo. 
La clasificaci�n por niveles de ingreso es la efectuada por el Banco Mundial. En la Tabla se tom� el 
criterio divisorio correspondiente al a�o 2004. 
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relevante, ser� evaluada en el panel de datos de la sexta secci�n al incorporar una variable 
que capta el efecto de la imitaci�n regional. 

El contraste con Am�rica Latina es evidente ya que sus tasas de acumulaci�n han estado 
RVWHQVLEOHPHQWH� UH]DJDGDV�� VLHQGR� LQFOXVR� EDMDV� HQ� UHODFLyQ� FRQ� 2ULHQWH� 0HGLR� \� ÈIULFD��
M�s a�n, corresponde notar que la acumulaci�n en la regi�n decreci� entre per�odos (pas� 
del 5.61% anual en 1973-1998 al 4.45% en 1998-2004) tal como ocurri� en los continentes 
donde se encuentran los pa�ses m�s desarrollados. El comportamiento contrapuesto de 
Latinoam�rica respecto a Asia podr�a deberse a diferencias en los actuales reg�menes de 
inserci�n externa (del mismo modo que en los cincuenta y sesenta se enfrentaban la 
estrategia de crecimiento liderado por exportaciones y la de sustituci�n de importaciones) o 
bien deberse a reacciones distintas frente a las ense�anzas dejadas por las crisis 
financieras de 1998. 

Las discrepancias en las tasas de crecimiento entre pa�ses desarrollados y en desarrollo 
ejercieron un importante efecto sobre las participaciones relativas en el stock mundial de 
reservas. Es por ello que el liderazgo en el ranking de tenedores de reservas tuvo 
significativas modificaciones en los �ltimos 30 a�os. En la Tabla 3 se muestran los diez 
pa�ses con mayores stocks en los a�os 1973, 1980, 1990, 1998 y 2003, aclarando en cada 
caso el porcentaje del total mundial que detenta cada econom�a. 

Tabla 3. Ranking para el stock de reservas y porcentaje del total mundial 

Posici�n 1973 1980 1990 1998 2003 

1 Alemania 
(18.04) 

Alemania  
(11.87) 

Estados Unidos 
(8.83) 

Jap�n  
(12.06) 

Jap�n  
(21.02) 

2 Estados Unidos 
(7.82) 

Francia  
(6.96) 

Jap�n  
(8.25) 

China  
(8.34) 

China  
(13.05) 

3 Jap�n  
(6.66) 

Estados Unidos 
(6.15) 

Taiw�n* 
(7.57) 

Taiw�n*  
(5.06) 

Taiw�n* 
(6.61) 

4 Francia  
(4.64) 

Italia  
(5.86) 

Alemania  
(7.52) 

Hong Kong** 
(4.99) 

Corea  
(4.95) 

5 Suiza  
(4.63) 

Jap�n 
(5.77) 

Italia  
(6.68) 

Estados Unidos 
(4.65) 

Hong Kong**  
(3.77) 

6 Espa�a  
(3.68) 

Arabia Saudita  
(5.31) 

Espa�a  
(5.38) 

Alemania  
(4.44) 

India  
(3.17) 

7 Holanda  
(3.56) 

Reino Unido 
(4.82) 

Francia  
(4.23) 

Singapur  
(4.17) 

Singapur  
(3.05) 

8 Reino Unido  
(3.52) 

Suiza  
(4.35) 

Reino Unido  
(3.81) 

Espa�a  
(3.13) 

Estados Unidos 
(2.82) 

9 Italia 
(3.50) 

Holanda  
(3.05) 

Suiza  
(3.45) 

Corea  
(2.89) 

Rusia 
(2.35) 

10 Brasil 
(3.49) 

Libia  
(2.97) 

China  
(3.13) 

Francia  
(2.74) 

M�xico  
(1.88) 

*Provincia de China 

**Regi�n Administrativa Especial 
Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a datos del FMI (IFS) 

Es interesante notar como, con excepci�n de Jap�n, los pa�ses desarrollados van perdiendo 
posiciones en detrimento de las econom�as emergentes asi�ticas. Por ejemplo, Taiw�n se 
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consolida en el tercer puesto desde 1990. China por otra parte aparece en ese a�o en la 
d�cima posici�n y avanza posteriormente hacia la segunda. Asimismo, Corea escala del 
noveno al cuarto puesto entre 1998 y 2003. De los diez pa�ses con m�s reservas en 2003, 
ocho de ellos son emergentes. Esta acelerada acumulaci�n en Asia puede corroborarse 
examinando en la tercera secci�n del Anexo (Tabla A.1) el ranking de pa�ses ordenados por 
su aporte al crecimiento del total mundial de reservas. 

Un punto conectado a los anteriores es determinar cu�n extendida ha resultado la 
acumulaci�n, es decir, establecer si este fen�meno se circunscribe o no a un n�mero 
limitado de econom�as. A continuaci�n se grafica el porcentaje de pa�ses con acumulaci�n 
positiva de reservas esto es, el n�mero de casos con tasas de crecimiento positivas en esta 
variable con relaci�n al total. 

Gr�fico 4. Proporci�n de pa�ses con acumulaci�n positiva de reservas, 1974-2004 
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 Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a datos del FMI (IFS) y Banco Mundial (WDI) 

En general se nota que, con la excepci�n de cuatro a�os, m�s de la mitad de los pa�ses 
presentan tasas positivas de crecimiento entre 1974 y 2004. En los a�os 1995 y 2004 el 
n�mero de econom�as acumulando reservas lleg� incluso a superar el 80%. Dada la 
din�mica manifiesta en el Gr�fico 4, es posible concluir que la acumulaci�n global detallada 
previamente es producto de un comportamiento generalizado y no el mero reflejo de una 
HVWUDWHJLD�SDUWLFXODU�GH�XQRV�SRFRV�³MXJDGRUHV´�GH�SHso. 
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3.1. Indicadores de reservas escaladas 

Para brindar una idea m�s acabada de la din�mica de las reservas se efect�a, en este 
apartado, un an�lisis en t�rminos relativos. Lo habitual es escalar la variable de inter�s por 
indicadores macroecon�micas fundamentales: importaciones, M2, PIB, etc�tera. Siguiendo 
la pr�ctica m�s tradicional, en el Gr�fico 5 se presenta la serie de reservas escalada por 
importaciones. 

Gr�fico 5. Ratio reservas-importaciones por grupo de pa�ses, 1973-2002 

0.1000

0.2000

0.3000

0.4000

0.5000

0.6000

0.7000

19
73

19
75

19
77

19
79

19
81

19
83

19
85

19
87

19
89

19
91

19
93

19
95

19
97

19
99

20
01

Re
se

rv
as

/Im
po

rt
ac

io
ne

s

Desarrollados Emergentes Resto
 

 Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a datos del FMI (IFS) y Banco Mundial (WDI) 

Ahora las interpretaciones se alteran de manera significativa. Para los pa�ses desarrollados 
ya no se aprecia un crecimiento sustantivo como en el Gr�fico 3. Por el contrario, hay una 
ca�da del ratio entre puntas y una gran estabilidad en todo el per�odo. As�, el crecimiento del 
comercio m�s que compensa el aumento en las reservas, aun cuando se incluye en este 
grupo a Jap�n que es uno de los m�ximos tenedores de reservas durante toda la etapa de 
d�lar flotante. Por ello, si dicho pa�s se excluyese de la muestra, el ratio caer�a m�s 
fuertemente para el conjunto de econom�as desarrolladas. 

Con cocientes de reservas-importaciones siempre superiores a 0.2 ±cifra que representa 
dos meses y medio de cobertura de importaciones con reservas±, el mundo en desarrollo 

(Resto y Emergentes en el Gr�fico 5) aporta los valores m�s altos de este indicador, as� 
como las trayectorias m�s err�ticas. 

El grupo en desarrollo que no clasifica como emergente muestra un primer ciclo de alzas y 
bajas abruptas entre 1973 y 1978, oscilaciones asociadas a los shocks en los precios del 
petr�leo. Luego se inicia una fase m�s estable que termina con cuatro ca�das consecutivas 
hacia el final de los ochenta y que conducen al m�nimo de la serie, en 1990. De all� en m�s 
se consolida una tendencia alcista del indicador, tal como ocurre con las reservas totales. 
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Entre el grupo de los emergentes, resalta la ca�da provocada por la crisis de la deuda de 
1982-1983. Hay una recuperaci�n posterior (en valores un tanto inferiores a los del setenta) 
y, al igual que en el caso anterior, durante la d�cada del noventa este ratio crece 
fuertemente. 

Al analizar la dimensi�n regional de este indicador en el Gr�fico 6, surge que la 
impresionante acumulaci�n (en t�rminos relativos) del mundo en desarrollo est� 
HVFRQGLHQGR� GHWUiV� HO� FRPSRUWDPLHQWR� GH� $VLD� HQ� SULPHU� WpUPLQR� \� GH� ÈIULFD� \� 2ULHQWH�
Medio en segundo. Tambi�n se confirma que la suba de mediados de los a�os setenta es 
atribuible a lo ocurrido en Oriente Medio con el shock petrolero como determinante. 

Gr�fico 6. Ratio reservas-importaciones por regiones, 1973-2002 
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 Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a datos del FMI (IFS) y Banco Mundial (WDI) 

Se encuentra adem�s que la merma en el ratio con epicentro en 1982 observada en el 
Gr�fico 5, fue m�s vigorosa en Am�rica Latina y el Caribe y que su recuperaci�n durante los 
dos a�os siguientes condujo al m�ximo de la serie (Gr�fico 6). La explicaci�n es que las 
reservas de la regi�n se recompusieron a sus niveles pre-crisis mientras las importaciones 
se mantuvieron muy d�biles.49 La fuerte ca�da en 1988 y 1989 estuvo vinculada a la 
LPSRUWDQWH�H[SDQVLyQ�GH� ODV� FRPSUDV�DO� UHVWR�GHO�PXQGR��PLHQWUDV�TXH�HO� HIHFWR� ³7HTXLOD´�
del a�o 1994, ocasion� una reducci�n superior al 20% en el ratio reservas a importaciones 
respecto al a�o previo. 

7RPDQGR�FXDWUR�³IRWRV´�HQ�HO�WLHPSR�GH�OD�UHODFLyQ�UHVHUYDV-PIB vuelve a hacerse evidente 
la heterogeneidad entre pa�ses desarrollados y no desarrollados. En el Gr�fico 7 se realiza 
para los pa�ses de la OECD y para los emergentes un cross-plot entre el ratio reservas-PIB 

e importaciones-PIB en cuatro a�os seleccionados que coinciden con los hitos m�s 
relevantes de la econom�a internacional: 1973 (fin de Bretton Woods), 1990 (apertura 

                                                   
49 Explicadas seguramente por la pobre performance en materia de crecimiento de la regi�n, cuyo PIB 
en d�lares corrientes cay� un 11% entre 1982 y 1985. 
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financiera en varios pa�ses emergentes y desarrollados), 1998 (crisis asi�ticas) y 2002 
(ultimo a�o para el que se poseen abundantes datos para estas medidas y que es 
representativo de la aceleraci�n en la acumulaci�n). 

Gr�fico 7. La relaci�n reservas-importaciones seg�n el paso del tiempo 
        1973            1990 
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 Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a datos del FMI (IFS) y Banco Mundial (WDI) 

La secuencia que compone el Gr�fico 7 permite extraer dos valiosas ense�anzas. La 
primera es que una relaci�n positiva que parece no mostrar divergencias entre grupos de 
pa�ses en 1973, va evolucionando en el tiempo hasta divergir en su signo en el �ltimo a�o 
considerado, acentu�ndose la discrepancia entre emergentes y pa�ses de la OECD. La 
segunda ense�anza tiene que ver con la estabilidad de la relaci�n en el caso de las 
econom�as emergentes. 

Una normalizaci�n alternativa a las importaciones es la que surge de emplear el producto 
bruto tal como se realiza en el Gr�fico 8. 
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Gr�fico 8. Ratio reservas-PIB por grupo de pa�ses, 1973-2003 
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 Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a datos del FMI (IFS) y Banco Mundial (WDI) 

Pueden corroborarse con este gr�fico los mismos hechos estilizados que fueran remarcados 
en el an�lisis previo sobre la base del ratio de reservas a importaciones. En esta 
oportunidad las reservas de los pa�ses en desarrollo que no son emergentes normalizadas 
por PIB son mucho m�s altas (duplican o triplican) que las de los otros dos grupos. Esto no 
sucede desde fines de los noventa ya que los emergentes acortaron significativamente la 
brecha. 

Hay tambi�n otras formas de normalizar relacionadas estrechamente con la literatura de 
indicadores de adecuaci�n que ser� el t�pico a tratar en la quinta secci�n. Sin adelantar la 
discusi�n, hay que mencionar que otros candidatos como la monetizaci�n de la econom�a 
(aproximada por M2 y que representa la cuant�a potencial de una fuga de capitales), los 
flujos de capital (por las razones esgrimidas en la secci�n 2.2 sobre demanda precautoria) o 

los flujos de comercio, podr�an proporcionar informaci�n de utilidad. Para sintetizar la 
informaci�n que surge del c�mputo de dichas series, se incluyen la Tabla 4 y la Tabla A.2.2 
del Anexo, donde se exhiben los promedios por per�odos de los datos concernientes a estos 
tres �ltimos escaladores junto a los dos empleados previamente (las importaciones y el PIB). 
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Tabla 4. Valor promedio de las reservas escaladas por grupos de pa�ses 
Reservas-Impo. Reservas-PIB Reservas-M2 Grupo 

1973-1998 1998-2002 1973-1998 1998-2003 1973-1998 1998-2003 
Mercados       

Desarrollados 0.19 0.17 0.03 0.04 0.03 0.05 
Emergentes 0.31 0.53 0.06 0.14 0.14 0.19 
Resto 0.37 0.41 0.15 0.21 0.36 0.27 

Ingreso       
Bajo 0.27 0.47 0.04 0.10 0.11 0.14 
Medio Bajo 0.30 0.58 0.06 0.15 0.13 0.16 
Medio Alto 0.48 0.37 0.10 0.12 0.31 0.30 
Alto No OECD 0.33 0.50 0.30 0.47 0.45 0.44 
Alto OECD 0.19 0.18 0.03 0.04 0.03 0.05 

Regiones       
Este de Asia y Pac�fico 0.27 0.65 0.04 0.13 0.05 0.11 
Europa y Asia Central 0.21 0.14 0.06 0.04 0.15 0.19 
Am�rica Latina y Caribe 0.41 0.39 0.06 0.09 0.21 0.28 
2ULHQWH�0HGLR�\�1RUWH�GH�ÈIULFD 0.42 0.53 0.14 0.17 0.32 0.25 
Norteam�rica 0.10 0.07 0.01 0.01 0.02 0.02 
Sur de Asia 0.29 0.51 0.03 0.09 0.08 0.17 
ÈIULFD�6XEVDKDULDQD 0.19 0.34 0.05 0.10 0.12 0.25 

Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a datos del FMI (IFS) y Banco Mundial (WDI) 

La primera conclusi�n es que la heterogeneidad por grupo no se altera sustantivamente en 
sus proporciones al cambiar de un escalador a otro, si bien hay algunas excepciones 
notorias. Por ejemplo, es llamativo el caso de las econom�as con ingreso medio bajo pues 
pasan de ser los m�ximos acumuladores del per�odo 1998-2002 cuando se escala por 
importaciones, a estar m�s cerca del grupo de los que menos reservas poseen cuando se 

normaliza por M2. El resultado se repite para la regi�n del Este de Asia y Pac�fico entre 
1998 y 2002.50 

El resultado m�s sorpresivo de la Tabla 4 es el que se refiere al comportamiento de Am�rica 
Latina y el Caribe, que es el m�ximo acumulador de la segunda etapa de acuerdo al ratio 
reservas a M2. Evidentemente, detr�s est� la cr�nica inestabilidad macroecon�mica de la 
regi�n, causante de su baja monetizaci�n en t�rminos relativos. 

3.2. Aspectos din�micos 

Es �til remarcar dos consideraciones din�micas que ata�en a las reservas internacionales. 

La primera tiene que ver con la acumulaci�n relativa de los emergentes y de los pa�ses de la 
OECD respecto al promedio mundial. Para estudiar esta relaci�n se procedi� a computar la 
diferencia entre la tasa de crecimiento promedio anual de cada pa�s y la tasa respectiva del 
mundo como un todo. Este c�lculo se realiz� para dos subper�odos: de 1973 a 1998 y de 
1998 a 2004. Luego se confeccion� un cross-plot y se adicion� la bisectriz donde se 
ubicar�an aquellos casos de igualdad (ente etapas) en la tasas de variaci�n. 

                                                   
50 Los resultados para flujos comerciales y financieros no alteran sustantivamente este panorama 
como puede corroborarse en el Anexo. 
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Gr�fico 9. La acumulaci�n individual respecto a la acumulaci�n mundial de reservas, 
1973-1998 y 1998-2004 
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Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a datos del FMI (IFS) 

La distinci�n en tres grupos de emergentes y la inclusi�n de los miembros de la OECD 
permite establecer patrones de comportamiento bastante definidos. Los emergentes de 
Am�rica Latina caen mayoritariamente en el segundo cuadrante, indicando que acumularon 
m�s que la media mundial entre 1973 y 1998 y menos que el promedio en el per�odo 
posterior. Tres pa�ses emergentes de Asia se encuentran por encima de la tendencia global 
en ambas fases del patr�n d�lar flotante mientras que otros tres lo hacen en la misma 
ubicaci�n que la mayor�a de los latinoamericanos. Asimismo, la mayor�a de los miembros de 
la OECD se posicionan en el tercer cuadrante (decrecieron m�s que la media en ambas 
etapas). Por �ltimo, respecto al resto de las econom�as emergentes hay que destacar que, a 
excepci�n de dos casos, crecieron m�s que el promedio durante 1998-2004 mientras que en 
el periodo 1973-1998 no mostraron un patr�n definido. 

El �ltimo punto de esta secci�n retoma el tema del catching up en las reservas. N�tese que 
si efectivamente las reservas internacionales se acumulasen especialmente en las etapas 
de transici�n en el nivel de desarrollo, entonces deber�a verificarse una relaci�n no lineal, en 
forma de U invertida, entre las reservas (escaladas por alguna variable) y el grado de 
desarrollo. Este ser� un punto al que se retornar� con �nfasis cuando se efect�e el an�lisis 
del panel de datos, pero a efectos de asentar alg�n tipo de evidencia preliminar, ha sido 
graficado el v�nculo entre el ratio reservas a PIB y el logaritmo del ingreso por habitante para 
el a�o 2003. 

I 

II III 

IV 
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Gr�fico 10. Relaci�n entre las reservas internacionales y nivel de desarrollo, 
dimensi�n cross-country en el a�o 2003 
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Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a datos del FMI (IFS) y Banco Mundial (WDI) 

El ajuste cuadr�tico propuesto arroja resultados que parecen confirmar esta no linealidad de 
la demanda de reservas en el nivel de desarrollo. Sin embargo, ser� conveniente aguardar 
al an�lisis de regresi�n para verificar la validez de esta idea y del resto de las hip�tesis 
sugeridas por la evidencia de esta secci�n descriptiva. 

3.3. Pol�ticas cambiarias, monetarias y de esterilizaci�n en procesos de acumulaci�n 

sistem�tica 

Hasta aqu� se ha presentado un panorama general sobre el alcance y profundidad del 
fen�meno del crecimiento de las reservas. En este apartado se estudiar�n las relaciones 
existentes entre las pol�ticas monetaria, cambiaria y de esterilizaci�n en aquellos pa�ses 
donde la acumulaci�n de reservas ha sido un componente central de su estrategia 
econ�mica.  

3DUD�FRQVLGHUDU�D�XQ�SDtV�FRPR�³DFXPXODGRU�VLVWHPiWLFR´�VH�KD� LPSOHPHQWDGR�XQ�SURFHVR�
de identificaci�n de rachas de al menos tres a�os consecutivos con tasas de variaci�n 
iguales o superiores a la tasa de acumulaci�n mediana de cada a�o para el total de la 
muestra. 51 A efectos de eliminar comportamientos err�ticos atribuibles a peque�os pa�ses 

                                                   
51 Se eligi� usar la tasa de variaci�n mediana por sobre la media debido al fuerte sesgo positivo que 
existe en la distribuci�n de las tasas de crecimiento anual de las reservas. Se consider� tambi�n 
oportuno que dicha tasa mediana cambie a�o tras a�o a efectos de captar la variabilidad temporal del 
crecimiento en las reservas. 
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sujetos a muy alta volatilidad en sus reservas, se exigi� un umbral m�nimo de 500 millones 
de d�lares de reservas en el a�o 1990 para ingresar en el recuento final de casos. 

Este mecanismo de detecci�n arURMy�XQ�WRWDO�GH����SURFHVRV�GH�³DFXPXODFLyQ�VLVWHPiWLFD´��
La vida media de una experiencia es de cuatro a�os y tres meses, aproximadamente. La 
distribuci�n de frecuencias de estos episodios por n�mero de a�os se presenta en la Tabla 
5. 

Tabla 5. Duraci�n dH�ORV�HSLVRGLRV�GH�³DFXPXODFLyQ�VLVWHPiWLFD´ 

Duraci�n de la Experiencia Frecuencia Porcentaje 

3 A�os  27 36.49% 

4 A�os 23 31.08% 

5 A�os 11 14.86% 

6 A�os 7 9.46% 

7 A�os 2 2.70% 

8 A�os 3 4.05% 

9 A�os 1 1.35% 

Total 74 100% 

Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a datos del FMI (IFS) 

La lista completa de experiencias puede consultarse en la cuarta parte del Anexo, donde se 
aprecia nuevamente la importancia relativa de los pa�ses asi�ticos. Otra particularidad es el 
alto n�mero de episodios en las econom�as de Europa del Este y la ex Uni�n Sovi�tica. Sin 
embargo, hay que se�alar que a diferencia de los pa�ses asi�ticos quienes en 1990 ya 
pose�an stocks importantes de activos externos l�quidos, en Europa del Este y Asia Central 
el nivel de partida hacia comienzos de los noventa (momento en que se constitu�an muchos 
nuevos Estados) era bajo en t�rminos relativos.52  

La primera pregunta relevante a fin de establecer la relaci�n entre las pol�ticas cambiaria, 
monetaria, de esterilizaci�n y de reservas, es identificar qu� r�gimen cambiario ejecuta cada 
acumulador. Aqu� se emple� la clasificaci�n de jure del Fondo Monetario Internacional, 

distingui�ndose las siguientes categor�as: i) reg�menes fijos (que agrupa los casos en que 
no hay moneda de curso legal separada, las cajas de conversi�n y las fijaciones 
tradicionales); ii) reg�menes intermedios (bandas horizontales, paridades m�viles y bandas 
m�viles); iii) flotaci�n administrada (flotaci�n acotada sin una trayectoria del tipo de cambio 
previamente anunciada); y iv) flotaci�n independiente. 

Al analizar cada experiencia debe tenerse en cuenta que los arreglos cambiarios est�n 
definidos en base anual, en tanto cada evento de acumulaci�n sistem�tica tiene una 
duraci�n de al menos tres a�os. Es posible as� que haya eventos para las cuales se observe 
                                                   
52 En particular, un total de 32 episodios corresponden a Europa y Asia Central, lo cual representa un 
43% del total de casos. Para el resto de las regiones se tienen las siguientes cifras: i) Este de Asia, 
3DFtILFR�\�6XU�GH�$VLD�����FDVRV��������LL��2ULHQWH�0HGLR�\�ÈIULFD�����FDVRV��������LLL��$PpULFD�/DWLQD�
y Caribe: 8 casos (11%); y iv) Am�rica del Norte: 1 caso (1%). 
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una o m�s modificaciones en el esquema cambiario. Por ello, a efectos de dar una idea 
sobre qu� r�gimen es m�s probable para un acumulador sistem�tico, se considera la 
cantidad de a�os y no de experiencias en la que se observ� cada esquema en particular. A 
continuaci�n se tabulan las frecuencias y los porcentajes respectivos. 

7DEOD����³$FXPXODGRUHV�VLVWHPiWLFRV´�\�UpJLPHQ�FDPELDULR 

R�gimen Cambiario Frecuencia Porcentaje 

Tipo de cambio fijo 78 26% 

R�gimen intermedio 20 7% 

Flotaci�n Administrada 108 35% 

Flotaci�n Independiente 99 32% 

Total 305 100% 

Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a datos del FMI (IFS) 

Estos resultados permiten concluir que la estrategia de acumulaci�n sostenida de reservas 
es posible, aunque no igualmente probable, bajo cualquier r�gimen de pol�tica cambiaria. En 
este sentido, una mayor�a importante de casos se ubica dentro de las dos categor�as m�s 
flexibles. 

El segundo ejercicio que se realiza se concentra directamente en los cambios de r�gimen. 
Con tal prop�sito, se construye la respectiva matriz de transici�n. El ejercicio tiene la 
siguiente din�mica. Se considera el a�o inicial de cada experiencia y se observa el r�gimen 
cambiario. Luego se compara este r�gimen con el que se tuvo al a�o siguiente. 
Seguidamente se considera el segundo a�o y se compara con el r�gimen del tercero. Si el 
episodio de acumulaci�n sistem�tica es de s�lo tres a�os, el proceso se detiene all�. Si la 
duraci�n es superior, se contin�a de la misma forma hacia adelante hasta completar los 

a�os que componen la experiencia. Cada caso se incluye en una matriz de doble entrada 
cuyas filas se�alan el r�gimen vigente al inicio de un a�o y sus columnas el r�gimen a 
comienzo del a�o siguiente (esto representa todas las transiciones posibles entre estados, 
de all� el nombre de la matriz). Los elementos a lo largo de la diagonal principal representan 
la ausencia de cambios o transici�n. Los resultados de este ejercicio se encuentran en la 
Tabla 7 donde se muestran tanto el n�mero de casos como la probabilidad respectiva, que 
no es m�s que el cociente entre la frecuencia de una celda particular y la sumatoria (sobre la 
fila) a la que pertenece la celda. 
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7DEOD����0DWUL]�GH�WUDQVLFLyQ�GHO�UpJLPHQ�FDPELDULR�SDUD�ORV�³DFXPXODGRUHV�
VLVWHPiWLFRV´ 

Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a datos del FMI (IFS) y Annual Report on Exchange Arrangements 
and Exchange Restrictions del FMI (varios a�os) 

Como puede observarse, la mayor masa probabil�stica se encuentra sobre la diagonal 
principal de la matriz. As�, la primera conclusi�n es que, independientemente del r�gimen 
cambiario prevaleciente en un a�o particular, el resultado m�s probable a comienzos del a�o 
siguiente es no haber efectuado modificaciones en el mismo. Es decir, la mayor parte los 
reg�menes son estables en procesos de alta acumulaci�n de reservas. Una segunda 
particularidad muy sugestiva es que si bien el n�mero total de casos por fuera de la diagonal 
es bajo, los mismos se ubican mayoritariamente por debajo de la misma. En efecto, se 
verifican veinti�n casos en el triangulo inferior (un 9% del total de casos) y s�lo siete en el 
triangulo superior (3% de los casos). De all� puede inferirse que una vez que se condiciona a 
la ocurrencia de un movimiento del esquema cambiario, los acumuladores sistem�ticos 
adoptan en un 75% de los casos un r�gimen m�s r�gido del que pose�an anteriormente.53 

En lo que respecta a la pol�tica monetaria que implementaron los acumuladores, es  
problem�tico obtener una clasificaci�n sistem�tica y homog�nea de la misma para un 
conjunto numeroso de pa�ses. Comparativamente, la literatura sobre clasificaci�n de 
reg�menes cambiarios se encuentra mucho m�s extendida. Se considerar� aqu� la 
taxonom�a propuesta en un trabajo del Fondo Monetario Internacional (Stone y Bhundia, 
2004) debido a su amplia cobertura temporal y geogr�fica.  
                                                   
53 La lista exhaustiva de alternativas posibles por la cual se pasa a un r�gimen m�s r�gido, tal como 
puede deducirse de la matriz de transici�n, es: i) practicar la flotaci�n independiente y pasar a 
flotaci�n administrada (8 casos), a un r�gimen intermedio (ning�n caso) o a un r�gimen fijo (2 casos); 
ii) practicar la flotaci�n administrada y pasar a un r�gimen intermedio (5 casos) o a un tipo de cambio 
fijo (4 casos); o iii) poseer un r�gimen intermedio y pasar a uno de tipo de cambio fijo (2 casos). 

  R�gimen cambiario en t + 1 

 Tipo de 

Cambio Fijo 

R�gimen 
Intermedio 

Flotaci�n 
Administrada 

Flotaci�n 
Independiente 

Total 

Tipo de 

Cambio Fijo 

52 

94.5% 

0 

0.0% 

3 

5.5% 

0 

0.0% 

55 

100% 

R�gimen 
Intermedio 

2 

15.4% 

10 

76.9% 

1 

7.7% 

0 

0.0% 

13 

100% 

Flotaci�n 
Administrada 

4 

4.8% 

5 

6% 

72 

85.7% 

3 

3.5% 

84 

100% 

Flotaci�n 
Independiente 

2 

2.4% 

0 

0.0% 

8 

9.8% 

72 

87.8% 

82 

100% R
�g

im
en

 c
am

bi
ar

io
 e

n 
t 

Total 
60 

25.6% 

15 

6.4% 

84 

35.9% 

75 

32.1% 

234 

100% 
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Los autores citados dividen las distintas pol�ticas monetarias en siete categor�as: i) metas de 
inflaci�n plenas;54 ii) metas de inflaci�n d�biles;55 iii) ancla impl�cita de estabilidad de precios 
(pa�ses con una inflaci�n anual inferior al 4% en los �ltimos diez a�os); iv) ancla monetaria 
(metas sobre agregados monetarios y tipo de cambio flotante); v) falta de autonom�a 
monetaria (uniones monetarias, dolarizaci�n y cajas de conversi�n); vi) anclas d�biles 
(pa�ses con tasas de inflaci�n superiores al 40% en el a�o); vii) ancla cambiaria (fijaciones 
tradicionales, bandas y crawling pegs); y viii) una �ltima categor�a residual en la cual se 
agrupan los casos no clasificados previamente.  

En la Tabla 8 se muestran las frecuencias y los porcentajes de los diferentes reg�menes 
monetarios (en base anual) que ejecutaron los acumuladores. 56 

7DEOD����³$FXPXODGRUHV�VLVWHPiWLFRV´�\�UpJLPHQ�PRQHWDULR57 

R�gimen Monetario Frecuencia Porcentaje 

Metas de Inflaci�n Plenas 16 7.1% 

Ancla Impl�cita de Estabilidad de Precios 18 8% 

Ancla Monetaria 4 1.8% 

Metas de Inflaci�n D�biles 77 34.4% 

Anclas D�biles 26 11.6% 

Ancla Cambiaria 77 34.4% 

Falta de Autonom�a Monetaria 21 9.4% 

Total 224 100% 

Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a datos del FMI (IFS) y Stone y Bhundia (2004) 

Al igual que para la pol�tica cambiaria, hay mucha heterogeneidad en las pol�ticas 
monetarias seguidas por los acumuladores. Incluso se han registrado varios episodios de 

fuerte crecimiento en las reservas en econom�as con altas tasas de inflaci�n (superiores al 
40% anual).58 Se observa tambi�n una importante presencia de pa�ses con metas de 
inflaci�n, reflejo de la tendencia internacional creciente a adoptar este esquema. Por otro 
lado, s�lo el proceso de acumulaci�n de Corea entre los a�os 1992 y 1995 combin� la 
flexibilidad cambiaria con el control de los agregados monetarios como ancla de precios y 
expectativas. 

                                                   
54 Categor�a conocida en la literatura como fully fledged inflation targeting. 
55 Stone y Bhundia (2004) llaman metas de inflaci�n d�biles (inflation targeting lite) a un amplio 
espectro de reg�menes monetarios transitorios que intentan mantener la estabilidad nominal hasta la 
implementaci�n de las reformas que soporten el establecimiento de un ancla nominal �nica. 
56 Se considera la cantidad de a�os y no de experiencias por las mismas razones esgrimidas para el 
r�gimen cambiario. 
57 El n�mero de casos se reduce respecto a la Tabla 6 por falta de datos para el r�gimen monetario. 
58 Es notorio que dentro de este grupo se encuentran tres experiencias latinoamericanas con 
problemas de inflaci�n estructural: Brasil (entre 1992 y 1995), Uruguay (1992-1995) y Per� (1991-
1993). 
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El gran n�mero de categor�as para los reg�menes monetarios dificultar�a el an�lisis a partir 
de la matriz de transici�n tal como se hizo para los esquemas cambiarios. Sin embargo, 
puede indagarse sobre la estabilidad de las pol�ticas monetarias, en el universo de los 
acumuladores sistem�ticos, analizando simplemente el n�mero de cambios de r�gimen en 
el total de los episodios. 

7DEOD����³$FXPXODGRUHV�VLVWHPiWLFRV´�\�HVWDbilidad del r�gimen monetario 

Cambios en el R�gimen Monetario Frecuencia Porcentaje 

Sin Cambios  40 74.1% 

Un Cambio  12 22.2% 

Dos Cambios 1 1.8% 

Cuatro Cambios 1 1.8% 

Total de Experiencias 54 100% 

Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a datos del FMI (IFS) y Stone y Bhundia (2004) 

Con estos datos se refuerza la principal conclusi�n de esta parte del estudio: los pa�ses que 
llevan a cabo agresivas estrategias de acumulaci�n de reservas lo hacen bajo distintos 
reg�menes cambiarios y monetarios aunque, una vez que el proceso se ha iniciado, s�lo 
ocasionalmente cambian el esquema de partida con el cual comenzaron a desarrollar tal 
pol�tica prudencial. 

3.3.1. La esterilizaci�n en los procesos de acumulaci�n sistem�tica 

La conexi�n entre reservas y esterilizaci�n se encuentra muy influida por la selecci�n del 
r�gimen cambiario y monetario. T�mense al respecto algunos ejemplos.  

Bajo un hard peg (o r�gimen superfijo) no podr�a en teor�a desarrollarse la esterilizaci�n59 ya 

que, directamente, se pierde la autonom�a monetaria. 

Con un esquema tradicional de cambio fijo, las posibilidades de la pol�tica monetaria se 
expanden aunque la credibilidad del programa impone l�mites estrechos. Hay una asimetr�a 
importante en este caso. Mientras que puede estar disponible (dependiendo las 
circunstancias) la opci�n de esterilizar la compra de reservas reduciendo 
concomitantemente el cr�dito dom�stico o aumentando los pasivos no monetarios, la 
situaci�n inversa tender� a deteriorar la calidad o respaldo de la fijaci�n. 

Con mayor flexibilidad cambiaria se encuentran otro tipo de contrastes. Un esquema de 

absoluta prescindencia del banco central en el mercado cambiario elimina por definici�n la 

                                                   
59 Si no se adopta un concepto restricto de la esterilizaci�n, y se toma en cuenta un amplio espectro 
de acciones que contraen la base monetaria, como ser la compra de divisas con super�vit fiscal o las 
regulaciones al sistema financiero, entonces la afirmaci�n anterior se ve relativizada. Seg�n Frankel 
(1994) una definici�n acotada de esterilizaci�n se restringir�a a las acciones de pol�tica u operaciones 
de mercado abierto de manera de dejar sin cambios a la base monetaria. Para Reisen (1993) existe 
una visi�n generalizada de la esterilizaci�n en la cual se incluyen otros tipos de medidas como el 
manejo de los requisitos m�nimos de liquidez. 
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posibilidad de acumulaci�n sostenida de reservas.60 El hecho que pa�ses que declaran 
practicar la flotaci�n independiente acumulen activos externos en cuant�as significativas 
sugiere que tal categor�a es s�lo una entidad te�rica ideal que no se observa en la 
pr�ctica.61  

Por su parte, en el caso relevante de intervenci�n en la esfera cambiaria (que puede admitir 
grados de intensidad variable) hay, estilizadamente, dos visiones para la pol�tica monetaria. 

Con un programa monetario que defina metas cuantitativas para el crecimiento de los 
agregados, la esterilizaci�n absorber� los excedentes sobre la demanda de dinero que se 

generen ex±post.62 Si en cambio la pol�tica monetaria se orienta al control de las tasas de 
inter�s como instrumento (ya sea que se trate de un esquema de inflation targeting en sus 

distintas variantes o de objetivos m�ltiples de pol�tica), la esterilizaci�n puede condicionar el 
rango en el cual se establecen las mismas. Es m�s dif�cil predecir o pronosticar un nexo 
claro con los agregados monetarios ya que estos pasan a estar determinados por la 
demanda de dinero. 

El estudio de la pol�tica de esterilizaci�n en los casos de acumulaci�n sistem�tica que aqu� 
se realiza se basa en la construcci�n de una medida para esta variable, que consiste en 
estudiar la variaci�n entre puntas de las reservas durante la etapa de acumulaci�n y 
compararla con la variaci�n respectiva de la base monetaria. Como ejercicio preliminar, se 
grafican a continuaci�n las variaciones mencionadas anteriormente normalizadas por el nivel 
del PIB de cada pa�s al final de las respectivas experiencias. 

                                                   
60 Se podr�a argumentar que un banco central podr�a tomar cr�dito externo para aumentar sus 
reservas. Sin embargo, parece improbable que se observe un incremento fuerte y sistem�tico de 
�stas a partir del uso exclusivo de deuda externa. 
61 Al respecto, rev�sese la decimocuarta nota al pie. 
62 Si adem�s de metas sobre los agregados monetarios, se establece un objetivo expl�cito sobre la 
acumulaci�n de reservas, la esterilizaci�n queda determinada en el sistema una vez que se define la 
cantidad de activos externos a ser adquiridos durante el transcurso del a�o. Obviamente, esto es as� 
cuando la expansi�n programada en la base monetaria es menor que la requerida para comprar las 
divisas necesarias para satisfacer el objetivo de reservas. 
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Gr�fico 11. Cambios en las reservas y la base monetaria normalizados por PIB 
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Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a datos del FMI (IFS) 

Seg�n se observa en el Gr�fico 11, hay una clara mayor�a de casos ubicados por debajo de 
la l�nea bisectriz. En cierta medida, esto sugiere una preferencia por esterilizar parcialmente 
el incremento de los activos externos. En este gr�fico la distancia vertical de un punto a la 
OtQHD�GH�����SXHGH�LQWHUSUHWDUVH�FRPR�HO�HVIXHU]R�UHDOL]DGR�HQ�WpUPLQRV�GHO�3,%� 

A efectos de construir una proxy de esterilizaci�n de cada experiencia, se adopta el 
siguiente indicador: 

(6) 
Reservas

 MonetariaBase-Reservasci�nesteriliza de Grado
D
DD

=  

Donde D  es el cambio en los niveles de las respectivas variables para cada experiencia. El 
coeficiente es negativo cuando la base se expande m�s de lo que lo hacen las reservas. Un 
valor entre cero y uno significa que se neutraliza parcialmente el incremento de los activos 
externos. El �ndice de esterilizaci�n es mayor a uno si la compra de reservas es 
acompa�ada por una contracci�n monetaria. 

A continuaci�n se computa el grado de esterilizaci�n que, en promedio, tuvieron los distintos 
grupos de acumuladores, siendo el r�gimen cambiario y monetario alternativamente las 
variables que definen cada agrupamiento. Con ello pueden establecerse conjeturas sobre si 
las diferencias te�ricas en la esterilizaci�n de cada r�gimen se manifiestan o no en los 
datos. 

En la Tabla 10 se calcula el valor promedio de este �ndice seg�n el r�gimen cambiario para 
las experiencias identificadas, la volatilidad del mismo (el coeficiente de variaci�n entre los 
distintos episodios) y sus valores m�ximos y m�nimos. 
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Tabla 10. Esterilizaci�n por grupos de experiencias: r�gimen cambiario 

R�gimen Monetario Grado de 
Esterilizaci�n 

Volatilidad 
Esterilizaci�n 

M�nimo M�ximo 

Tipo de cambio fijo 0.47 0.59 0.02 0.95 

R�gimen intermedio 0.56 0.62 0.22 0.91 

Flotaci�n Administrada 0.40 1.18 -0.70 1.04 

Flotaci�n Independiente 0.36 0.97 -0.59 0.90 

Un Cambio de R�gimen 0.32 1.25 -0.57 0.90 

Dos Cambios de R�gimen 0.80 0.89 0.10 1.93 

Promedio Ponderado 0.42 0.98 -0.70 1.93 

Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a datos del FMI (IFS) 

De la tabla surge que la diferencia en el grado de esterilizaci�n entre los reg�menes se 
encuentra en un intervalo acotado. Tambi�n se observa cierta relaci�n lineal negativa con la 
flexibilidad. Los acumuladores con tipos de cambio fijo e intermedio esterilizan, 
respectivamente, el 47% y 56% del aumento de sus reservas y adem�s presentan la menor 
variabilidad. Por el contrario, el �ndice para quienes flotan se ubica en un rango inferior 
(entre 36% y 40%). 

Seguidamente, se repite este ejercicio considerando como variable de agrupamiento al 
r�gimen monetario. 



 54 

Tabla 11. Esterilizaci�n por grupos de experiencias: r�gimen monetario 

R�gimen Cambiario Grado de 
Esterilizaci�n 

Volatilidad 
Esterilizaci�n 

M�nimo M�ximo 

Metas de Inflaci�n Plenas 0.91 1.02 0.13 1.93 

Ancla Impl�cita de 
Estabilidad de Precios 

0.52 0.76 0.13 0.89 

Ancla Monetaria 0.18 - 0.18 0.18 

Metas de Inflaci�n D�biles 0.54 0.56 0.07 1.04 

Anclas D�biles 0.10 4.46 -0.34 0.55 

Ancla Cambiaria 0.49 0.60 -0.10 0.95 

Falta de Autonom�a 
Monetaria 

0.44 0.72 0.02 0.81 

Un Cambio de R�gimen 0.30 1.14 -0.70 0.91 

Promedio Ponderado 0.45 0.91 -0.70 1.93 

Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a datos del FMI (IFS) y Stone y Bhundia (2004) 

La esterilizaci�n es m�xima bajo metas de inflaci�n plenas. En dicho caso, el grado de 
neutralizaci�n pr�cticamente duplica el de un segundo grupo conformado por las categor�as 
ancla impl�cita de estabilidad de precios, metas d�biles de inflaci�n, ancla cambiaria y tipos 
de cambio superfijos. Se tiene incluso la at�pica experiencia de Rep�blica Checa quien 
contrajo m�s del 50% la base monetaria al tiempo que increment� fuertemente sus reservas. 
Por otro lado, la baja frecuencia de experiencias con ancla monetaria inhabilita la extracci�n 
de conclusiones (hay s�lo un evento con dicha pol�tica monetaria). Por �ltimo, con anclas 
d�biles (tasas anuales de inflaci�n superiores al 40%) se observan los menores �ndices de 
esterilizaci�n. Tambi�n es bajo el �ndice cuando acontecen cambios de reg�men. 

Aunque indicativo, un �ndice global como el propuesto no permite conocer la manera 
espec�fica en que se articulan las pol�ticas de acumulaci�n y de esterilizaci�n. Los bancos 
centrales presentan particularidades que dificultan un tratamiento unificado y sistem�tico. Es 
por ello que este tema suele abordarse a trav�s del estudio de casos.63 Siguiendo esta 
pr�ctica, se ha incorporado en la quinta secci�n del Anexo el an�lisis de cuatro experiencias 
recientes en los cuales la estrategia de acumulaci�n de reservas se complementa con un 
manejo prudente de la pol�tica monetaria: India, Corea, China y Rusia. De tal an�lisis se 
FRQFOX\H� TXH� HQ� HVWRV� FXDWUR� SDtVHV� OD� ³VLQWRQtD� ILQD´� GH� ORV� LQVWUXPHQWRV� GH� OD pol�tica 
monetaria ha requerido un manejo muy activo y coordinado para lograr acumular reservas 

                                                   
63 V�anse las contribuciones tradicionales de Calvo et al. (1993) y Reinhart y Reinhart (1998). Para un 
tratamiento m�s reciente cons�ltese Ho y McCauley (2005) y Terada-Hagiwara (2005). 
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con estabilidad de precios, altas tasas de crecimiento y reducci�n de la vulnerabilidad 
externa. 

4. Las reservas en Argentina 

4.1 S�ntesis de la evoluci�n hist�rica  

Habiendo revisado las tendencias internacionales, corresponde analizar la especificidad del 

tema de las reservas en Argentina. El objetivo de la secci�n es poner dentro del contexto 
mundial, a las fuerzas que impulsaron la acumulaci�n en Argentina e investigar si existi� 
conexi�n con la din�mica global. 

Entre los trabajos disponibles que analizan la historia monetaria y financiera reciente de la 
Argentina, son pocos los que se han detenido en la cuesti�n de las reservas.  

En la Tabla 12 se computan las tasas de crecimiento anual promedio de las reservas y el 
coeficiente de variaci�n de los cambios anuales, para dos per�odos: antes y despu�s de la 
ca�da de Bretton Woods. 

Tabla 12. Tasas de crecimiento promedio anual de las reservas y volatilidad de las 
tasas de variaci�n en Argentina 

 D�lares Corrientes D�lares Constantes 

Per�odo Crecimiento 
Promedio 

Coeficiente de 
Variaci�n 

Crecimiento 
Promedio 

Coeficiente de 
Variaci�n 

1948-1972 -1.70 4.30 -1.50 4.44 

1973-2004 8.87 2.77 5.15 3.18 

Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a datos del FMI (IFS) 

Hasta el a�o 1975, la Argentina fue una econom�a semicerrada al igual que el resto de las  
de Latinoam�rica. Para el lapso de veinticinco a�os comprendido entre 1948 y 1972 las 
reservas corrientes oscilaron fuertemente, alcanzando un m�nimo de 97 millones de d�lares 
en 1958 y un m�ximo de 760 millones en 1968. Alta volatilidad y una importante ca�da entre 
puntas, que anualizada resulta en una reducci�n promedio del 1.7% anual, fueron las dos 
grandes caracter�sticas de esta primera etapa. 

Los cambios ocurridos en el r�gimen global y en el esquema de inserci�n internacional 
particular del pa�s se reflejaron en la evoluci�n de los activos externos del Banco Central. La 
tendencia decreciente de la etapa de Bretton Woods revirti� su signo. En funci�n de los 
datos aportados en la tercera secci�n, es posible sostener que Argentina se comport� como 
el resto de Am�rica Latina durante el patr�n d�lar flotante. En efecto, la tasa de crecimiento 
promedio en d�lares constantes de 5.15% para el lapso 1973-2004 es comparable a las 
variaciones promedio de Latinoam�rica como regi�n (5.61% para 1973-1998 y 4.45% para 
1998-2004) calculadas en la Tabla 2. 

Analizadas estas cifras agregadas, en el Gr�fico 12 se presenta la trayectoria que siguieron 
las reservas desde 1973 a esta parte. 
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Gr�fico 12. La inestable trayectoria de las reservas en Argentina, 1973-200564 
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Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a datos del FMI (IFS) y del Banco Central de la Rep�blica 
Argentina 

A inicios de los a�os setenta la serie muestra un bajo stock de reservas que refleja los pocos 
grados de libertad con que contaba por entonces la pol�tica econ�mica. La dificultad mayor 
HUD�FHUUDU�OD�³EUHFKD´�H[WHUQD�TXH�RSHUy�GXUDQWH�HO�PRGHOR�GH�stop and go.65 El m�nimo de la 
serie ocurre durante el a�o 1975 (460 millones de d�lares). 

Hacia fines de diciembre del a�o 1978, se instaura un programa de pautas cambiarias 
preanunciadas que descansaba en el atraso del tipo de cambio como ancla para el nivel de 
precios.66 Con este ensayo de apertura comienza a vislumbrarse un comportamiento c�clico 
de las reservas, que volver�a a manifestarse con mayor intensidad, y en un horizonte 
temporal m�s amplio, durante la Convertibilidad. Impulsado principalmente por los flujos de 
capital, las reservas llegan a un m�ximo de 9.300 millones de d�lares.  

En 1980 reaparece el d�ficit de cuenta corriente resultado de la mayor competencia externa 
alentada por la apertura comercial y la apreciaci�n del tipo de cambio real que, junto con el 
quiebre de la principal entidad financiera del pa�s, configuraron un estado adverso de las 
expectativas. Aun cuando el sector p�blico aument� su endeudamiento para preservar el 
nivel de reservas y morigerar tensiones en el sistema financiero,67 las fugas de capital se 

                                                   
64 El dato del a�o 2005 fue obtenido del BCRA y corresponde a fin de diciembre de 2005. Para el 
resto de los a�os la fuente es FMI (IFS). 
65 Sin embargo, el a�o 1973 en particular fue a contramano de la tendencia de debilidad cr�nica de 
las cuentas externas argentinas, ya que cerr� con un super�vit de comercio de 1.030 millones de 
d�lares que duplicaba el anterior r�cord hist�rico de 1949 (Gerchunoff y Llach, 2000). 
66 V�ase una exposici�n de las ideas te�ricas relativas a esta pol�tica en Rodr�guez (1979). 
67 Damill y Frenkel (1987). 
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aceleraron y en febrero de 1981 se abandon� el programa con un tercio de las reservas que 
hab�a en 1979. Prosigui� una etapa de ajuste desordenado y el drenaje de reservas 
continu� hasta 1983. 

En el Gr�fico 12 se advierte una recomposici�n importante de los activos externos del Banco 
Central en 1985,68 que coincide con la implementaci�n del Plan Austral y el retorno al 
super�vit de cuenta corriente. Pero este plan no cont� con sustantivas entradas de capital y 
el nivel de reservas se mantuvo bajo. 

Durante la hiperinflaci�n que tuvo lugar entre abril y junio de 1989, las reservas alcanzaron 
un nuevo m�nimo (1.130 millones de d�lares, de los cuales el 84% estaba en oro y SDRs). 
Al cambio prematuro de gobierno siguieron un intento fallido de estabilizaci�n y la segunda 
hiperinflaci�n transcurrida entre enero y marzo de 1990. En tanto, las reservas comenzaron 
a transitar un camino ascendente. 

Es notable que aun cuando 1990 y 1991 fueron a�os complejos desde el punto de vista 
macroecon�mico, las reservas se mantuvieron en valores altos en relaci�n con su pasado 
inmediato. Parte de ello se debi� a la pol�tica del Banco Central que fij� l�mites estrechos al 
endeudamiento de las entidades financieras y oblig� a la liquidaci�n de parte de sus stocks 
de d�lares, hecho que detuvo parcialmente la especulaci�n. Pero fue sobre todo la 
implementaci�n del esquema de flotaci�n administrada y la pol�tica de evitar la apreciaci�n 
del tipo de cambio (una vez controlada la corrida) lo que adicion� grandes sumas de d�lares 
al activo del BCRA. Particularmente, entre abril y diciembre de 1990, las reservas pasaron 

de 1.800 millones de d�lares a casi 4.800 millones y el tipo de cambio se mantuvo entre 
5.000 y 6.000 australes por d�lar.  

En abril de 1991 se instaur� el Plan de Convertibilidad. Ha sido se�alado por numerosos 
acad�micos que este plan cont� con varias condiciones iniciales muy favorables. La 
situaci�n relativamente holgada de las reservas era justamente un prerrequisito necesario 
para garantizar el �xito del programa.69 Poseer un stock suficiente de activos externos para 
cubrir un porcentaje muy alto del circulante suministr� una base de mayor credibilidad 
respecto a las anteriores fijaciones cambiarias. 

Producto de la llegada de capitales en grandes magnitudes y al funcionamiento particular de 
la caja de conversi�n, las reservas argentinas iniciaron un ascenso vertiginoso entre 1991 y 
1993. Hay luego un amesetamiento en 1994-�����DVRFLDGR�D�OD�FULVLV�GHO�³7HTXLOD´�TXH��VLQ�
embargo, esconde una din�mica intra-anual muy significativa. Espec�ficamente, entre 
diciembre de 1994 y marzo de 1995 los activos externos del Banco Central cayeron de 
14.500 millones de d�lares a 8.600 millones, pero en diciembre de ese a�o retornaron al 
punto de partida (14.550 millones de d�lares). Parte importante de esta recuperaci�n se 
debi� a la ayuda financiera otorgada por el FMI en el marco del acuerdo de facilidades 
extendidas prorrogado en abril de 1995. 

                                                   
68 El aumento de las reservas de 1985 respecto a 1984 es de 120%. 
69 Otros elementos favorables que contribuyeron al �xito de la Convertibilidad como plan de 
estabilizaci�n fueron los ingresos fiscales extraordinarios que aportaron las primeras privatizaciones, 
el disciplinamiento de algunos formadores de precios inducido por la apertura comercial y el hecho de 
que el plan se implementase en un momento hist�rico de auge en los flujos de capital hacia los 
mercados emergentes. 
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Luego de esta crisis, el pa�s entr� en un nuevo ciclo de auge, con abundantes ingresos de 
capital y aumento del endeudamiento. Las reservas alcanzan el punto m�s alto de la 
Convertibilidad en 1999 (26.200 millones de d�lares), con la recesi�n ya iniciada. 

El colapso del r�gimen cambiario obviamente se manifest� en el comportamiento de los 
activos externos del Banco Central. El drenaje de reservas durante todo 2001 fue incesante, 
a pesar de la ejecuci�n parcial del programa de cr�dito contingente (del que participaban 
entidades financieras internacionales y Organismos Multilaterales) y de un pr�stamo 
espec�fico del FMI para recomponerlas.70 

La primera parte de 2002 estuvo marcada por la necesidad de estabilizar las expectativas, 
sobre todo, las del tipo de cambio. Las reservas tocaron el m�nimo de ese a�o en julio 
(6.800 millones de d�lares), momento en que se normalizaban las principales variables 
reales y financieras. Posiblemente, en comparaci�n con crisis cambiarias anteriores, la 
liberaci�n del tipo de cambio con un nivel hist�ricamente alto de reservas evit� que no se 
concretasen los pron�sticos m�s negativos de devaluaci�n de la moneda e hiperinflaci�n. 

De all� en m�s los activos externos del Banco Central retomaron un sendero creciente 
acompa�ando primero la recuperaci�n y luego el crecimiento de la econom�a. El rasgo 
distintivo de la post-Convertibilidad es que es la primera etapa de la historia reciente en la 
que conviven, en un horizonte de mediano plazo, significativos incrementos en las reservas 

junto con super�vit de balance comercial y de cuenta corriente. 

4.2. Las reservas con relaci�n a otras variables macroecon�micas 

Analizar con detenimiento las relaciones existentes entre las reservas y otras variables 
macroecon�micas en Argentina requerir�a de un estudio espec�fico. Por ello, en este breve 
apartado, s�lo se dejar�n asentadas las cuestiones m�s elementales que deber�an funcionar 
como gu�a para futuras investigaciones. 

Se comienza con el an�lisis de las reservas escaladas. En el Gr�fico 13 se muestra la serie 
de reservas normalizada, alternativamente, por importaciones, PIB y M2. 

                                                   
70 Por ambas acciones las reservas pasaron de 14.500 millones de d�lares en agosto a 21.550 
millones en septiembre de 2001. 
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Gr�fico 13. Reservas escaladas en Argentina, 1973-2003 
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Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a datos del FMI y Banco Mundial (WDI) 

Aqu� se manifiesta claramente la masiva entrada de capitales en la etapa previa a la crisis 
de la deuda de los a�os ochenta. Esto se aprecia tanto respecto a las importaciones como 
respecto al PIB, ya que el a�o 1979 es el m�ximo hist�rico en ambos casos. 

Del ex�men del Gr�fico 13, surgen tambi�n los siguientes hechos estilizados: i) las reservas 
escaladas por importaciones y PIB son pr�cticamente indistinguibles ±teniendo en cuenta 
obviamente su distinto nivel± hasta 1990, momento a partir del cual la segunda serie crece 

mucho m�s r�pido que la primera; ii) la suba del ratio reservas-0��QR�IXH�WDQ�DOWD�QL�HQ�³OD�
7DEOLWD´� QL� HQ� OD� &RQYHUWLELOLGDG� Fuando se la compara con las otras medidas escaladas, 

debido probablemente a la monetizaci�n de las entradas de capital; y iii) las reservas 
normalizadas por PIB y por M2 fueron m�s altas en 2003 que durante la Convertibilidad. 

La conexi�n de las reservas con otras variables macroecon�micas significativas se muestra 
en el an�lisis de correlaci�n contempor�nea de la Tabla 13. All� se incluyen las siguientes 
variables: crecimiento y nivel del PIB, tasa y volatilidad de la inflaci�n (medida por el desv�o 
est�ndar de la tasa de inflaci�n intra-anual), resultado de la cuenta corriente y nivel y 
volatilidad del tipo de cambio real bilateral respecto a EE.UU.71 (estimada esta �ltima por el 
coeficiente de variaci�n de los niveles intra-anuales). Vale aclarar que no se propone ning�n 
tipo de conclusi�n o interpretaci�n sobre la causalidad subyacente entre las variables. 

Tabla 13. Correlaci�n contempor�nea de las reservas y variables macroecon�micas 
seleccionadas, 1973-2004 

Variable Correlaci�n 

                                                   
71 Se emplean en su construcci�n los respectivos �ndices de precios al consumidor. 
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Valor del 

Coeficiente 
Significatividad 

estad�stica (valor p) 
Nivel del PIB 0.955           0.000*** 

Crecimiento 0.162           0.374 

Inflaci�n -0.344           0.053* 

Volatilidad de la Inflaci�n -0.371           0.036** 

Cuenta Corriente -0.554           0.001*** 

Tipo de Cambio Real (TCR) -0.440           0.011** 

Volatilidad del TCR -0.711           0.000*** 

Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a datos del FMI (IFS) y Banco Central de la Rep�blica 
Argentina 

Nota: *significativa al 10%, **significativa al 5%, ***significativa al 1% 

Respecto a la inflaci�n, se verifica una relaci�n negativa de las reservas tanto con la tasa 
como con su variabilidad. Lo mismo ocurre con el nivel del TCR y su volatilidad. La �nica 
asociaci�n positiva y significativa es con el nivel de producto. 

La correlaci�n negativa que se observa entre las reservas y la cuenta corriente es un 
resultado llamativo. Es 2003-2005 el �nico per�odo en el que convivieron saldos positivos de 
cuenta corriente con acumulaci�n de activos externos en el Banco Central. La asociaci�n 
negativa anterior permite inferir que el acopio de reservas en Argentina estuvo gobernado 
hist�ricamente por los movimientos pendulares de los flujos de capitales. En efecto, el 
Gr�fico 14 confirma esta intuici�n al comparar la evoluci�n de la cuenta capital con los 
cambios en el stock de reservas de un per�odo a otro. 

Gr�fico 14. Cuenta capital y cambio en las reservas, 1980-2005 en millones de d�lares 
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La acumulaci�n durante la Convertibilidad estuvo acompa�ada por un super�vit de la cuenta 
capital y un d�ficit de la cuenta corriente. Con la crisis de 2001-2002 acaeci� un cambio 
abrupto en el saldo de cuenta capital y hubo un r�cord de p�rdida de reservas. Sin embargo, 
en 2003-2005 estas �ltimas crecieron de manera significativa mientras se reduc�a el nivel de 
exposici�n externa por la cancelaci�n de obligaciones con el resto del mundo. 

4.2. Diferencias entre el ciclo actual de acumulaci�n de reservas y la Convertibilidad: 

esterilizaci�n y pol�tica monetaria prudente 

Como fue mencionado en la secci�n anterior, la Argentina ha atravesado distintos per�odos 
de acumulaci�n de reservas. Existen tres etapas con muy altas tasas que son de particular 
inter�s: dos ciclos durante la Convertibilidad y otro tras el abandono de dicho programa bajo 
un r�gimen cambiario flexible. Lo interesante es que en dichas etapas se implementaron 
pol�ticas monetarias muy diferentes. 

El primer ciclo expansivo de las reservas durante la Convertibilidad dur� cuarenta y cinco 
meses abarcando desde el comienzo del programa (en abril de 1991) hasta diciembre de 
1994. Durante ese lapso, los activos externos del Banco Central se quintuplicaron pasando 
de 2.566 a 14.550 millones de d�lares. La segunda etapa de acumulaci�n bajo la 
Convertibilidad va desde el mes de enero de 1996 a julio de 2000. En esos cincuenta y cinco 
meses, las reservas pr�cticamente se duplicaron pasando de 13.230 a 26.050 millones de 
d�lares. 

Con el abandono de la paridad cambiaria, las reservas alcanzaron su m�nimo en julio de 
2002. Esa fecha marca el inicio de una nueva fase ascendente que, hasta diciembre de 
2005, lleva cuarenta y dos meses de duraci�n. La acumulaci�n en ese per�odo alcanz� los 
casi 20.000 millones de d�lares, triplic�ndose el stock de partida.72 

El influjo de capitales fue la principal fuente de origen de las reservas durante la 
Convertibilidad. El funcionamiento de la caja de conversi�n permit�a la expansi�n monetaria 
ilimitada en la medida que �sta fuese respaldada con d�lares. En este sentido, las 
posibilidades de esterilizaci�n del efecto monetario del creciente stock de activos externos 
se encontraban limitadas. En la Tabla 14 han sido tabuladas las tasas de variaci�n de las 
reservas, de la base monetaria y del M2 para cada una de las etapas mencionadas. Se 
presentan adem�s los ratios de cobertura de la base con reservas internacionales, es decir 
el cociente entre las reservas y la base monetaria amplia.73 

                                                   
72 Las reservas pasaron de 8.985 millones de d�lares a mediados de 2002 a 28.075 millones de 
d�lares a fin del a�o 2005. 
73 La base monetaria amplia est� definida como la suma de billetes y monedas, cuasimonedas y 
reservas bancarias. 



 62 

Tabla 14. Variaci�n de reservas, agregados monetarios y ratios de cobertura en 
Argentina 

Per�odo 1991-1994 1996-2001 2002-2005 

Variaci�n de 
Reservas  

450% 97% 212% 

Variaci�n Base 
Monetaria Amplia 

230% 64% 104% 

Variaci�n del M2 272% 37% 146% 

Ratio de Cobertura 
al Inicio 

0.53 0.83 1.15 

Ratio de Cobertura 
a fin de Per�odo 

0.88 0.99 1.52 

Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a datos del FMI (IFS) y del Banco Central de la Rep�blica 
Argentina 

A comienzos de la Convertibilidad, una expansi�n de los activos externos superior al 

incremento de la base permiti� mejorar el cociente de cobertura. En la segunda fase de 
acumulaci�n que tambi�n tuvo lugar bajo dicho r�gimen se repiti� el mismo fen�meno, 
aunque con menor intensidad. La etapa m�s reciente, de mayor flexibilidad cambiaria, 
muestra a fines de 2005 niveles de cobertura de la base todav�a m�s altos que durante la 
vigencia de la caja de conversi�n. Esto sucede aun cuando la autoridad monetaria no ha 
asumido un compromiso expl�cito para con el tipo de cambio. 

Durante la Convertibilidad no se cuestionaba la monetizaci�n de las entradas de capitales 
bajo la presunci�n de que subyac�a detr�s una genuina demanda de dinero. En la 
actualidad, el control de los agregados monetarios es el ancla nominal con el cual el Banco 

Central influye sobre precios y expectativas. Por tanto, al abandonar la pol�tica monetaria 
pasiva caracter�stica de la Convertibilidad se requiere esterilizar los excesos de liquidez 
respecto al programa monetario establecido. 

En este sentido, la pol�tica de esterilizaci�n tiene, al igual que la estrategia de acumulaci�n, 
un claro signo prudencial al imponer un l�mite cuantitativo al crecimiento de los agregados. A 
diferencia de la Convertibilidad, se establecen metas cuantitativas a trav�s de un programa 
monetario. Adicionalmente, el comportamiento presente del BCRA no est� condicionado por 
la monetizaci�n del d�ficit fiscal como fue el caso de la esterilizaci�n llevada a cabo durante 
la d�cada del ochenta. Por el contrario, predomina un contexto de super�vit gemelos en la 
cuenta corriente y en las cuentas p�blicas. 

En l�neas generales, en los �ltmos tres a�os se identifican cuatro canales a trav�s de los 
cuales el BCRA implementa su pol�tica de esterilizaci�n. En primer lugar, se encuentra la 
colocaci�n de pasivos no monetarios en forma de letras de corto y mediano plazo (LEBAC y 
NOBAC). Un segundo canal es la cancelaci�n de las deudas contra�das por las entidades 
bancarias a partir de la crisis financiera de 2001-2002 (canal de los redescuentos). 
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Adicionalmente, se han efectuado sistem�ticamente operaciones de pases pasivos. Un 
�ltimo instrumento de esterilizaci�n, de importancia secundaria con relaci�n a los anteriores, 
es la venta de t�tulos p�blicos en cartera del BCRA. Este �ltimo factor de contracci�n se ha 
empleado mas bien ocasionalmente.74 En el Gr�fico 15 han sido representadas las series de 
reservas internacionales y de base monetaria amplia junto a una medida de las principales 
actividades de esterilizaci�n. Esta �ltima variable se define como la suma del stock total de 

letras (LEBAC y NOBAC), de la venta de t�tulos p�blicos en cartera y del total acumulado de 
pases pasivos y cancelaciones de redescuentos de las entidades financieras. 

Gr�fico 15. Reservas, base monetaria y esterilizaci�n, 2003-200575 
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Fuente: Elaboraci�n en Base a datos del Banco Central de la Rep�blica Argentina 

Las tendencias de estas series indican una significativa actividad de esterilizaci�n como 
complemento de la estrategia de acumulaci�n de reservas. Desde mayo de 2003 hasta 
mediados de 2004, la acumulaci�n de reservas se combin� con una exitosa remonetizaci�n 
de la econom�a tras la crisis de la Convertibilidad. Como se aprecia en el gr�fico, la 
esterilizaci�n resultante se mantuvo en niveles bajos aunque su incremento fue sistem�tico. 

Esta pol�tica puede ser interpretada tambi�n con un enfoque contrac�clico. En efecto, 
durante la Convertibilidad exist�a una limitada capacidad de efectuar acciones correctivas 
sobre los agregados monetarios. Ello determin� que los ciclos de dinero y cr�dito originados 

                                                   
74 Lavoie (2001) presenta evidencia que apoya la idea que en los pa�ses en desarrollo el canal 
habitual de esterilizaci�n es el de las operaciones de mercado abierto con t�tulos p�blicos. Reinhart y 
Reinhart (1998) subrayan que la principal ventaja de esterilizar por esta v�a es que ofrece un canal 
para mantener contenida la expansi�n monetaria y del cr�dito sin imponer una mayor carga tributaria 
sobre el sistema financiero (e inducir la desintermediaci�n financiera), como ocurre cuando se 
incrementan los requisitos de reservas bancarias. 
75 La elecci�n del mes de mayo de 2003 se debe a que es el momento en que el stock de 
redescuentos comienza a contraerse de manera sistem�tica (de manera que la suma de actividades 
de esterilizaci�n arroja un resultado contractivo sobre los agregados). 
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en la inestabilidad de los flujos de capitales y los mercados financieros fueran muy 
pronunciados, imprimiendo as� excesiva volatilidad al sector real. Para que la esterilizaci�n 
funcione efectivamente de manera contrac�clica, debe crecer y decrecer (dependiendo de la 
fase del ciclo de negocios) a tasas que pueden parecer elevadas. Pero no hay que olvidar 
que con ello se intenta evitar que dichas oscilaciones bruscas las efect�en otras variables 
que son consideradas objetivos de un Banco Central (cantidad de dinero y acumulaci�n de 
reservas en este caso). 

Como ha sido resaltado por varios autores,76 pueden existir significativos costos 

cuasifiscales derivados de la implementaci�n de las pol�ticas de acumulaci�n de reservas y 
esterilizaci�n (diferencial de tasas entre reservas y letras). Sin embargo, como ha sido 
enfatizado en otras partes del documento, contar con instrumentos que reduzcan la 
probabilidad de crisis, transmitan confianza e incrementen la solvencia son beneficios que, 
aunque dif�ciles de mensurar, deben sopesarse en la ecuaci�n costo-beneficio. En el 
contexto argentino actual, el costo financiero es m�s que compensado por ingresos 
derivados de la operatoria del BCRA que en su conjunto determinan un cuadro de super�vit 
cuasifiscal. En particular, el rendimiento de los activos externos e internos (bonos y 
redescuentos) superaron durante 2003, 2004 y 2005 los egresos por las letras y notas del 
BCRA as� como los costos de otros pasivos. 

5. Indicadores de adecuaci�n de reservas 

Hasta aqu� se han discutido la din�mica global, los modelos te�ricos y la experiencia 
internacional comparada de las reservas. En estas dos �ltimas partes del trabajo se 
intentar� responder el interrogante sobre qu� cantidad de activos externos deber�a poseer 
un banco central en funci�n de las caracter�sticas espec�ficas de la econom�a en la que 
opera. 

La literatura ha encontrado dos v�as de acci�n frente a tal pregunta. La primera es el an�lisis 
por medio de indicadores de adecuaci�n de reservas. La segunda es el empleo de t�cnicas 
econom�tricas. Como en este �ltimo tipo de metodolog�a suele suponerse que la tenencia 
observada de reservas es proporcional a la tenencia �ptima m�s un t�rmino de error no 
correlacionado con otras variables explicativas,77 se conoFH� D� OD�PLVPD�FRPR� ³DQiOLVLV� GH�
UHVHUYDV�ySWLPDV´��(Q�HVWD�VHFFLyQ�VH�GHVDUUROODUi�OD�SULPHUD�GH�HVWDV�HVWUDWHJLDV� 

Los indicadores de adecuaci�n han evolucionado en paralelo a los avances te�ricos. Son 
m�s com�nmente usados por los hacedores de pol�tica porque, en comparaci�n con la 
econometr�a, compensan exceso de simplicidad con mayor transparencia. 

Inicialmente, en la visi�n precautoria tradicional, se cre�a que las reservas eran apropiadas 
si permit�an financiar un n�mero arbitrario que oscilaba entre los tres y los seis meses de 

LPSRUWDFLRQHV�� (VWH� FULWHULR� GH� DGHFXDFLyQ� VHUi� OODPDGR� HQ� DGHODQWH� ³FULWHULR� FRPHUFLDO´� \�
est� �ntimamente ligado a los modelos pioneros sobre la demanda de reservas expuestos en 
el marco te�rico. 

                                                   
76 Rev�sese al respecto la segunda secci�n de este trabajo. 
77 Aizenman y Marion (2004). 
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Como fuera visto all�, la apertura de la cuenta capital adicion� nuevos usos a las reservas. 
As�, emplear �nicamente el criterio comercial cay� en desuso en los trabajos emp�ricos de la 
etapa del d�lar flotante, en especial despu�s de las crisis ocurridas en los pa�ses 
emergentes en la segunda mitad de la d�cada del noventa. 

Fue propuesto entonces utilizar un indicador que tuviera en cuenta el estado de la liquidez y 
que prevea de alguna manera la probabilidad de crisis.78 La idea concreta fue juzgar como 

apropiado un stock de reservas que cubra la deuda externa79 que amortiza en un plazo 
menor o igual a un a�o (Greenspan, 1999; De Beaufort Wijnholds y Kapteyn, 2001; Soto et 
al., 2004). Algunos trabajos emp�ricos sobre adecuaci�n emplean una l�gica aditiva, 
sumando las reservas que surgen de aplicar el criterio comercial y el criterio financiero.80 

Un punto importante es que aun cuando la deuda externa de corto plazo da una dimensi�n 
de la fuga externa potencial ante una crisis de liquidez, no permite evaluar el drenaje interno 
asociado a la fuga de capital de los residentes (Soto et al., 2004; Kim et al., 2005). Este 
riesgo puede capturase mejor por el ratio reservas-M2 que mide hasta qu� punto los pasivos 
del sistema bancario est�n cubiertos por las reservas internacionales (Li y Rajan, 2005). 

5.1. Implementaci�n de los indicadores de adecuaci�n en pa�ses emergentes 

seleccionados 

Para llevar a cabo los c�lculos de adecuaci�n hay que seleccionar alguna de las alternativas 
disponibles entre las mencionadas anteriormente. Se procedi� entonces a computar tres 
medidas muy utilizadas en la literatura, dos de las cuales fueron propuestas por De Beaufort 

Wijnholds y Kapteyn (2001) en un trabajo publicado por el FMI. 

En primer t�rmino, se eval�a la adecuaci�n de acuerdo al criterio comercial tomando como 

base cuatro meses de importaciones. De esta forma: 

(7) 
3

1 MRadecuada =  

donde M  denota las importaciones anuales. 

La segunda es una medida de adecuaci�n con preponderancia en la faceta financiera y de 
apertura de la cuenta capital. La idea es que las reservas de un pa�s se asumen apropiadas 
si cubren la deuda externa de corto plazo m�s un porcentaje, que var�a de acuerdo al 

                                                   
78 Se ha encontrado emp�ricamente una muy fuerte conexi�n entre deuda de corto plazo y crisis 
cambiarias. Cons�ltese por ejemplo Rodrik y Velasco (1999), Bussi�re y Mulder (1999) o Willett et al. 
(2004). 
79 Se trata de deuda p�blica y privada aunque hay un debate respecto a si deber�an incluirse ambas 
en el est�ndar de adecuaci�n o s�lo la primera (Soto et al., 2004). 
80 Rev�sense, entre otros, los c�lculos de De Beaufort Wijnholds y Kapteyn (2001) o Kim et al. (2005). 
El Banco Central de Rusia presenta un indicador de adecuaci�n basado en la deuda de corto plazo, 
las importaciones y la ca�da de M2 en per�odo de crisis (Shcherbakov, 2002). Tambi�n Genberg 
(2005) muestra un indicador aditivo similar al aqu� empleado para analizar el caso de Corea. 
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r�gimen cambiario, del M2 multiplicado por un indicador de riesgo pa�s tomado del 
Economist Intelligence Unit (EIU).81 

En el indicador postulado por De Beaufort Wijnholds y Kapteyn (2001) se establece una 
diferencia de acuerdo a la flexibilidad cambiaria: con tipo de cambio fijo se asume una 
cobertura de M2 del 20%; mientras que, cuando se trata de arreglos flotantes, el resguardo 
necesario desciende al 5%.82  

Sin embargo, luego de revisar los datos hist�ricos relativos al aumento de la demanda de 
reservas en una etapa de flotaci�n, no parece conveniente inducir una diferencia tan 
marcada entre reg�menes cambiarios. 

Por ello, se escogi� emplear un 12.5% de cobertura de M2 con independencia del arreglo 
cambiario para efectuar los c�lculos de la Tabla 15 y presentar en el Anexo un an�lisis de 
sensibilidad. En este �ltimo se toman precisamente como bandas el 5% y el 20% del M2. De 
esta forma, todos los casos posibles seg�n la metodolog�a de De Beaufort Wijnholds y 
Kapteyn (2001) se encuentran entre las bandas estipuladas. 

La forma anal�tica del indicador financiero es: 

 (8) RPMDECPRadecuada *2*125.02 +=  

donde DECP  es la deuda externa que vence en un a�o y RP  es el coeficiente de riesgo 

pa�s promedio del a�o, que var�a entre 0 y 1 a medida que crece el riesgo percibido. 

El tercer �ndice toma en consideraci�n tanto los aspectos prudenciales financieros como los 
comerciales y se compone simplemente de la suma lineal de las medidas dadas en las 

ecuaciones (7) y (8). La expresi�n correspondiente es: 

(9) 
3

*2*125.03 MRPMDECPRadecuada ++=  

En la Tabla 15 se presentan los indicadores para un conjunto de pa�ses emergentes, con 
preponderancia de econom�as de Asia y Latinoam�rica. 

                                                   
81 Este �ndice de riesgo pa�s de The Economist tiene en cuenta setenta y siete indicadores diferentes 
que van desde las pol�ticas monetaria y fiscal a medidas de la estabilidad pol�tica. 
82 Al respecto, es curioso que en el citado trabajo se hace una excepci�n con los currency boards 
como el que funcion� por m�s de diez a�os en Argentina y se sugiere para los mismos un nivel de 
cobertura del M2 igual al de los reg�menes flexibles. 
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Tabla 15. Indicadores de reservas adecuadas en pa�ses emergentes seleccionados, 
a�o 2004 

Criterio Comercial Criterio Financiero Criterio Comercial y 
Financiero Pa�s Nivel 

Observado 
Adecuado Dif. % Adecuado Dif. % Adecuado Dif. % 

Argentina 19.600 8.691 55.66 32.836 -40.31 41.527 -52.80 
Brasil 45.500 27.673 39.18 30.091 51.21 57.764 -21.23 
Chile 15.700 10.053 35.97 7.602 106.53 17.655 -11.07 
M�xico 63.000 69.348 -10.08 45.447 38.62 114.795 -45.12 
Venezuela 23.400 6.462 72.38 9.725 140.62 16.187 44.56 

China 600.800 206.505 65.63 258.571 132.35 465.076 29.18 

Corea 200.100 81.856 59.09 68.585 191.75 150.441 33.01 

Malasia 64.000 38.792 39.39 15.254 319.57 54.046 18.42 

Tailandia 44.600 31.79 28.72 19.991 123.10 51.781 -13.87 
Indonesia 36.000 23.561 34.55 32.188 11.84 55.749 -35.43 
India 138.000 42.795 68.99 37.285 270.12 80.080 72.33 

Rusia 120.800 42.982 64.42 35.321 242.01 78.303 54.27 

Sud�frica 14.500 19.56 -34.90 17.484 -17.07 37.044 -60.86 
Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a datos del FMI (IFS), Banco Mundial (WDI), JPMorgan, Goldman 
Sachs y Economist Intelligence Unit (EIU) 

Hay tres observaciones relevantes. En primer t�rmino, existe una notoria discrepancia entre 
los pa�ses de Am�rica Latina y el resto de los casos incluidos. Conforme al criterio 
financiero, s�lo Argentina presentaba en 2004 un nivel menor al del indicador de referencia, 
mientras que seg�n el criterio aditivo, a excepci�n de Venezuela, las cuatro econom�as 
latinoamericanas se encentraban debajo de los niveles apropiados. Por el contrario, los 
pa�ses asi�ticos se ubicaban mayormente por encima de los umbrales de adecuaci�n.83 El 
comportamiento diferencial entre regiones se ilustra en los Gr�ficos 16 y 17. 

                                                   
83 Las diferencias porcentuales entre el nivel observado y el adecuado seg�n cada criterio se ubican 
en la cuarta, sexta y octava columna de la Tabla 15. 
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Gr�fico 16. Reservas adecuadas seg�n criterio financiero en pa�ses emergentes 
seleccionados 
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Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a datos del FMI (IFS), Banco Mundial (WDI), 
JPMorgan, Goldman Sachs y Economist Intelligence Unit (EIU) 

Gr�fico 17. Reservas adecuadas seg�n criterio comercial y financiero en pa�ses 
emergentes seleccionados 
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En segundo t�rmino se aprecia que, en todos los casos, las reservas observadas distan de 
las adecuadas por un margen muy elevado (nunca inferior al 10% en el caso del criterio 
aditivo). 

Por �ltimo, vale una observaci�n respecto a las cifras para Argentina. El c�mputo de la 
deuda externa de corto plazo se encuentra fuertemente influido por una parte de la deuda 
p�blica que estaba en default en el a�o 2004, de all� la magnitud de ciertos valores en la 
Tabla 15. Se han realizado c�lculos con datos preliminares del a�o 2005, de manera que se 
capte la reestructuraci�n de comienzos de ese a�o. En dicho caso, el criterio financiero 
arroja un monto de reservas apropiadas de 22.360 millones de d�lares en tanto que el 
criterio comercial y financiero sugieren que ser�a adecuado poseer unos 32.530 millones. 

6. An�lisis econom�trico de los determinantes del nivel de reservas 

A partir del estudio de la din�mica global de la acumulaci�n de reservas, de la discusi�n 
te�rica y del an�lisis comparado de la experiencia internacional realizados en las primeras 

tres secciones de este trabajo, surgen una serie de hip�tesis cuya validez emp�rica ser� 
evaluada en este apartado por medio de herramientas econom�tricas. Vale destacar que 
s�lo algunas de estas hip�tesis han recibido tratamiento espec�fico por parte de la literatura 
de reservas internacionales. 

En primer lugar, del enfoque global sobre producci�n e inyecci�n de liquidez internacional 
surge que es importante indagar si efectivamente se ha producido un cambio significativo en 
la demanda de reservas dentro del patr�n d�lar flotante. A priori, los posibles puntos de 

quiebre ser�an la apertura de la cuenta capital de numerosos pa�ses a principio de los a�os 
noventa y las crisis asi�ticas de 1997-1998. 

Luego, el marco te�rico propone varios factores relevantes para explicar la demanda de 
activos de reserva. Desde una visi�n m�s tradicional se remarca la importancia de la 
propensi�n a importar, los costos de oportunidad y la variabilidad de las transacciones 
externas. Con una �ptica m�s moderna se enfatiza el rol de la apertura de la cuenta capital 
como determinante de la acumulaci�n. Tambi�n all� se plantea la posibilidad de que parte de 
la demanda de reservas sea un fen�meno derivado del funcionamiento del r�gimen 
cambiario. 

Finalmente, el an�lisis comparativo de la experiencia internacional sugiere que es probable 
TXH�H[LVWD�XQD�HVSHFLH�GH�³FXUYD�GH�.X]QHWV´�SDUD� ODV�UHVHUYDV��HV�GHFLU��XQD�UHODFLyQ��GH�
³8´�LQYHUWLGD�HQWUH�HO�UDWLR�UHVHUYDV�D�3,%�\�HO�QLYHO�GH�GHVDUUROOR��'H�HVWH�PRGR��ORV�SDtVHV�
de desarrollo intermedio ser�an los que presentan un mayor valor de dicho cociente.  
Adem�s, la evidencia internacional muestra que hay una significativa heterogeneidad entre 
regiones geogr�ficas que podr�a estar indicando cierto componente de imitaci�n entre 
vecinos en la demanda de activos de reserva. 

Las caracter�sticas de las hip�tesis que se plantean requieren para su evaluaci�n 
econom�trica una muestra con una longitud temporal y con una heterogeneidad cross-
section suficiente como para detectar (o descartar) los fen�menos anteriores. La estrategia 
emp�rica es entonces trabajar con un panel de datos que cubra todo el r�gimen de d�lar 
flotante (desde 1973 en adelante), incorporando en el mismo a pa�ses tanto desarrollados 
como en desarrollo. 
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Sin embargo, este no es el caso general entre los estudios recientes. Varios de ellos han 
preferido acotar alguna de las dos dimensiones, trabajando o bien per�odos cortos, o bien 
grupos de pa�ses particulares. Entre los m�s abarcativos se encuentran los trabajos de 
Aizenman y Marion (2003, 2004) quienes, a pesar de incluir m�s de 125 pa�ses en ambos 
casos, restringen la estimaci�n a los no desarrollados. Soto et al. (2004) analizan el per�odo 
1990-2001 para 31 pa�ses emergentes. Por el contrario, Aizenman y Lee (2005) consideran 
econom�as de la OECD y en desarrollo aunque en un n�mero total no demasiado alto (53 
casos). Lane y Burke (2001) emplean 102 pa�ses (industrializados y no industrializados) 
pero pierden la dimensi�n temporal al estimar un modelo between84. Mora y Plazas (2004) 
usan datos trimestrales para 23 econom�as (desarrolladas y no desarrolladas) pero s�lo 
desde 1990 en adelante. Garc�a (1999) incluye 47 pa�ses con caracter�sticas heterog�neas 
llegando s�lo hasta el a�o 1998. Tambi�n considerando econom�as con distinto grado de 
desarrollo, Flood y Marion (2002) construyen un panel con 36 casos para el per�odo 1988-
1997.85 

Un punto a destacar es que en ninguno de estos trabajos el horizonte temporal se extiende 
m�s all� del a�o 2000, por lo que no consideran la etapa de mayor aceleraci�n en la 
acumulaci�n de reservas liderada por los emergentes. 

6.1. Modelo econom�trico 

Por los motivos se�alados anteriormente, para contrastar la validez emp�rica de las hip�tesis 
presentadas se estimar� una demanda de reservas para un panel no balanceado de 139 
pa�ses (que incluye tanto industrializados como en desarrollo) para el per�odo 1973-2003 
con datos anuales. 

Dado que el objetivo central es explicar los distintos niveles de activos externos de los 
bancos centrales, la variable dependiente es el logaritmo del ratio del stock de reservas 

internacionales a producto interno bruto (
PIB

R ).86 

Dentro del conjunto de variables explicativas87 se incluyen aquellas que captan la exposici�n 
de la econom�a a los shocks externos: el nivel de la apertura comercial (medido por el ratio 

                                                   
84 Es decir, para cada pa�s toman el valor promedio de las variables para el per�odo 1981-1995 y 
estiman un modelo cross-section con esos datos. 
85 Hay un primer conjunto de evidencia que es previa al quiebre de Bretton Woods y que evaluaba 
versiones m�s o menos sofisticadas de los modelos te�ricos tradicionales vistos en la segunda 
secci�n. Algunos estudios cl�sicos son: Kenen y Yudin (1965), Malchup (1966), Heller (1968) o Kelly 
(1970). Un segundo auge de investigaciones emp�ricas tuvo lugar a comienzos de los ochenta, 
destac�ndose los trabajos de Frenkel y Jovanovic (1981), Frenkel (1983), Edwards (1983, 1985) y 
Lizondo y Mathieson (1987). Un detallado survey de esta literatura es el realizado por Bahmani-
Oskooee y Brown (2002). 
86 Emplear una medida escalada de reservas es la pr�ctica m�s com�n de los trabajos emp�ricos. 
Entre los estudios que normalizan espec�ficamente por PIB se encuentran Lane y Burke (2001), 
Aizenman y Marion (2003), Aizenman y Lee (2004) y Aizenman et al. (2004). Otros estudios utilizan 
m�s de una variable. Soto et al. (2004) por ejemplo, trabajan adem�s con las siguientes variables 
dependientes: i) reservas sobre importaciones; ii) reservas sobre M2; iii) reservas sobre inversi�n 
extranjera directa; y iv) reservas sobre deuda externa de corto plazo. 
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importaciones a PIB) y el nivel de la apertura financiera (medido por el influjo de capitales 
tambi�n en relaci�n al PIB). De acuerdo a lo se�alado en el marco te�rico, es de esperar 
una relaci�n positiva entre estos determinantes y el ratio 

PIB
R . 

Los coeficientes de variaci�n de las exportaciones y de los influjos de capital son 
incorporados para captar el efecto de la volatilidad de los shocks que enfrenta la econom�a 
sobre la demanda de reservas. La teor�a sugiere que a mayor volatilidad, los pa�ses 
desear�an tener m�s reservas. 

Como medida del costo de oportunidad de mantener estos activos, se considera la tasa de 
inter�s de los bonos del tesoro de Estados Unidos a 10 a�os. Respecto a esta variable, 
debe mencionarse que obtener una buena proxy emp�rica es muy dif�cil. Idealmente, se 
desea contar con un diferencial de rendimientos ( r ) que mida la discrepancia entre la 

aplicaci�n alternativa m�s rentable de los fondos destinados a la adquisici�n de reservas ( i ) 

y la tasa externa a la que �stas efectivamente se invierten ( *i ), de manera que *iir -= . 

Sin embargo, hallar una medida del rendimiento alternativo no resulta tan simple. Se han 
ensayado distintas soluciones, por ejemplo, emplear el producto por habitante (Kenen y 
Yudin, 1965), las tasas de inter�s que pagan los bonos de los gobiernos (Frenkel y 
Jovanovic, 1981) o bien la productividad marginal del capital (Edwards, 1985). Debido a lo 
deficientes que resultan las series de estas variables, Soto et al. (2004) optan por considerar 
s�lo uno de los componentes del costo de oportunidad: la tasa de inter�s externa. Esta es la 
estrategia que se adopta en el presente trabajo, dado que los problemas de medici�n de los 
retornos alternativos se agravan en un panel tan extenso temporal y geogr�ficamente. De 
esta manera, cabr�a esperar que este factor afecte positivamente, ceteris paribus, al nivel de 

reservas. Es decir, para un valor dado del rendimiento alternativo, un incremento en la 
remuneraci�n efectiva de las reservas aumenta el incentivo a acumularlas. 

Para testear la hip�tesis de una relaci�n cuadr�tica entre reservas y grado de desarrollo se 
incluye al PIB por habitante (en relaci�n al PIB per c�pita promedio mundial de cada a�o) y 
su nivel al cuadrado. De verificarse esta hip�tesis, se deber�a hallar un coeficiente positivo 
para el t�rmino lineal y otro negativo para el t�rmino cuadr�tico. 

La existencia del fen�meno de imitaci�n regional se eval�a por medio de una variable que 
computa el cociente entre la cantidad de pa�ses de una regi�n que incrementaron sus 
reservas durante el a�o anterior y el total de pa�ses que conforman la zona geogr�fica 
respectiva. Es decir, se trata de una variable que cambia en el tiempo y por regi�n. 

De acuerdo a lo discutido en el apartado sobre el contexto global, para la identificaci�n de 
un posible cambio estructural o desplazamiento en la demanda de reservas a comienzos de 
los noventa y su aceleraci�n tras las crisis asi�ticas se incorporan dos dummies: una que 
toma valor uno a partir del a�o 1990 y otra que lo hace desde 1998. 

Puesto que el r�gimen cambiario es identificado por la literatura te�rica como un 
condicionante muy importante del nivel de reservas, siguiendo la metodolog�a de Coudert y 

                                                                                                                                                               
87 En la secci�n A.6 del Anexo se describe con detalle la manera en que se construyeron las variables 
empleadas en las regresiones y las fuentes de datos. 



 72 

Dubert (2005) se realiza una clasificaci�n de facto88 del r�gimen que adopt� cada pa�s en 
cada a�o (flotaci�n pura, flotaci�n administrada, crawling peg y fijaci�n) y se incorporan 
como regresores las variables binarias que los identifican.89 El objetivo es determinar si el 
esquema cambiario es neutral o no para la din�mica de acumulaci�n de reservas. En 
particular, si mayor flexibilidad implica menores niveles de este tipo de activos. 

En funci�n del objetivo del estudio, se estima la demanda de reservas a partir de un stock y, 
por dicha caracter�stica, ser�a esperable que la misma cambie de forma lenta en el tiempo. 
En este proceso din�mico, el ajuste al nivel de largo plazo acontece pausadamente siendo 

la inercia un componente insoslayable en cada momento del tiempo. Como resultante, la 
acumulaci�n pasada tender� a estar muy relacionada a la actual. Sin embargo, los estudios 
emp�ricos recientes con datos de panel han omitido la faceta din�mica en la estimaci�n. 
Este hecho no fue ignorado por trabajos pioneros mencionados en el marco te�rico como el 
de Kenen y Yudin (1965), Heller (1966) o Clark (1970). Por el contrario, all� el �nfasis se 
encontraba precisamente en la discusi�n del proceso estoc�stico subyacente para las 
UHVHUYDV��FX\D�GLQiPLFD�GHWHUPLQDED��HQ�XOWLPD�LQVWDQFLD��HO�QLYHO�³ySWLPR´�GH�HVWD�YDULDEOH� 

En cuanto a la interpretaci�n econ�mica de tal comportamiento, en este estudio se ha 
planteado, por ejemplo, como muchos pa�ses que se embarcan en procesos de acumulaci�n 
de activos externos lo hacen de manera continua, por per�odos relativamente prolongados. 
Tambi�n se ha mencionado que en las instancias m�s avanzadas de desarrollo hay una 
gran estabilidad en la cantidad de reservas respecto, por ejemplo, al PIB. En ambos casos, 

conocer el pasado de la variable dependiente brinda valiosa informaci�n sobre el 
comportamiento corriente. Esto significa que el grado de inercia no deber�a ser omitido en la 
especificaci�n de toda demanda de reservas. Para evaluar la existencia o no de dicho 
fen�meno, ignorado por los estudios emp�ricos realizados hasta el momento, se incluye 
como regresor la variable dependiente rezagada un per�odo. 

6.2. Metodolog�a econom�trica 

El trabajo realiza dos aportes relevantes en lo que respecta al estudio emp�rico de los 
determinantes de la demanda de reservas. El primero es la especificaci�n din�mica de la 
ecuaci�n y el segundo, la metodolog�a econom�trica utilizada en la estimaci�n. 

En efecto, los trabajos sobre reservas con datos en panel han descansado casi 
exclusivamente en la estimaci�n de modelos est�ticos con efectos fijos implementados a 
trav�s de M�nimos Cuadrados Ordinarios (OLS) o M�nimos Cuadrados Generalizados (GLS), 

cuando se realiza una correcci�n por autocorrelaci�n y/o heterocedasticidad. 

Sin embargo, al ignorar la inercia que potencialmente caracteriza a la demanda de reservas, 
las ecuaciones de las investigaciones previas est�n incorrectamente especificadas y, de 
este modo, las estimaciones correspondientes presentan problemas de sesgo e 
inconsistencia. Una especificaci�n adecuada est� dada por la siguiente expresi�n: 
                                                   
88 Se opt� por evaluar qu� r�gimen efectivamente presenta el pa�s frente al d�lar (principal moneda 
de reserva), r�gimen de facto, prescindiendo de su categorizaci�n de jure. 
89 Los reg�menes cambiarios de aquellos pa�ses que no fue posible clasificar por falta de datos fueron 
identificados como indeterminados. Para detalles acerca de la metodolog�a seguida, v�ase el 
apartado respectivo en el Anexo. 
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(10) tiitititi xyy ,,1,, ehbg ++¢+= -  

donde tix ,  es un vector de variables que por el momento se asumir�n ex�genas (en el 

sentido que sj,t,i,  0),( ,, "=sjtixE e ), ih  capta la heterogeneidad no observable entre 

pa�ses y ti ,e  es un error aleatorio sin autocorrelaci�n ni heterocedasticidad 

( st o ji  E sjti ¹¹= 0),( ,, ee ) y no correlacionado con el efecto espec�fico individual 

( sjiE sji ,,  0),( , "=eh ). 

Ahora bien, incluir la variable dependiente rezagada en el lado derecho de la ecuaci�n para 
captar la din�mica y corregir el error de especificaci�n, plantea el interrogante acerca de 
cu�l es la t�cnica econom�trica apropiada de estimaci�n. Tal como se�ala Bond (2002), la 
adici�n de la din�mica es crucial aunque el objeto de inter�s principal no sea el coeficiente 
autorregresivo en s� mismo pues permite obtener estimaciones consistentes de los restantes 

regresores. 

Una alternativa es estimar un modelo de efectos fijos din�micos por OLS (DFE). Pero la 

incorporaci�n como variable explicativa de 1, -tiy  genera que los coeficientes presenten 

problemas de sesgo e inconsistencia aun con errores en principio no autocorrelacionados.90 
Nickell (1981) muestra que, cuando no hay regresores ex�genos, el DFE subestima el 

impacto de 1, -tiy  si 0>g  y que el sesgo tiende a cero a medida que ¥®T . Este resultado 

fue generalizado por Kiviet (1995) para el caso en el que tambi�n existen variables 
explicativas ex�genas.91  

Por otra parte, Hsiao (1986) se�ala que estimar la ecuaci�n (10) por medio de OLS 
ignorando la heterogeneidad inobservable sesgar�a hacia arriba el coeficiente g  debido a la 

correlaci�n existente entre la variable dependiente rezagada y el efecto espec�fico ih .En 

consecuencia, una estimaci�n consistente de g  deber�a ubicarse entre el DFE y el OLS.  

Anderson y Hsiao (1981) fue el primer estudio en aportar un estimador que solucione estas 
dificultades a trav�s de un procedimiento de variables instrumentales. La idea fue remover el 
efecto fijo diferenciando la ecuaci�n (10) para obtener la siguiente expresi�n: 

 (11)  ( ) ( ) ( ) ( )1,,1,,2,1,1,, ----- -+¢-+-=- titititititititi xxyyyy eebg  

Como en esta ecuaci�n en diferencias los errores ( 1,, -- titi ee ) est�n correlacionados por 

construcci�n con la variable ( 2,1, -- - titi yy ), estos autores propusieron emplear como 

instrumentos a 2, -tiy  o ( 3,2, -- - titi yy ), alternativamente. Arellano (1989) demuestra que 

                                                   
90 Esto sucede porque al realizar la transformaci�n within, ( iti yy --1, ) se relaciona linealmente con 

( iit ee - ) ya que por construcci�n 1, -tiy  y ie  est�n correlacionados. El estimador de efectos fijos 

din�micos es inconsistente cuando ¥®N  (donde N  es la dimensi�n cross-section) y T  (el n�mero 
de per�odos) es fijo (Hsiao, 1986). S�lo es consistente si ¥®T  (Baltagi, 1995). 
91 En dicho trabajo adem�s se deriva una expresi�n para el sesgo del vector completo de coeficientes 
del modelo de efectos fijos din�micos. 
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utilizar el rezago de la diferencia resulta en un estimador con muy alta varianza. 

Posteriormente, Arellano y Bond (1991) y Kiviet (1995) confirmaron la superioridad de 
2, -tiy  

como instrumento. 

Sin embargo, el estimador de Anderson-Hsiao (AH) es un caso especial de la familia de 
estimadores del m�todo generalizado de momentos (GMM). Otros procedimientos de esta 

familia, como el propuesto por Arellano y Bond (1991), lo superan en dos aspectos. Primero, 
ganan eficiencia al explotar restricciones de momentos adicionales y utilizar como 
instrumentos a todos los rezagos disponibles de los regresores. Segundo, permiten controlar 
por la endogeneidad de variables distintas a la dependiente rezagada. 

El estimador desarrollado por Arellano y Bond (1991), llamado GMM en primeras diferencias 
(Dif. GMM), instrumenta la ecuaci�n (11) con todos los rezagos disponibles de los niveles de 
las variables end�genas (a partir de 2-t  para 1, -tiy ).92 Este estimador, que es consistente 

para ¥®N  y T  fijo, admite dos variantes: a un paso (one-step) y dos pasos (two-step).  

El two-step Dif. GMM aventaja al one-step por poseer una mayor eficiencia asint�tica, pero 
sus errores est�ndares tienen, en muestras peque�as, un fuerte sesgo hacia abajo (Arellano 
y Bond, 1991). Windmeijer (2005) solucion� este inconveniente al desarrollar una correcci�n 
para la matriz de varianzas en muestras finitas. 

Por estas virtudes, el Dif. GMM a dos pasos ser�a, a priori, la metodolog�a econom�trica 
apropiada para estudiar los determinantes de la demanda de reservas. Sin embargo, 
subsiste un problema. Cuando la variable dependiente presenta un alto nivel de 
persistencia, los rezagos de los niveles resultan ser instrumentos d�biles de las primeras 
diferencias subsecuentes (en el sentido de presentar una correlaci�n muy tenue con la 
variable end�gena). De este modo, los coeficientes estimados pueden presentar un fuerte 
sesgo en muestras finitas debido al problema de instrumentos d�biles (Blundell y Bond, 
1998). 

Para solucionar este problema, Arellano y Bover (1995) y Blundell y Bond (1998) proponen 
el estimador conocido como System GMM. La estrategia seguida por estos autores consiste 

en adicionar a la ecuaci�n en diferencias (instrumentada con niveles), una regresi�n en 
niveles (que se instrumenta con las diferencias rezagadas de las variables 
correspondientes). La idea b�sica es explotar condiciones de momentos adicionales que 
surgen del supuesto de que el efecto espec�fico no est� correlacionado con el primer rezago 
de la diferencia de la variable dependiente.93 Cuando se combina esto con el resto de los 

supuestos de la metodolog�a de Arellano y Bond (1991),94 surgen las condiciones de 
momentos que establecen que el t�rmino de error no est� correlacionado con la diferencia 
de la variable explicativa rezagada un per�odo, lo que habilita a instrumentar una ecuaci�n 
en niveles. 
                                                   
92 Los niveles de las variables explicativas ex�genas (tanto contempor�neos como rezagados) 
tambi�n son empleados como instrumentos. 
93 Puede demostrase que este supuesto se satisface bajo estacionariedad en media del proceso tiy ,  

(Blundell et al., 2000). 
94 Ahn y Schmidt (1995) demostraron que los supuestos de base de Arellano y Bond (1991) implican 

1-T  restricciones de momentos no lineales que potencialmente pueden ocasionar ganancias de 
eficiencia. 
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La fortaleza del System GMM radica en aprovechar una combinaci�n lineal �ptima entre los 
estimadores GMM de las ecuaciones en niveles y en diferencias. En esta combinaci�n lineal 
con ponderadores variables, el peso del estimador en niveles crece a medida que 1®g , es 

decir a medida que el problema de d�bil instrumentaci�n por alta persistencia se hace m�s 
importante.95 

Las t�cnicas presentadas hasta aqu� no han sido las �nicas estrategias implementadas para 
enfrentar el problema de sesgo inducido por la especificaci�n din�mica de la ecuaci�n (10). 
Kiviet (1995) se�ala que si bien los estimadores basados en GMM son consistentes suelen 
tener gran varianza. Por el contrario, el estimador DFE es m�s eficiente aunque sesgado. En 
su trabajo, Kiviet halla una expresi�n para dicho sesgo y la utiliza para corregir las 
estimaciones por DFE, aprovechando de este modo su mayor eficiencia. Dicho 
procedimiento es denominado Efectos Fijos Din�mico Corregido (DFEC). Sin embargo, esta 

metodolog�a considera que los restantes regresores son ex�genos. 

Como ya se ha se�alado, el estudio apropiado de la demanda de reservas requiere 
solucionar satisfactoriamente y de manera simult�nea los problemas que imponen su 
especificaci�n din�mica, la potencial endogeneidad de los regresores y el fuerte 
componente inercial que la caracteriza. A la luz de lo expuesto, el estimador System GMM 

es la metodolog�a econom�trica m�s apropiada. 

6.3. Resultados 

Se presenta a continuaci�n un esquema secuencial de estimaciones comenzando con una 
especificaci�n est�tica y finalizando con un modelo din�mico estimado por System GMM. 

Tal secuencia pone de manifiesto las limitaciones de los trabajos emp�ricos previos y las 
consecuencias que las mismas causan sobre la interpretaci�n de los determinantes de la 
demanda de reservas. 

En la Tabla 16 se presenta un modelo de efectos fijos est�tico estimado por OLS 
(transformaci�n within). Regresiones muy similares (en t�rminos de variables significativas y 
valores de los coeficientes respectivos) son el n�cleo emp�rico de la literatura m�s reciente 
sobre demanda de reservas internacionales. 

                                                   
95 Tambi�n crece dicho ponderador a medida que la varianza de la heterogeneidad no observable 
crece con relaci�n a la varianza del t�rmino de error. 
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Tabla 16. Estimaci�n est�tica con efectos fijos por OLS96 

Variable Dependiente: Log. Reservas a PIB 

Variables Explicativas Coeficiente Error 
Est�ndar Valor P 

PIB PPP por Habitante 0.0064392 *** 0.0020826 0.002 
PIB PPP por Habitante ^ 2 -0.0000166 *** 4.43E-06 0.000 
Importaciones / PIB 0.5270873 *** 0.0664021 0.000 
Entrada de Capitales / PIB 0.0085130  0.0185583 0.646 
Volatilidad Exportaciones 0.0462896 ** 0.0182322 0.011 
Volatilidad Entradas de Capitales -0.0683953 *** 0.0200440 0.001 
Costo de Oportunidad -0.3216272 *** 0.0833705 0.000 
Imitaci�n Regional 0.0031897 *** 0.0009093 0.000 
Flotaci�n Pura 0.0648807  0.0550261 0.238 
Flotaci�n Administrada -0.1387258 *** 0.0492013 0.005 
Crawling Peg -0.0332071  0.0532703 0.533 
R�gimen Cambiario Indeterminado -0.4313096 *** 0.1285942 0.001 
Dummy Desplazamiento 1990 0.1704095 *** 0.0425443 0.000 
Dummy Desplazamiento 1998 0.1377914 *** 0.0466449 0.003 
Constante -2.035131 *** 0.2743489 0.000 
N�mero de Pa�ses 139 
N�mero de Observaciones 2646 
R2 0.296 
Test F (Valor P) 0.000 

Nota: *significativa al 10%, **significativa al 5%, ***significativa al 1% 

En principio, varios de los signos esperados se confirmar�an para esta nueva muestra m�s 
amplia tanto en cantidad de pa�ses como en n�mero de a�os. Adem�s, el modelo tendr�a un 
alto poder explicativo (el R2 asciende a 0.78 cuando se incorporan los efectos fijos). Sin 
embargo, como fue remarcado en la secci�n metodol�gica, todas estas interpretaciones 
carecen del sustento econom�trico necesario por dos razones: i) se ignora la din�mica lo 
cual provoca sesgo e inconsistencia; y ii) se ignora la endogeneidad de varios de los 
regresores, lo que tambi�n causa inconsistencia. 

El paso siguiente fue modificar la especificaci�n incluyendo el rezago de la variable 
dependiente. Al estimar el modelo mediante pooled OLS , se obtiene un valor del coeficiente 

autorregresivo de 0.8989 que, como fue oportunamente se�alado, est� sesgado hacia 
arriba. Cuando se computa el modelo de efectos fijos por OLS, el coeficiente de la inercia, 

que tiene un sesgo hacia abajo, es 0.7601. Ambas estimaciones permiten inferir que el valor 
del coeficiente calculado de manera consistente deber� situarse entre estos l�mites. 

Una alternativa es estimar un modelo de efectos fijos din�micos con la correcci�n por sesgo 
propuesta por Kiviet (1995).97 Implementar esta metodolog�a, que al igual que las anteriores 

                                                   
96 Las variables reservas a PIB, importaciones sobre PIB, apertura financiera, volatilidad 
exportaciones, volatilidad apertura financiera y costo de oportunidad se encuentran expresadas en 
logaritmos. 
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tampoco controla por endogeneidad, muestrD�FyPR�OD�LQWURGXFFLyQ�GH�OD�GLQiPLFD�³DEVRUEH´�
la significatividad de otras variables explicativas. De aqu� se deduce que la inercia no 
deber�a ser omitida del an�lisis.  

Tabla 17. Estimaci�n de efectos fijos din�micos con correcci�n por sesgo 

Variable Dependiente: Log. Reservas a PIB 

Variables Explicativas Coeficiente Error 
Est�ndar Valor P 

Inercia (Reservas-PIB en t-1) 0.8304086 *** 0.0223638 0.000 
PIB PPP por Habitante 0.0009350  0.0020753 0.652 
PIB PPP por Habitante ^ 2 -3.49e-06  4.17e-06 0.403 
Importaciones / PIB 0.0436693  0.0539556 0.418 
Entrada de Capitales / PIB 0.0335939 ** 0.0150123 0.025 
Volatilidad Exportaciones -0.0039469  0.0138601 -0.28 
Volatilidad Entradas de Capitales -0.0088826  0.0160733 0.581 
Costo de Oportunidad -0.0674186  0.0650216 0.300 
Imitaci�n Regional 0.0041529 *** 0.0006776 0.000   
Flotaci�n Pura 0.0503772  0.0395364 0.203 
Flotaci�n Administrada 0.0738806 ** 0.0355597 0.038 
Crawling Peg 0.0136130  0.0381041 0.721 
R�gimen Cambiario Indeterminado 0.0638411  0.1021953 0.532 
Dummy Desplazamiento 1990 0.0843338 ** 0.0331894 0.011 
Dummy Desplazamiento 1998 0.0087109  0.0383472 0.820 
N�mero de Pa�ses 139 
N�mero de Observaciones 2638 

Nota: *significativa al 10%, **significativa al 5%, ***significativa al 1% 

En esta nueva especificaci�n, la variable dependiente rezagada resulta significativa al 1%, 
mientras que el resto de las variables pierde poder explicativo en relaci�n con los resultados 
de la Tabla 16. Adem�s, el valor del coeficiente autorregresivo es muy alto (ubic�ndose 
entre las cotas que proporcionan los modelos pooled OLS y efectos fijos tal como era de 

esperar) indicando que, en principio, el componente inercial de la decisi�n de acumulaci�n 
tiene una importancia crucial. 

Por otra parte, los c�mputos presentados en la Tabla 17 ponen de manifiesto el tipo de 
omisi�n de los estudios previos sobre demanda de reservas y son evidencia de que los 
resultados de dichas investigaciones deben evaluarse con cautela. Por ejemplo, esta 

observaci�n vale para las estimaciones de Garc�a (1999), Aizenman y Marion (2003, 2004), 
Aizenman y Lee (2004) o Soto et al. (2004) que descansan exclusivamente en la t�cnica de 
efectos fijos. Si se omite el rezago de la variable dependiente (y si esta es persistente), 
entonces es posible que otras series tambi�n persistentes capten err�neamente el efecto 
din�mico y los coeficientes resulten sesgados. 

Ahora bien, la metodolog�a previa no trata adecuadamente la endogeneidad potencial de los 
otros regresores distintos de la variable dependiente rezagada. Por ello, en la Tabla 18 se 
                                                                                                                                                               
97 No debe confundirse el sesgo inducido por la omisi�n de la din�mica en la especificaci�n est�tica, 
del sesgo por estimar por m�nimos cuadrados un modelo de efectos fijos que incluye el rezago de la 
variable dependiente. Al respecto, rev�sese la discusi�n metodol�gica previa. 
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muestran las estimaciones consistentes con la metodolog�a Dif. GMM de Arellano y Bond 

(1991) que s� tiene en cuenta este aspecto. Se emplearon las estimaciones a dos pasos por 
ser m�s eficientes. Para eliminar el impacto del problema del sesgo hacia abajo en muestras 
finitas en la estimaci�n de los errores est�ndar asint�ticos, se procedi� a computar la 
correcci�n de Windmeijer (2005). 

Tabla 18. Estimaci�n del Dif. GMM (estimaciones a dos pasos) 

Variable Dependiente: Log. Reservas a PIB 

Variables Explicativas Coeficiente Error 
Est�ndar Valor P 

Inercia (Reservas-PIB en t-1) 0.5895869 *** 0.0550884 0.000 
PIB PPP por Habitante -0.0098288  0.0099876 0.327 
PIB PPP por Habitante ^ 2 4.51e-06  0.0000167 0.788 
Importaciones / PIB 0.2283528  0.1677821 0.176 
Entrada de Capitales / PIB 0.0440503  0.0270239 0.105 
Volatilidad Exportaciones -0.0343942 ** 0.0166820 0.041 
Volatilidad Entradas de Capitales -0.0158001  0.0251338 0.531 
Costo de Oportunidad -0.1433024 ** 0.0673646 0.035 
Imitaci�n Regional 0.0038641   *** 0.0007902 0.000 
Flotaci�n Pura 0.0343588  0.0322533 0.289 
Flotaci�n Administrada 0.0484225  0.0337872 0.154 
Crawling Peg -0.0044458  0.0295389 0.881 
R�gimen Cambiario Indeterminado 0.2156254  0.2009608 0.285 
Dummy Desplazamiento 1990 0.0842409 * 0.0455636 0.067 
Dummy Desplazamiento 1998 -0.0432136  0.0384614 0.263 
N�mero de Pa�ses 138 
N�mero de Observaciones 2469 
N�mero de Instrumentos  231 
Test de Hansen (Valor P) 1.000 
Test autocorrel. de primer orden (Valor P) 0.000 
Test autocorrel. de segundo orden (Valor P) 0.930 

Nota: *significativa al 10%, **significativa al 5%, ***significativa al 1% 
Variables end�genas: Inercia, PIB PPP por Habitante, Cuadrado del PIB PPP por Habitante, 
Importaciones sobre PIB, Apertura Financiera, Volatilidad Exportaciones, Volatilidad Apertura 
Financiera, Imitaci�n Regional 

En primer t�rmino, hay que cerciorarse que se satisfacen los supuestos te�ricos de la 
metodolog�a. Para ello, se emplea el test de Hansen que examina las condiciones de 
momentos bajo la hip�tesis nula de que las mismas son v�lidas (es decir, que los 
instrumentos empleados no est�n correlacionados con el t�rmino de error). El resultado en 
este caso es que no puede rechazarse la validez de los instrumentos. Los dos tests 

restantes se refieren al patr�n de autocorrelaci�n. Se espera que los errores posean por 
construcci�n correlaci�n serial de primer orden pero no de segundo orden, para no violar las 
condiciones de momentos. En este caso particular y como se observa en la Tabla 18, se 
rechaza la hip�tesis nula de no autocorrelaci�n de primer orden mientras que no puede 
rechazarse la hip�tesis de no correlaci�n serial de segundo orden. 

Verificados estos requisitos ser�a posible analizar los resultados. Sin embargo, resta por 
considerar lo que est� ocurriendo con la instrumentaci�n. Como fue mencionado 
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anteriormente, un modelo consistentemente estimado deber�a arrojar un coeficiente para la 
inercia entre las bandas dadas por el modelo de efectos fijos y el pooled OLS, es decir entre 
0.7601 y 0.8989. As�, un coeficiente de 0.5756 en el c�lculo del Dif. GMM (muy por debajo 

de la estimaci�n de efectos fijos sin correcci�n) es un muy fuerte indicio de instrumentos 
d�biles (Bond et al., 2001). Como se�alan Alonso-Borrego y Arellano (1999) o Blundell et al. 
(2000) entre otros, cuando las series son muy persistentes y el n�mero de observaciones 
temporales es relativamente bajo, se encuentra que el estimador GMM en diferencias tiene 
un muy importante sesgo en muestras finitas. 

En vistas de los problemas que acarrea la inclusi�n de la din�mica, la endogeneidad y la alta 
persistencia en la variable dependiente, se procedi� a implementar la metodolog�a del 
System GMM98 que ha probado ser una herramienta satisfactoria para la soluci�n 
simult�nea de los mismos. 

Tabla 19. Estimaci�n del System GMM (estimaciones a dos pasos) 

Variable Dependiente: Log. Reservas a PIB 

Variables Explicativas Coeficiente Error 
Est�ndar Valor P 

Inercia (Reservas-PIB en t-1) 0.8529464 *** 0.0256205 0.000 
PIB PPP por Habitante 0.0016251 * 0.0009036   0.074 
PIB PPP por Habitante ^ 2 -5.98e-06 ** 2.76e-06 0.032 
Importaciones / PIB 0.0829643 * 0.0491948 0.094 
Entrada de Capitales / PIB .0428755 * .0219807 0.053 
Volatilidad Exportaciones -0.0226167  0.018692 0.228 
Volatilidad Entradas de Capitales -0.0123594  0.0227256 0.587 
Costo de Oportunidad -0.0422273  0.0641736 0.512   
Imitaci�n Regional 0.0041718 *** 0.0008114 0.000 
Flotaci�n Pura 0.0001283  0.0299053 0.997 
Flotaci�n Administrada 0.0243429  0.0312476 0.437 
Crawling Peg -0.0054370  0.0281226 0.847 
R�gimen Cambiario Indeterminado 0.0750048  0.1309026 0.568 
Dummy Desplazamiento 1990 0.0711959 ** 0.0285057 0.014 
Dummy Desplazamiento 1998 -0.0142478  0.0275846 0.606 
Constante -0.4902925 *** 0.1621275 0.003 
N�mero de Pa�ses 139 
N�mero de Observaciones 2638 
N�mero de Instrumentos  462   
Test de Hansen (Valor P) 1.000 
Test autocorrel. de primer orden (Valor P ) 0.000 
Test autocorrel. de segundo orden (Valor P) 0.807 

Nota: *significativa al 10%, **significativa al 5%, ***significativa al 1% 
Variables end�genas: Inercia, PIB PPP por Habitante, Cuadrado del PIB PPP por Habitante, 
Importaciones sobre PIB, Apertura Financiera, Volatilidad Exportaciones, Volatilidad Apertura 
Financiera, Imitaci�n Regional 

                                                   
98 Se trata nuevamente de estimaciones en dos etapas computando la correcci�n robusta de los 
errores est�ndar de Windmeijer (2005). 
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Como en el caso anterior, los resultados del test de Hansen y de los tests de autocorrelaci�n 
para los residuos no invalidan los supuestos, por lo que es posible analizar con detenimiento 
los resultados. 

6.4. Discusi�n de los resultados 

El primer punto a remarcar tiene que ver con el coeficiente de inercia. La variable resulta 

significativa al 1% y el valor del coeficiente se encuentra entre las bandas mencionadas de 
la estimaci�n por pooled OLS y por efectos fijos, lo cual es, al menos, un indicio de 

consistencia. M�s a�n, el valor de 0.842 de este coeficiente es muy cercano al encontrado 
por el m�todo de efectos fijos corregidos de Kiviet (1995). Este hallazgo confirma la 
sospecha sobre la d�bil instrumentaci�n en el modelo GMM en diferencias. 

La interpretaci�n econ�mica es que las decisiones de acumulaci�n (y desacumulaci�n) no 
son procesos err�ticos que cambian abruptamente un a�o tras otro. Las reservas son un 
stock y como tal est�n sujetas a la inercia que caracteriza a tal tipo de variable. Los ajustes 

hacia los niveles deseados acontecen lentamente, con tendencia a que prevalezcan los 
comportamientos pasados. Por otro lado, debe considerarse que si bien el coeficiente 

anterior marca la importancia de la inercia, no indica la raz�n de la misma. Sin embargo, 
como se deduce de las tres primeras secciones del estudio, buena parte del comportamiento 
est� explicado por la decisi�n deliberada (no ex�gena) de un n�mero no menor de bancos 
centrales con una agresiva estrategia de acumulaci�n. 

Puesto en perspectiva con el resto de las conclusiones, el coeficiente para la inercia avala 
una visi�n no exclusivamente centrada en los micro-determinantes cl�sicos de la 
acumulaci�n. 

Esta proposici�n se refuerza a�n m�s cuando se analizan los resultados obtenidos para 
otras dos variables que tampoco son consideradas entre los determinantes cl�sicos: la 
imitaci�n regional y el ajuste cuadr�tico al nivel de desarrollo los cuales poseen los signos 
esperados. La imitaci�n regional resulta significativa al 1%. El t�rmino cuadr�tico del PIB por 
habitante lo es al 5% y el lineal es significativo al 10%. Se confirma as� que, una vez que se 
controlan por otros factores relevantes, los mayores ratios de reservas a producto lo poseen 
aquellos pa�ses en estado intermedio de desarrollo. Es decir, se corrobora la relaci�n en 
IRUPD�GH�³8´�LQYHUWLGD�TXH�VH�LQWURGXMHUD�HQ�OD�WHUFHUD�VHFFLyQ� 

Sobre la imitaci�n regional espec�ficamente, es posible conjeturar que su efecto positivo sea 
parcialmente explicado por un juego estrat�gico donde ninguno de los vecinos desea perder 
terreno en materia de acumulaci�n de reservas por los beneficios que ello reporta. 

Como fuera mencionado en la primera parte del documento, este comportamiento 
estrat�gico puede tener dos interpretaciones. En primer t�rminR�� OD� WHRUtD�GH� OD�³EDWDOOD�SRU�
ODV� UHVHUYDV´� �7XUQHU� \� 0RUHQR�� ������ VXJHULUtD� TXH� XQ� SDtV� QR� GHEHUtD� SRVHHU� PHQRV�
reservas (en t�rminos relativos) que sus vecinos pues su calificaci�n crediticia y la recepci�n 
de capitales se ver�a afectada negativamente. Alternativamente, desde el enfoque de la 
³GHPDQGD� GHULYDGD´� VH� DUJXPHQWDUtD� TXH� OD� DFXPXODFLyQ� GH� UHVHUYDV� HV� OD� UHVXOWDQWH� GH�
atemperar la apreciaci�n cambiaria vis a vis la de otros miembros de la regi�n. 
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As�, la primera conclusi�n de la secci�n econom�trica es que son las propias decisiones 
pasadas y la de imitar a los vecinos las que determinan cu�ntas reservas poseer en el 
marco de la etapa de crecimiento econ�mico que atraviesa cada pa�s. 

Otras dos variables significativas al 10% son los niveles de apertura comercial y financiera, 
ambas con signos positivos tal como era de esperar a partir de las ideas te�ricas analizadas. 
Esto es un indicio que los comportamientos precautorios tienden a ser m�s importantes a 
medida que la exposici�n externa se hace m�s pronunciada. 

Sin embargo, los resultados para las volatilidades de los flujos comerciales y financieros no 

son estad�sticamente significativos indicando que, en conjunci�n con lo anterior, podr�a ser 
la exposici�n a los shocks y no su magnitud espec�fica el factor explicativo a considerar. El 
razonamiento entonces ser�a que los pa�ses abiertos buscan la autoaseguraci�n sabiendo 
que al estar expuestos al riesgo externo son muy vulnerables, aun cuando en el pasado el 
tama�o de los shocks que enfrentaron no haya alcanzado gran dimensi�n. 

En este sentido, tambi�n el coeficiente positivo y estad�sticamente significativo para la 
variable dummy de desplazamiento en la d�cada del noventa va en la direcci�n mencionada 
ya que, recu�rdese, en ese momento se produce un quiebre estructural en la apertura 
financiera en los pa�ses de Am�rica, Europa y Asia. Quiz�s esta variable de quiebre est� 
captando parcialmente el efecto de la mayor volatilidad de los shocks externos. 

Por el contrario, el coeficiente de la variable de desplazamiento posterior a las crisis en Asia 
resulta estad�sticamente no significativa. Tal vez no haya una ense�anza precautoria 
adicional de las crisis asi�ticas y que la lecci�n relevante sea la de estar prevenidos ante la 
apertura financiera. 

Otros dos determinantes no significativos son los costos de oportunidad y los reg�menes 
cambiarios. El primero de estos resultados ya ha sido documentado en varios estudios 
emp�ricos previos y se confirma al aplicar una metodolog�a robusta sobre una especificaci�n 
din�mica. 

Hay dos explicaciones plausibles. La primera, se basa en los problemas de medici�n de los 
costos de oportunidad enunciados anteriormente. La segunda, es que pesar�an m�s en la 
decisi�n de acumular los beneficios del comportamiento prudente por sobre los costos 
estrictamente financieros. Incluso, por ejemplo, en la investigaci�n de Soto et al. (2004) se 

encuentra un coeficiente negativo y estad�sticamente significativo para esta variable en 
algunas de sus estimaciones, al igual que en la especificaci�n est�tica de la Tabla 16. Los 
estimadores robustos del System GMM indican ausencia de relaci�n estad�stica lo que al 
menos no resulta opuesto a la intuici�n te�rica. 

En lo que ata�e al resultado para los reg�menes cambiarios hay que mencionar que se 

encuadra dentro de la paradoja explicada en el marco te�rico y no es m�s que una 
confirmaci�n de su vigencia a pesar de haber sido enunciada hace m�s de veinte a�os: los 
reg�menes cambiarios no inciden sobre la din�mica de los activos de reserva. Por ello, la 
mayor flexibilidad cambiaria hacia la que el mundo emergente ha avanzado, parece un 
complemento de la acumulaci�n. De hecho, si ambas pol�ticas fueran sustitutas deber�a 
encontrarse un signo negativo y significativo para las categor�as m�s flexibles. 

Nuevamente, el hallazgo pone de manifiesto que la acumulaci�n de reservas si bien no 
puede desconectarse te�ricamente del r�gimen cambiario, no debe relacionarse linealmente 
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al mismo. Tambi�n sugiere que es posible seguir pol�ticas efectivas de aumento (o 
disminuci�n) de las reservas bajo reg�menes alternativos. Esto explica, por ejemplo, c�mo 
es posible que pa�ses emergentes con arreglos cambiarios y pol�ticas monetarias tan 
dis�miles entre s� (y tan variables en el tiempo) como China, Corea, Brasil, Rusia o Argentina 
hayan aumentado simult�neamente su stock de estos activos. 

7. Conclusiones 

Este trabajo busca ofrecer una respuesta integral a la pregunta sobre qu� determina el nivel 
de reservas de un pa�s. En particular, intenta explicar por qu� la acumulaci�n de reservas se 
aceler� en los �ltimos quince a�os, liderada por los pa�ses emergentes. 

Con este fin, se adopta un enfoque anal�tico secuencial desde distintas aristas 
complementarias. En primer lugar, se estudian las conexiones entre la acumulaci�n de 
reservas y la producci�n global de liquidez. En segundo t�rmino, se detallan varios modelos 
te�ricos sobre los motivos para demandar reservas. Seguidamente, se brinda un an�lisis 
comparativo de la experiencia internacional en busca de hechos estilizados. En cuarto lugar, 
se plantean las especificidades que presenta el tema de las reservas en el caso argentino. 

En la quinta secci�n se aborda el problema de la cantidad apropiada de estos activos, 
calcul�ndose indicadores de adecuaci�n para un conjunto de pa�ses emergentes. Por 
�ltimo, se presenta un modelo econom�trico para los determinantes de las reservas sobre la 
base de un panel de 139 pa�ses y 30 a�os. 

De la discusi�n sobre el r�gimen monetario global emerge que no puede soslayarse la 
manera en que se produce e inyecta liquidez a escala mundial para analizar la demanda de 
reservas. En efecto, esta �ltima ha sido mucho m�s activa en etapas de desequilibrios 
globales donde la inyecci�n de liquidez result� m�s pronunciada que, por ejemplo, en ciertos 
momentoV� HVSHFtILFRV�GHO� UpJLPHQ�GH�%UHWWRQ�:RRGV� GRQGH�KHFKRV� FRPR� OD� ³HVFDVH]�GH�
GyODUHV´�� ORV� IOXMRV� GH� RUR� GH�((�88�� D�(XURSD��R� OD� FUHDFLyQ�GH� VRILVWLFDGRV�PHFDQLVPRV�
como los SDR dejaban en claro que no era simple producir medios de pagos 
internacionales. Se discuti� tambi�n c�mo en la actualidad la liquidez global est� ligada a la 
acci�n de un actor central fuertemente deficitario en la escena internacional. 

Otra conclusi�n de esta primera parte es la paradoja que surge al contrastar el r�gimen 
cambiario global y la din�mica de la acumulaci�n de reservas. La ca�da de Bretton Woods 
signific� el pasaje del patr�n de d�lar fijo al de d�lar flotante y, concomitantemente, el 
comienzo de una tendencia creciente a la adopci�n de arreglos cambiarios m�s flexibles. 
Sin embargo, la demanda de reservas, lejos de disminuir, se increment�. Surge as� que hay 
otros factores que podr�an ser incluso m�s importantes que la flexibilidad para explicar el 
comportamiento de los bancos centrales. Estos factores son la mayor integraci�n financiera 
y comercial, las cuales incrementaron la interdependencia y limitaron la posibilidad de 
aislarse frente a crisis externas. 

Aun cuando se analiza con detenimiento toda la etapa del d�lar flotante, con posterioridad a 
1998 se abre un escenario particular caracterizado por los desbalances. Hay autores que 
vaticinan un ajuste desordenado y brusco en el corto plazo, mientras otros creen que hay 
posibilidades de sostenibilidad y ajuste lento de los desequilibrios existentes. La experiencia 
de 1973 a esta parte demuestra que cada vez que hay reajustes en las paridades 
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cambiarias entre los pa�ses l�deres del sistema monetario puede haber repercusiones 
fuertes en econom�as en desarrollo. 

Un ajuste desordenado de los desequilibrios globales generar�a menores perspectivas de 
crecimiento a largo plazo por las mayores presiones proteccionistas, el menor comercio y la 
menor predisposici�n a financiar la inversi�n productiva en los emergentes. Por lo tanto, los 
escenarios que se han discutido en el contexto global, parecen producir fuertes incentivos a 

mantener la estrategia de acumulaci�n precautoria en pa�ses en desarrollo.99 La cuesti�n 
m�s debatible puede estar, en todo caso, referida no tanto a los niveles de reservas 
necesarios, sino a su composici�n �ptima. 

Desde la perspectiva microecon�mica de los pa�ses, se analiz� la demanda dom�stica de 
reservas, indagando la evoluci�n de las explicaciones te�ricas destinadas a racionalizar los 
cambios ocurridos en la din�mica de acumulaci�n individual. 

La teor�a subray� siempre un motivo fundamental para mantener estos activos: su rol 
precautorio como mecanismo para la suavizaci�n de shocks externos. Sin embargo, con el 
tiempo se traslad� la principal fuente de perturbaci�n externa: desde la apertura comercial 
(cuenta corriente) a los problemas del financiamiento, los sudden stops y la volatilidad de los 

flujos de cr�dito (cuenta capital). 

En particular, numerosos modelos discuten el rol de las reservas como mecanismo de 

autoaseguraci�n frente a crisis. Esta caracter�stica se ha potenciado con la masiva apertura 
de los pa�ses emergentes a los flujos de capital en los noventa y la proliferaci�n de crisis en 
HVWD�HWDSD��7DPELpQ�VH�DQDOL]y�OD�SRVLELOLGDG�GH�TXH�OD�GHPDQGD�GH�UHVHUYDV�VH�³GHULYH´�GH�
la forma de funcionamiento del r�gimen cambiario y monetario. 

Revisada la teor�a se concluye que no se ha desarrollado hasta ahora un modelo unificador 
o de consenso, sino que cada estudio se circunscribe a un aspecto particular. Por lo tanto, 
de la interacci�n entre la fracci�n de la realidad que expresa cada modelo de demanda 
nacional y las variables globales se obtuvieron varios de los determinantes para explicar, en 
el modelo emp�rico, las razones de la din�mica observada en las reservas. 

La evaluaci�n comparativa de la evoluci�n de las reservas en los �ltimos 30 a�os, 
agrupando los pa�ses alternativamente seg�n su acceso a mercados financieros, regi�n de 
pertenencia y nivel de desarrollo, produce importantes hallazgos. 

En primer lugar, el fen�meno de acumulaci�n es generalizado en tanto abarca casi todas las 
regiones del mundo, aunque de manera heterog�nea en cuanto a su magnitud. Clasificando 
a los pa�ses seg�n sean avanzados, emergentes o en desarrollo se ve que durante 1998-
2003 los emergentes duplican la tasa anual de acumulaci�n de los otros grupos. Este 
proceso es liderado por el Este y Sur de Asia con un crecimiento promedio anual del 24%, 

aproximadamente. Por el contrario, Latinoam�rica crece mucho m�s lentamente, tan s�lo un 
4.5% promedio anual. La baja propensi�n a acumular reservas de esta �ltima regi�n 
respecto a Asia es un patr�n que persisti� durante las �ltimas tres d�cadas. En el otro 
extremo, en Europa y Norteam�rica hay un �nfimo crecimiento para todo el per�odo. Tambi�n 
se efect�a un an�lisis de reservas escaladas por importaciones, PIB y M2. Al respecto, es 

                                                   
99 N�tese aqu� que hay un punto parad�jico: la misma acumulaci�n de reservas para amortiguar 
futuros ajustes contribuye al propio financiamiento de los desbalances actuales. 
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significativa la alta relaci�n reservas a M2 en Am�rica Latina, que se explica claramente por 
su hist�ricamente bajo nivel de monetizaci�n. 

Respecto al comportamiento de los acumuladores sistem�ticos, se han detectado una serie 
de hechos estilizados que merecen un tratamiento espec�fico en futuras investigaciones. Por 
un lado, se ha establecido que los episodios de alta acumulaci�n pueden ocurrir bajo 
cualquier tipo de r�gimen cambiario y monetario aunque son mayor�a los reg�menes de 
flotaci�n. Por otro lado, una vez iniciado el proceso de acumulaci�n sistem�tica, es poco 
probable que se asista a un cambio en las condiciones cambiarias y monetarias de partida. 

Un hallazgo complementario est� relacionado con la estrategia de esterilizaci�n de la 
cantidad de dinero que suele acompa�ar a los procesos de crecimiento sostenido en los 
activos externos de los bancos centrales. En particular, se ha logrado establecer que la 
neutralizaci�n en t�rminos monetarios de los incrementos en las reservas es la regla general 
aun cuando la intensidad con la que se aplica esta pol�tica es bastante variable. Cuando se 
procede a agrupar el grado de esterilizaci�n por grupos de experiencias se observa que no 
hay diferencias entre los acumuladores a partir de su r�gimen cambiario y monetario tal vez 
con excepci�n de quienes poseen metas de inflaci�n plenas, grupo caracterizado por sus 
altas tasas de esterilizaci�n, y quienes tienen anclas d�biles, donde ocurre justamente lo 
opuesto. 

En lo que concierne a la Argentina, su comportamiento de largo plazo no difiri� del de su 
regi�n de pertenencia. Entre 1948 y 1972 las reservas decrecieron, mientras que en la etapa 
del d�lar flotante, subieron a un ritmo similar al latinoamericano aunque con alta volatilidad. 
Cuando se conectan las reservas con otras variables macroecon�micas mediante un 
an�lisis de correlaci�n para el per�odo 1973-2004, se halla que mantuvieron una asociaci�n 
positiva con el nivel del PIB y negativa con la cuenta corriente, la inflaci�n (nivel y volatilidad) 
y el TCR (nivel y volatilidad). En lo que ata�e a la pol�tica de acumulaci�n reciente, es claro 
que se abandon� la pol�tica monetaria pasiva de la Convertibilidad y surgi� la necesidad de 
esterilizar los excesos de liquidez derivados de la estrategia de acumulaci�n de reservas a 
trav�s de distintos mecanismos. 

Con el c�mputo de los indicadores de adecuaci�n, se verifica nuevamente el patr�n de 
discrepancias regionales. De acuerdo a estos criterios pr�cticos, Asia se ubicar�a por encima 
de su nivel adecuado mientras que Am�rica Latina estar�a por debajo. 

Del estudio de la din�mica global de la acumulaci�n de reservas, de la discusi�n te�rica y 
del an�lisis comparado de la experiencia internacional llevados a cabo en las primeras tres 
secciones, surgieron una serie de hip�tesis cuya validez emp�rica fue evaluada con 
herramientas econom�tricas robustas. 

Se realizaron avances metodol�gicos destacables con relaci�n al estado actual de las 
investigaciones en el tema. Se muestra en la secci�n econom�trica que ignorar la inercia 
caracter�stica de la demanda de reservas genera sesgo e inconsistencia. La metodolog�a 
finalmente propuesta (System GMM) soluciona conjuntamente los problemas de 

especificaci�n din�mica del modelo, de endogeneidad de los regresores y de 
instrumentaci�n d�bil en contextos de alta persistencia. Su aplicaci�n cambia sensiblemente 
el panorama de resultados conocido hasta el presente. Puntualmente, muchos 
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determinantes tradicionales pierden significatividad al tiempo que nuevas variables 
explicativas resultan relevantes. 

8Q�UHVXOWDGR�PX\�VLJQLILFDWLYR�HV�TXH�VH�HQFRQWUy�XQD�UHODFLyQ�GH�³8´�LQYHUWLGD�HQWUH�HO�UDWLR�
reservas-PIB y el nivel de desarrollo econ�mico. A menudo, los pa�ses menos avanzados 
son cerrados comercial y financieramente y por ello no necesitar�an dedicar tantos recursos 
a reservas con fines de aseguraci�n. Adem�s all�, el beneficio del uso alternativo de ese 
recurso deber�a ser alto en t�rminos comparativos, de donde se deducir�a tambi�n que las 
reservas demandadas tender�an a ser bajas. En el otro extremo, las econom�as de la OECD 
tienden a ser m�s abiertas, poseer acceso a los mercados financieros y no est�n afectadas 
SRU�HO� ³PLHGR�D�IORWDU´��(VWR� OHV�SHUPLWH�XVDU�XQ�mix de financiaci�n y flexibilidad cambiaria 

frente a perturbaciones adversas sin la necesidad de un buffer precautorio expl�cito. Los 
pa�ses emergentes, por el contrario, se hallan integrados asim�tricamente a los mercados 
de bienes y de manera segmentada a los mercados de capital. Los shocks que sufren son 
en general de grandes dimensiones y muchas veces no pueden apoyarse exclusivamente 
en la flexibilidad cambiaria y en el financiamiento externo. As�, niveles de reservas m�s altos 
que en el pasado, ofrecen una soluci�n alternativa frente a los riesgos de la creciente 
apertura externa. 

El comportamiento inercial, la imitaci�n de las pol�ticas de los vecinos, los niveles de 
comercio y de flujos de capitales, son relevantes para explicar la acumulaci�n de reservas. 
En contraste, el r�gimen cambiario de cada pa�s, el costo de oportunidad de las reservas, la 
volatilidad de los flujos comerciales y financieros no son variables estad�sticamente 
significativas. 

Tener en cuenta el aspecto inercial es un avance muy importante al igual que considerar el 
fen�meno de imitaci�n regional. La significatividad de esta variable constituye un fuerte 
indicio de que los procesos de acumulaci�n y desacumulaci�n no son err�ticos. Hay detr�s 
de la demanda de reservas una variable de stock que, como tal, no se modifica en forma 
brusca y que indica que sus ajustes al nivel deseado de largo plazo se llevan a cabo durante 
per�odos prolongados, no de forma instant�nea. Adem�s, quienes practican pol�ticas 
deliberadas de acumulaci�n lo hacen por lo general durante varios a�os y a una tasa que 
var�a lentamente. La variable imitaci�n regional indica que tambi�n se presta atenci�n a lo 
que realizan los vecinos al momento de establecer cu�ntos activos externos mantener en el 
banco central. Existir�a entonces un comportamiento propio de los juegos estrat�gicos de la 
pol�tica econ�mica para las reservas. 

Los determinantes estad�sticamente significativos que pone en evidencia la importancia de 
la apertura son las importaciones, los influjos de capitales ±en ambos casos en relaci�n con 
el PIB± y la dummy de desplazamiento a partir de 1990, por tratarse de un quiebre 
importante en la apertura financiera. 

La acumulaci�n de reservas no parece estar determinada por la forma en que funciona cada 
r�gimen cambiario particular. De hecho, se encuentra que las variables que clasifican los 
arreglos de facto no son estad�sticamente distintas de cero. Esto corrobora la paradoja de 
un mundo que avanza hacia una mayor flexibilidad cambiaria y, a la vez, acumula reservas. 
Los pa�ses posiblemente no puedan (o no quieran) afrontar toda la volatilidad del tipo de 
cambio necesaria para suavizar los shocks que trae consigo la apertura externa. 
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Hay que remarcar que en materia de seguros frente a perturbaciones, el rol del gobierno es 
insustituible por las econom�as de escala y externalidades que existen al realizar un pool, en 

vez de dejar librada la decisi�n de cobertura al juicio de cada agente. Esto es v�lido a�n 
cuando potencialmente haya problemas de riesgo moral. 

Cierto es que la autoaseguraci�n mediante acumulaci�n de reservas puede ser considerada 
una soluci�n de segundo mejor, incluso cuando se deja de lado el dilema de composici�n. 
Ser�a superior participar de un sistema global que hiciera un pool que explotara todas las 
posibilidades de diversificaci�n del riesgo. Sin embargo, las instituciones multilaterales, 
particularmente el FMI, parecen imposibilitadas en los �ltimos a�os de asumir el rol de 
administrar tal tipo de pool. La incertidumbre sobre su papel como prestamista de �ltima 
instancia puede haber generado dudas sobre la ventaja de esta opci�n. De hecho, si se 
observa la evoluci�n del ratio global cuotas FMI-reservas se revela la preferencia por la 
autoaseguraci�n que han tenido los pa�ses. Entre 1993 y 2004, las reservas internacionales 
totales crecieron m�s de un 200% y el citado ratio cay� del 17% al 8%. Como posible 
alternativa intermedia, la idea de los fondos regionales de reservas todav�a no ha alcanzado 
un suficiente grado de madurez. 

La importancia de la aseguraci�n propia permite comprender la nula relevancia del costo de 
oportunidad tradicional como determinante de la acumulaci�n de reservas. Posiblemente, 
como sugieren algunos modelos te�ricos recientes, el costo de oportunidad relevante para 
los pa�ses sea el tama�o esperado de las crisis. Este costo no es independiente de la propia 

existencia de reservas, como ya ha sido se�alado por la literatura. En efecto, mayores 
niveles de reservas suelen estar asociados, ceteris paribus, con menores niveles de riesgo 

pa�s y mejores calificaciones crediticias. 

Una hip�tesis a ser contrastada en futuras investigaciones es si los altos niveles de reservas 
que presentan algunos pa�ses se explican por el deseo de otorgar mayor credibilidad a las 
ofertas monetarias. La liberalizaci�n financiera favoreci� contextos de dolarizaci�n de los 
portafolios de los agentes y facilit� la sustituci�n de monedas. Es posible que una parte del 
volumen de reservas de algunas econom�as muy abiertas sean justificados por la necesidad 
de hacer cre�ble la moneda, m�s all� de un compromiso cambiario expl�cito. En cierta forma, 
tener un alto nivel de reservas nos retrotrae parcialmente al rol que ten�an estos activos bajo 
el Patr�n Oro: ser garant�a de los agregados monetarios y no s�lo de los intercambios 
externos. Frente a un contexto de alta movilidad de capitales y potencial sustituci�n de 
monedas, para que exista demanda de dinero algunos gobiernos deben evidenciar altos 
niveles de respaldo con activos externos. 

Como resumen de las lecciones que se extraen del an�lisis realizado para el 
comportamiento de los pa�ses, se concluye que: 

·	 el contexto de alta volatilidad que suponen para las econom�as emergentes la 
integraci�n financiera y comercial,  
·	 la probabilidad no nula de que ocurran ajustes bruscos en la econom�a internacional 
para corregir los actuales desequilibrios,  

·	 la ausencia de una arquitectura financiera global confiable con un prestamista de 
�ltima instancia,  
·	 la relevancia de los efectos de imitaci�n competitiva en la acumulaci�n para las 
distintas regiones, y 
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·	 la mayor importancia de la acumulaci�n de reservas en el estad�o de desarrollo 
intermedio 

son elementos claves para comprender por qu� los pa�ses emergentes han acelerado la 
tasa de acumulaci�n de reservas. 

Por �ltimo, de la irrelevancia de los reg�menes cambiarios para explicar la din�mica de las 
reservas se desprende que la complementariedad (en lugar de la sustituibilidad) entre la 
acumulaci�n de reservas y la mayor flexibilidad cambiaria aparecen como la combinaci�n de 
pol�tica adecuada para reducir el riesgo externo y la volatilidad de largo plazo en las 
econom�as emergentes. 
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Anexo 

A.1. Listado de pa�ses de acuerdo a cada clasificaci�n 

A.1.1. Clasificaci�n por mercados 

Desarrollados: 

Alemania, Australia, Austria, B�lgica, Canad�, Dinamarca, Espa�a, Estados Unidos, 
Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, Islandia, Italia, Jap�n, Luxemburgo, Noruega, 
Nueva Zelanda, Portugal, Reino Unido, Suecia, Suiza. 

Emergentes: 

Argelia, Argentina, Bolivia, Brasil, Bulgaria, Checoslovaquia, Chile, China, Colombia, Corea, 
Costa de Marfil, Costa Rica, Croacia, Filipinas, Hungr�a, India, Indonesia, Jord�n, Malasia, 
Marruecos, M�xico, Nigeria, Panam�, Per�, Polonia, Republica Checa, Rep�blica Eslovaca, 
Rusia, Sud�frica, Tailandia, T�nez, Turqu�a, Uruguay, Venezuela. 

Resto: 

Afganist�n, Albania, Angola, Antigua y Barbuda, Antillas Holandesas, Arabia Saudita, 
Armenia, Aruba, Azerbaij�n, Bahamas, Bahrein, Bangladesh, Barbados, Belice, Benin, 
Bhut�n, Botswana, Burkina Faso, Burundi, Camboya, Camer�n, Chad, China, R.P.:Hong 
Kong, China, R.P.:Macao, Chipre, Comores, Djibouti, Dominica, Ecuador, Egipto, El 
6DOYDGRU�� (PLUDWRV� ÈUDEHV� 8QLGRV�� (VORYHQLD�� (VWRQLD�� (WLRStD�� )LML�� Gab�n, Gambia, 
Georgia, Ghana, Granada, Guatemala, Guinea Ecuatorial, Guinea-Bissau, Guyana, Hait�, 
Honduras, Ir�n, Irak, Islas Salom�n, Israel, Jamaica, Kazajst�n, Kenia, Kuwait, Laos, 
Letonia, Lesotho, L�bano, Liberia, Lituania, Libia, Macedonia, Madagascar, Malawi, 
Maldivas, Mal�, Malta, Mauricio, Mauritania, Micronesia, Moldavia, Mongolia, Myanmar, 
Namibia, Nepal, Nicaragua, N�ger, Om�n, Pakist�n, Pap�a Nueva Guinea, Paraguay, Qatar, 
Rep�blica Centroafricana, Rep�blica de Congo, Rep�blica Democr�tica de Congo, 
Rep�blica Dominicana, Rumania, Rwanda, Samoa, San Marino, San Vicente y las 
Granadinas, Santa Luc�a, Santo Tom� y Pr�ncipe, Senegal, Seychelles, Sierra Leona, 
Singapur, Siria, Somalia, Sri Lanka, San Kitts y Nevis, Sud�n, Surinam, Swazilandia, Taiw�n 
Prov. de China, Tanzania, Togo, Tonga, Trinidad y Tobago, Ucrania, Uganda, Vanuatu, 
Yemen, Zambia, Zimbabwe.  

A.1.2. Clasificaci�n por nivel de ingreso 

Bajo: 

Afganist�n. Angola, Bangladesh, Benin, Bhut�n, Burkina Faso, Burundi, Camboya, 
Camer�n, Chad, Comores, Costa de Marfil, Etiop�a, Gambia, Ghana, Guinea Ecuatorial, 
Guinea-Bissau, Hait�, India, Islas Salom�n, Kenia, Laos, Lesotho, Liberia, Madagascar, 
Malawi, Mal�, Mauritania, Moldavia, Mongolia, Nepal, Nicaragua, N�ger, Nigeria, Pakist�n, 
Pap�a Nueva Guinea, Rep�blica Centroafricana, Rep�blica de Congo, Rep�blica 
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Democr�tica de Congo, Rwanda, Santo Tom� y Pr�ncipe, Senegal, Sierra Leona, Somalia, 
Sud�n, Tanzania, Togo, Uganda, Yemen, Zambia, Zimbabwe. 

Medio Bajo: 

Albania, Argelia, Armenia, Azerbaij�n, Bolivia, Brasil, Bulgaria, Colombia, Djibouti, Ecuador, 
Egipto, El Salvador, Fiji, Georgia, Guatemala, Guyana, Honduras, Ir�n, Irak, Jamaica, 
Jord�n, Kazajst�n, Macedonia, Maldivas, Marruecos, Micronesia, Namibia, Paraguay, Per�, 
Rep�blica Dominicana, Rumania, Rusia, Samoa, Siria, Sri Lanka, Sud�frica, Suriname, 
Swazilandia, Tailandia, Tonga, T�nez, Turqu�a, Ucrania. 

Medio Alto: 

Malasia, Croacia, Republica Checa, Hungr�a, Polonia, Rep�blica Eslovaca, Argentina, Chile, 
Costa Rica, M�xico, Panam�, Uruguay, Venezuela, Estonia, Lituania, Antigua y Barbuda, 
Barbados, Belice, Dominica, Granada, San Kitts y Nevis, Santa Luc�a, San Vicente y las 
Granadinas, Trinidad y Tobago, L�bano, Libia, Om�n, Arabia Saudita, Botswana, Gab�n, 
Mauricio, Seychelles. 

Alto No OECD: 

Antillas Holandesas, Aruba, Bahamas, Bahrein, China, R.P.:Hong Kong, China, R.P.:Macao, 
&KLSUH�� (PLUDWRV� ÈUDEHV� 8QLGRV�� (VORYHQLD�� ,VUDHO�� .XZDLW�� 0DOWD�� 4DWDU�� 6DQ� 0DULQR��
Singapur, Taiw�n, Prov. de China. 

Alto OECD: 

Alemania, Australia, Austria, B�lgica, Canad�, Corea, Dinamarca, Espa�a, Estados Unidos, 
Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, Islandia, Italia, Jap�n, Luxemburgo, Noruega, 
Nueva Zelanda, Portugal, Reino Unido, Suecia, Suiza. 

A.1.3. Clasificaci�n por regiones 

Este de Asia y Pac�fico: 

Australia, Camboya, China, China, R.P.:Hong Kong, China, R.P.:Macao, Corea, Fiji, 

Filipinas, Indonesia, Islas Salom�n, Jap�n, Laos, Malasia, Micronesia, Mongolia, Nueva 
Zelanda, Pap�a Nueva Guinea, Samoa, Singapur, Tailandia, Taiw�n, Prov. de China, 
Tonga. 

Sur de Asia: 

India, Afganist�n, Bangladesh, Bhut�n, Nepal, Pakist�n, Maldivas, Sri Lanka. 

Europa y Asia Central: 

Albania, Alemania, Armenia, Azerbaij�n, Austria, B�lgica, Bulgaria, Chipre, Croacia, 
Dinamarca, Eslovenia, Espa�a, Estonia, Finlandia, Francia, Georgia, Grecia, Holanda, 
Hungr�a, Irlanda, Islandia, Italia, Kazajst�n, Lituania, Luxemburgo, Macedonia, Moldavia, 
Noruega, Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica Checa, Rep�blica Eslovaca, Rumania, 
Rusia, San Marino, Suecia, Suiza, Turqu�a, Ucrania. 
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Am�rica Latina y Caribe: 

Antigua y Barbuda, Antillas Holandesas, Argentina, Aruba, Bahamas, Barbados, Belice, 
Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Dominica, Ecuador, El Salvador, Granada, 
Guatemala, Guyana, Hait�, Honduras, Jamaica, M�xico, Nicaragua, Panam�, Paraguay, 
Per�, Rep�blica Dominicana, San Vicente y las Granadinas, Santa Luc�a, San Kitts y Nevis, 
Surinam, Trinidad y Tobago, Uruguay, Venezuela. 

Norteam�rica: 

Estados Unidos, Canad�. 

2ULHQWH�0HGLR�\�1RUWH�GH�ÈIULFD� 

Arabia Saudita, Argelia,�%DKUHLQ���'MLERXWL��(JLSWR��(PLUDWRV�ÈUDEHV�8QLGRV��,UiQ��,UDN��,VUDHO��
Jord�n, Kuwait, L�bano, Libia, Malta, Marruecos, Om�n, Qatar, Siria, T�nez, Yemen. 

ÈIULFD�6XEVDKDULDQD� 

Angola, Benin, Botswana, Burkina Faso, Burundi, Camer�n, Chad, Comores, Costa de 
Marfil, Etiop�a, Gab�n, Gambia, Ghana, Guinea Ecuatorial, Guinea-Bissau, Kenia, Lesotho, 
Liberia, Madagascar, Malawi, Mal�, Mauricio, Mauritania, Namibia, N�ger, Nigeria, Rep�blica 
Centroafricana, Rep�blica de Congo, Rep�blica Democr�tica de Congo, Rwanda, Santo 
Tom� y Pr�ncipe, Senegal, Seychelles, Sierra Leona, Somalia, Sud�frica, Sud�n, 
Swazilandia, Tanzania, Togo, Uganda, Zambia, Zimbabwe. 
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A.2. An�lisis complementario de la experiencia internacional 

Tabla A.1. Ranking por aporte al crecimiento mundial de las reservas entre per�odos 

Posici�n 1973-1980 1980-1990 1990-1998 1998-2003 

1 Francia  
(8.51) 

Taiw�n* 
(14.40) 

Jap�n  
(18.39) 

Jap�n  
(34.20) 

2 Alemania 
(7.76) 

Estados Unidos 
(11.43) 

China 
(14.26) 

China  
(19.75) 

3 Arabia Saudita 
(7.44) 

Jap�n 
(10.65) 

Hong Kong** 
(7.77) 

Taiw�n* 
(8.81) 

4 Italia  
(7.44) 

Espa�a 
(7.88) 

Singapur 
(5.64) 

Corea 
(7.88) 

5 Reino Unido 
(5.70) 

Italia 
(7.83) 

Corea 
(4.44) 

India 
(5.48) 

6 Jap�n 
(5.19) 

China 
(5.48) 

Brasil 
(4.19) 

Rusia 
(5.03) 

7 Estados Unidos  
(5.05) 

Singapur 
(4.22) 

India 
(3.07) 

Hong Kong** 
(2.04) 

8 Libia 
(4.18) 

Alemania 
(3.32) 

Polonia 
(2.73) 

M�xico 
(2.03) 

9 Suiza 
(4.17) 

Australia 
(2.95) 

M�xico 
(2.61) 

Argelia 
(2.01) 

10 Nigeria 
(3.63) 

Suecia 
(2.92) 

Austria 
(2.57) 

Dinamarca 
(1.65) 

*Provincia de China   
**Regi�n Administrativa Especial 
Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a datos del FMI (IFS) 

Tabla A.2. Valor promedio de las reservas escaladas por grupos de pa�ses 

Reservas-Flujo 
Comerciales 

Reservas-Flujos 
Financieros Grupo 

1973-1998 1998-2002 1973-1997 1998-2003 
Mercados     

OECD 0.10 0.09 0.33 0.17 
Emergentes 0.16 0.25 0.86 1.47 
Resto 0.18 0.21 0.95 0.90 

Ingreso     
Bajo 0.15 0.25 0.99 1.94 
Medio Bajo 0.15 0.29 1.01 1.37 
Medio Alto 0.22 0.18 0.87 1.18 
Alto No OECD 0.17 0.26 0.91 1.80 
Alto OECD 0.10 0.09 0.33 0.18 

Regiones     
Este de Asia y Pac�fico 0.13 0.31 0.62 1.32 
Europa y Asia Central 0.11 0.07 0.41 0.12 
Am�rica Latina y Caribe 0.20 0.20 0.70 0.73 
2ULHQWH�0HGLR�\�1RUWH�GH�ÈIULFD 0.19 0.25 0.93 1.05 
Norteam�rica 0.05 0.04 0.17 0.08 
Sur de Asia 0.17 0.27 1.38 2.41 
ÈIULFD�6XEVDKDULDQD 0.09 0.17 0.68 0.82 

Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a datos del FMI (IFS) y Banco Mundial (WDI) 
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A.3. An�lisis de sensibilidad de los indicadores de adecuaci�n de reservas 

Tabla A.3. Limites superior (20% del M2) e inferior (5% del M2) de los indicadores de 
adecuaci�n en pa�ses emergentes seleccionados, a�o 2004 

Criterio Financiero Criterio Comercial y 
Financiero 

Pa�s 
Nivel 

Observado 
Banda 

Superior 
Banda 
Inferior 

Banda 
Superior  

Banda 
Inferior 

Argentina 19.600 35.378 30.294 44.069 38.985 

Brasil 45.500 35.846 24.337 63.519 52.010 

Chile 15.700 8.203 7.001 18.256 17.054 

M�xico 63.000 51.475 39.419 120.823 108.767 

Venezuela 23.400 10.820 8.630 17.282 15.092 

China 600.800 355.934 161.208 562.439 367.714 

Corea 200.100 76.556 60.614 158.412 142.470 

Malasia 64.000 18.046 12.461 56.839 51.254 

Tailandia 44.600 24.425 15.556 56.216 47.347 

Indonesia 36.000 36.860 27.515 60.422 51.077 

India 138.000 51.376 23.194 94.171 65.989 

Rusia 120.800 41.633 29.008 84.615 71.990 

Sud�frica 14.500 22.334 12.634 41.895 30.194 

Fuente: Elaboraci�n Propia en Base a datos del FMI (IFS), Banco Mundial (WDI), JPMorgan, 
Goldman Sachs y Economist Intelligence Unit (EIU) 

$����/LVWDGR�GH�H[SHULHQFLDV�GH�³DFXPXODFLyQ�VLVWHPiWLFD´ 

Albania (1994-2001), Argelia (2000-2004), Argentina (1991-1993), Argentina (1996-1998), 
Armenia (1993-1998), Azerbaij�n (1994-1997), Azerbaij�n (1999-2001), Bahrein (1999-
2001), Bangladesh (1991-1994), Bangladesh (2002-2004), Brasil (1992-1996), Bulgaria 

(2000-2004), Camboya (1994-2002), Canad� (1998-2001), China,P.R.: Mainland (1994-
1997), China,P.R.: Mainland (2000-2004), China,P.R.: Hong Kong (1991-1993), 

China,P.R.:Macao (1991-1995), China,P.R.:Macao (1999-2001), Corea  (1992-1995), Corea 
(1998-2004), Croacia (1993-1998), Croacia (2000-2003), Dinamarca (1995-1997), 
Dinamarca (2001-2003), Egipto (1991-1993), El Salvador (1992-������� (PLUDWRV� ÈUDEHV�
Unidos (1998-2001), Eslovenia (1992-1998), Eslovenia (2000-2003), Estonia (2002-2004), 
Hungr�a (1991-1993), Hungr�a (1998-2000), India (1991-1994), India (1997-2004), Indonesia 

(1998-2000), Islandia (2002-2004), Israel (1995-1998), Jap�n (1993-1996), Jap�n (1999-
2004), Kazajst�n (1994-1997), Kazajst�n (2000-2004), Kuwait (1998-2001),Letonia (1996-

1999), L�bano (1991-1996), Liberia (1993-1995), Liberia (2001-2004), Lituania (1993-1995), 
Lituania (2000-2003), Macedonia, FYR (1997-1999), Malasia (1991-1993), Marruecos (2001-
2004), M�xico (1995-1998), Moldavia (1993-1997), Mongolia (1993-1995), Mongolia (1999-
2002), Per� (1991-1996), Polonia (1994-1998), Qatar (1997-1999), Qatar (2001-2004), 
Rep�blica Checa (2000-2002), Rep�blica Eslovaca (2002-2004), Rumania (1991-1994), 
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Rumania (2000-2004), Rusia (2000-2004), San Marino (2002-2004), Singapur (1991-1995), 
Tailandia (1991-1993), Taiw�n, Prov.of China (2001-2003), Trinidad y Tobago (1996-2001), 
Turqu�a (1995-1997), Ucrania (1994-1997), Ucrania (1999-2004), Uruguay (1992-1995). 

A.5. An�lisis de experiencias de acumulaci�n sistem�tica y pol�ticas de esterilizaci�n 

A.5.1. India 

Durante el per�odo 2002-2005 las reservas internacionales de la India han crecido 
significativamente, en marzo de 2002 las mismas contabilizaban 54.1 mil millones de U$S, 
mientras que, gradualmente llegaron a los 141.5 mil millones de d�lares en el mismo mes de 
2005. 

El incremento reciente de los activos externos se explica exclusivamente por el super�vit de 
cuenta capital, donde se destaca la importancia de la inversi�n extranjera directa. Esta 
�ltima lleg� en 2004-2005 a los 5.8 mil millones de d�lares. Por el lado de la cuenta 

corriente, se destaca un balance negativo en los �ltimos dos a�os. 

En cuanto al tipo de cambio, debe subrayarse que se ha mantenido relativamente estable en 
el per�odo analizado con una leve tendencia apreciatoria. Mientras que en diciembre de 
2002 se cambiaban 48 rupias por d�lar, en diciembre de 2005 se obten�an 45 rupias con un 
d�lar. 

Existen dos mecanismos con los cuales el Banco de la Reserva de la India ejecuta su 
pol�tica activa de manejo de la liquidez a partir de operaciones de mercado abierto 
conocidos como LAF (Liquidity Adjustment Facility) y MSS (Market Stabilisation Scheme). 

Mediante el primer mecanismo, introducido en junio de 2000, el Banco Central de la India 
controla la liquidez y ejerce influencia sobre las tasas de inter�s a corto plazo de manera 
consistente con sus objetivos de pol�tica monetaria. De acuerdo al Reserve Bank of India 
(2005), los plazos con estos instrumentos son cortos y la transmisi�n busca primordialmente 
actuar v�a se�ales. Sin embargo debido a los grandes ingresos de capitales que afrontaba la 
India, el sistema se modific� a fines de Marzo de 2004. A partir de all� comenz� a crecer en 
importancia el segundo instrumento el MSS, cuya caracter�stica son los mayores plazos 
(desde 90 d�as a dos a�os), hasta desplazar en t�rminos relativos el uso de las LAF. 

La liquidez total absorbida mediante MSS y LAF lleg� en octubre de 2005 aproximadamente 
a los 18 mil millones de d�lares. De esta forma, la raz�n reservas a stocks de instrumentos 
de esterilizaci�n fue de 7.8 (Reserve Bank of India, 2006). 

Por ultimo, mediante el canal directo del ratio efectivo-dep�sitos se controla la liquidez del 
sector bancario (Reserve Bank of India, 2006). 

A.5.2. Corea 

En el per�odo comprendido entre los a�os 2002 y 2005, las reservas internacionales del 
Banco Central de Corea se incrementaron desde un valor de 121 mil millones de d�lares 
hasta alcanzar los 210 mil millones de d�lares. 
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El origen de este excedente es un super�vit gemelo de las cuentas externas con mayor 
peso relativo de la cuenta corriente. Esta �ltima alcanz� los 16.6 mil millones de d�lares a 
fines de 2005. La cuenta capital, si bien se mantiene superavitaria manifiesta una tendencia 
declinante. En el mercado de cambios, la tasa won/U$S ha experimentado una tendencia 
apreciatoria, mientras que a comienzos de 2002 se hallaba en 1300 won por d�lar, a 
comienzos de 2006 el tipo de cambio era 970 won/U$S. 

El esquema de esterilizaci�n del Banco Central de Corea descansa fuertemente en el ajuste 
de la liquidez a trav�s de operaciones de mercado abierto, a partir de Bonos de 

Estabilizaci�n Monetaria (MSB por sus siglas en ingl�s Monetary Stabilization Bonds) y 
Repos. Estos bonos poseen 11 maturities alternativas desde los 14 d�as a los dos a�os. El 
stock total del instrumento fue de 137 mil millones de d�lares al final de 2004 y 158 mil 
millones justo al a�o siguiente. De esta forma, la raz�n entre stock de reservas a stock de 
letras de 2005 fue 1.33. En dicho a�o los pagos de intereses generados por las MSB 
sumaron 6.1 mil millones de d�lares (Bank of Korea, 2006). 

Las Repos son en este caso empleadas para regular la liquidez de corto plazo no superando 
los 90 d�as de duraci�n en el plazo m�s largo y una maturity promedio de 15 d�as. 

Por �ltimo merced a la progresiva apertura de los mercados financieros de Corea durante 
los noventa , el uso de la pol�tica de los requisitos m�nimos de liquidez ha ca�do 
paulatinamente (Bank of Korea, 2003; Terada-Hagiwara, 2005). 

A.5.3. China 

Entre los a�os 2002 y 2005 las Reservas Internacionales de China subieron fuertemente, 
pasando de 286.4 mil millones de d�lares a 818.9 mil millones. 

Este crecimiento se sustenta en el importante super�vit de cuenta corriente y de cuenta 
capital, aunque la �ltima ha comenzado a mostrar cierto debilitamiento. 

En la conducci�n de su pol�tica monetaria, el Banco Popular Chino monitorea varios 
indicadores como el tipo de cambio, la variaci�n de las reservas, el balance fiscal, la 
cantidad de moneda en circulaci�n y la liquidez de los bancos. En base a estos indicadores 

sigue una agresiva pol�tica de esterilizaci�n de las compras de reservas, procurando 
mantener las tasas internas de inter�s en niveles bajos. Implementa dicha pol�tica 
principalmente a trav�s de operaciones de mercado abierto con una amplia gama de 
instrumentos financieros de distintas maturities. 

Hacia fines de 2005, el stock de notas del Banco Popular Chino alcanz� los 255.6 mil 
millones de d�lares, lo que se tradujo en un ratio reservas-letras de 3.2. Las Repos 
constituyeron otra importante herramienta de esterilizaci�n, siendo su volumen en dicho a�o 
de 91.3 mil millones de d�lares. Considerando conjuntamente las operaciones con notas y 
las Repos, la contracci�n neta de la base monetaria fue durante 2005 de 171 mil millones de 
d�lares, cifra qXH�VXSHUy�HQ�PiV�GH�GRV�YHFHV�D� OD� UHDOL]DGD�HQ�HO� DxR�DQWHULRU� �3HRSOH¶V�
Bank of China, 2005).  

La tarea de esterilizaci�n llevada adelante a trav�s de estas operaciones de mercado abierto 
es complementada por el accionar de la pol�tica de direccionamiento del cr�dito sobre el 
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sistema financiero, adoptando diferentes requisitos de ratios de reservas seg�n el destino de 
los pr�stamos y afectando la liquidez de los bancos. 

A.5.4. Rusia 

Las reservas internacionales de Rusia pr�cticamente se cuadruplicaron entre los a�os 2002 
y 2005, subiendo desde 47.8 mil millones de d�lares hasta 182.2 mil millones. 

Este incremento se explica en su totalidad por la fuerte tendencia superavitaria de la cuenta 
corriente (durante ese per�odo su saldo pas� de 30 mil millones de d�lares a 92.5 mil 
millones) consecuencia de los altos precios de las exportaciones de productos energ�ticos. 
En contraposici�n, la cuenta capital exhibi� sistem�ticamente saldos negativos (del orden de 
11.2 mil millones de d�lares en 2002  y 34.8 mil millones en 2005). Por su parte, el tipo de 
cambio nominal tuvo una apreciaci�n del 4.5% durante lapso analizado. 

Este gran incremento de las reservas genera la necesidad de contar con instrumentos que 
permitan mantener bajo control la expansi�n de los agregados monetarios. En esta tarea 

tiene un rol decisivo el Fondo de Estabilizaci�n de la Federaci�n Rusa, conformado por 
recursos provenientes de las ganancias extraordinarias derivadas de la producci�n y 
exportaci�n de petr�leo, gas y otros productos energ�ticos (Bank of Russia, 2005a). Hacia 
fines de febrero de 2006 este fondo acumulaba 52 mil millones de d�lares, equivalente al 
27% del stock de reservas del Banco de Rusia (Bank of Russia, 2005b). 

Si bien en los escenarios m�s positivos el Fondo de Estabilizaci�n no es suficiente para 
absorber la cantidad de oferta monetaria creada por las compras de reservas, disminuye la 
presi�n que enfrenta la pol�tica tradicional de esterilizaci�n. 

Los principales instrumentos de esta �ltima son los Bonos del Banco de Rusia (cuyo plazo 
oscila entre los 3 y 6 meses). Para desalentar el ingreso de capitales de corto plazo, lo cual 
incrementar�a las necesidades de esterilizaci�n, el Banco no convalida retornos para estos 
instrumentos superiores a las tasas de inter�s vigentes en los mercados internacionales 

(Bank of Russia, 2005b). 

Por su parte, en el control de la oferta monetaria de corto plazo, desempe�an un papel muy 
importante la acumulaci�n de fondos del gobierno en cuentas con el Banco Central, entre 
los que se encuentra el Fondo de Estabilizaci�n. 

Para complementar la acci�n de estos instrumentos, el Banco de Rusia incluye la posibilidad 
de establecer, si considerarse necesario, medidas dr�sticas sobre los requisitos m�nimos de 
liquidez bancaria como acciones adicionales de esterilizaci�n (Bank of Russia, 2005b). 

A.6. Construcci�n de variables y fuentes de datos 

En esta parte del Anexo se detalla c�mo se construyeron las variables utilizadas en la 
tercera y sexta secci�n y cu�les fueron las fuentes de datos. 
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Reservas totales: 

6H� HPSOHy� OD� VHULH� 5HVHUYDV� 7RWDOHV� GHQRPLQDGD� ³����6=)´� GHO� Internacional Financial 
Statistics (IFS).100 Comprende la suma de las tenencias de moneda extranjera, SDRs y oro 

(valuado a 35 SDR por onza) y la posici�n en el FMI . Para expresarla en d�lares se us� la 
FRWL]DFLyQ�GHO�6'5�DO�ILQDO�GH�FDGD�SHUtRGR��VHULH�³�����6$�=)´�� 

/D�VHULH�GH�UHVHUYDV�HQ�WpUPLQRV�UHDOHV�VH�REWXYR�FRQVLGHUDQGR�FRPR�GHIODFWRU�DO�ËQGLFH�GH�
3UHFLRV�GH�ODV�([SRUWDFLRQHV�GH�(VWDGRV�8QLGRV��EDVH����� ������VHULH�³��������'=)´�� 

An�lisis reservas escaladas: 

Como escaladores de las Reservas Totales se utilizaron las siguientes series obtenidas del 
CD-ROM World Development Indicators 2005 (WDI).101 

·	 3,%��3URGXFWR�,QWHUQR�%UXWR�HQ�GyODUHV�FRUULHQWHV��VHULH�³1<�*'3�0.73�&'´�� 

·	 Importaciones: Importaciones de bienes y servicios en d�lares corrientes (serie 
³1(�,03�*1)6�&'´�� 

·	 0���VH�HPSOHy�OD�VHULH�³)0�/%/�040<�&1´�TXH�HVWi�H[SUHVDGD�HQ�PRQHGD�ORFDO�\�
se la convirti� a d�lares corrientes usando la tasa de cambio promedio de cada a�o 
�³3$�186�)&5)´�� 

·	 Flujos Comerciales: se sumaron a las importaciones, las exportaciones de bienes y 

VHUYLFLRV�HQ�GyODUHV�FRUULHQWHV��VHULH�³1(�(;3�*1)6�&'´�� 

·	 Flujos de Capital: se conform� con la suma de los valores absolutos de las entradas 
GH� FDSLWDO� �OtQHDV� ³���%('=)´� ±inversi�n extranjera directa±�� ³���%*'=)´� ±inversi�n en 
cartera±�� ³���%,'=)´� ±otras inversiones±��� ODV� VDOLGDV� GH� FDSLWDO� �OtQHDV� ³���%''=)´� ±
inversi�n directa en el exterior±�� ³���%)'=)´� ±inversi�n en cartera±�� ´���%+'=)´� ±otras 
inversiones±) y los HUURUHV�\�RPLVLRQHV��OtQHD�³���&$'=)´���/D�IXHQWH�GH�HVWRV�GDWRV�HV�HO�
IFS. 

An�lisis econom�trico: 

En el an�lisis econom�trico se escogi� como variable dependiente las reservas escaladas 
por el PIB. Las variables explicativas introducidas en el modelo fueron: 

·	 PIB PPP por habitante: se emple� el PIB PPP per capita a precios constantes del 2000 
�VHULH�³1<�*'3�3&$3�33�.'´�GHO�:',�� 

·	 Importaciones sobre PIB: para construir este ratio se usaron las series ya referenciadas 
del WDI. 

·	 Apertura financiera: esta variable resulta del cociente de las entradas de capital y el PIB. 

El numerador se construy� sumando el valor absoluto de los tres conceptos que reporta el 
,)6��LQYHUVLyQ�H[WUDQMHUD�GLUHFWD��OtQHD�³���%('=)´���LQYHUVLyQ�HQ�FDUWHUD��OtQHD�³���%*'=)´��
y otras inveUVLRQHV� �OtQHD� ³���%,'=)´� ��� 6H� FRQVLGHUDURQ� DTXHOORV� SDtVHV� \� DxRV� TXH�
contaban con datos para los 3 �tems. 

                                                   
100 Los datos del IFS corresponden a los publicados en el CD-ROM de julio de 2005. 
101 Con excepci�n de la variable que mide los flujos de capital cuya fuente de datos es el IFS. 
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·	 Volatilidad de las exportaciones: se emple� la serie de exportaciones ya referenciada. La 
volatilidad del a�o t  se construy� tomando el coeficiente de variaci�n de las exportaciones 
de 3 a�os: t , 1-t  y 2-t  (esquema de rolling�R�³YHQWDQDV�GHVOL]DQWHV´�� 

·	 Volatilidad de las entradas de capital: la volatilidad de los ingresos de capital (numerador 
de la variable Apertura financiera) fue calculada del mismo modo que su equivalente para 
las exportaciones. 

·	 Costo de oportunidad: se consider� el rendimiento anual del Bono del Tesoro de Estados 
Unidos a 10 a�os. La fuente es el ,)6��VHULH�����������=)´�� 

·	 Imitaci�n regional: esta variable computa el cociente entre la cantidad de pa�ses de una 
regi�n que incrementaron sus reservas durante el a�o anterior y el total de pa�ses que 
conforman la zona geogr�fica respectiva. 

·	 Dummies Reg�menes Cambiarios: el r�gimen cambiario de cada pa�s fue clasificado 
cada a�o siguiendo la metodolog�a de Coudert y Dubert (2005). Se introdujeron en la 
regresi�n las variables binarias correspondientes a los esquemas de flotaci�n pura, flotaci�n 
administrada, crawling peg e indeterminado, siendo la categor�a omitida la fijaci�n del tipo de 
cambio. Una explicaci�n m�s detallada se encuentra en la siguiente secci�n del Anexo. 

·	 Dummies de desplazamiento: la variable binaria de desplazamiento 1990 toma valor 1 

desde 1990 hasta 2003. La correspondiente al a�o 1998 vale 1 a partir de ese a�o y hasta el 
final de la muestra. 

A.7. Metodolog�a para la clasificaci�n de reg�menes cambiarios 

En este trabajo se sigui� la metodolog�a propuesta por Coubert y Dubert (2005) para 
identificar el r�gimen cambiario de facto que los pa�ses de la muestra adoptaron cada a�o. 

El proceso de clasificaci�n consta de tres pasos y se basa en el an�lisis del comportamiento 
de dos variables: el tipo de cambio nominal respecto al d�lar (TCN) y las reservas. En el 
primero de los pasos, se estima la tendencia anual del nivel del TCN (a partir de datos 
mensuales) para diferenciar crawling pegs de fijaciones. El segundo est� orientado a 
distinguir esquemas r�gidos (crawling peg y tipo de cambio fijo) de flexibles (flotaciones pura 
y administrada) por medio de un test donde se compara la varianza del cambio mensual del 
TCN de cada pa�s vis a vis la de un benchmark de monedas consideradas flotantes. 
Finalmente se procede a separar dentro de los esquemas flexibles, las flotaciones puras de 

las administradas. Para ello se realiza un test donde se compara para cada pa�s, la varianza 
del cambio mensual de las reservas en relaci�n al benchmark. 

As�, la metodolog�a clasifica los arreglos cambiarios en cuatro categor�as: 

·	 Flotaci�n pura: alta varianza del TCN y baja volatilidad de las reservas. 

·	 Flotaci�n administrada: alta volatilidad tanto del TCN como de las reservas. 

·	 Crawling peg: tendencia anual positiva para el TCN y superior a un umbral x  dado y 

baja volatilidad del TCN. 

·	 Fijaci�n: tendencia anual nula o inferior al umbral x  dado del TCN y baja volatilidad 

de dicha variable. 
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A continuaci�n se detalla cada uno de estos pasos.  

Paso 1: Determinaci�n de la tendencia anual del TCN 

Se corre para cada pa�s y a�o la siguiente regresi�n para los datos mensuales del TCN: 

(A.1) tt  İȖ�W�Į e ++=ln  

donde te  es el TCN mensual contra el d�lar, t  es la tendencia temporal ( 12,......,2,1=t ) y te  

es el t�rmino de error. La tendencia anual del a�o j  se designa jb  y se obtiene a partir de 

la siguiente expresi�n: 

(A.2) 1)Ö1(Ö 12 -+= gb j  

donde gÖ  es el estimador OLS del coeficiente g . 

Si jbÖ  es positivo, entonces la serie en logaritmos del TCN mensual del a�o j  es despojada 

de su tendencia ( te (ln ). Si es negativo, su valor absoluto es cotejado con un umbral 

arbitrario ( x ) . Siguiendo a Coudert y Dubert (2005) dicho umbral se fija en un 2% anual. 

Paso 2: Comparaci�n de la varianza de los cambios del TCN con el benchmark 

Tres monedas conforman el benchmark de flotaci�n: el yen, la libra esterlina y el marco 
alem�n.102 Para cada una de estas monedas, se calcula la varianza del cambio mensual del 
TCN. El promedio de dichas varianzas constituye la varianza anual del TCN del benchmark 

( 2
Bs ). 

Seguidamente, se calcula para cada pa�s i  la misma medida de volatilidad ( 2
is ). Si el TCN 

presenta una tendencia positiva durante el a�o, se computa sobre la variaci�n de la serie sin 
tendencia ( te (ln ). 

Por �ltimo se comparan las varianzas por medio de un test de Fisher. Para ello se supone 
que las varianzas anuales se distribuyen normalmente con una varianza te�rica 2

is  para el 

pa�s i  y 2
Bs  para el benchmark. De este modo el cociente  

(A.3) 

2

2

2

2

i

i

B

B

s

s

s

s
 

sigue una distribuci�n F  con Bn  grados de libertad en el numerador y in  en el 

denominador. Puesto que en este caso se trabaja con datos mensuales, los grados de 
libertad son 35 y 11 respectivamente. 

El test que se realiza tiene como hip�tesis nula que, para cada a�o, la varianza del cambio 
del TCN del pa�s i  es menor que la del benchmark. Es decir: 

                                                   
102 A partir de 1999 el marco es reemplazado por el euro en el benchmark. 
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(A.4) 22
0   : BiH ss <  

Luego, si se halla que 

(A.5) 22  
54.2

1
Bi ss ¸

¹
·

¨
©
§<  

no se rechaza la hip�tesis nula al 5% de significatividad103 y se considera que la varianza del 

pa�s i  es baja. Por el contrario, si 

(A.6) 22  
54.2

1
Bi ss ¸

¹
·

¨
©
§³  

la varianza de i  es considerada alta. 

Paso 3. Comparaci�n de la varianza de los cambios de las reservas con el benchmark 

Aqu� se aplica el mismo test del paso 2 pero a la varianza de los cambios en las reservas. 

Se designa con 2~
Bs  la varianza anual del benchmark (que se computa como el promedio de 

las varianzas anuales de cada uno de sus miembros) y con 2~
is  la del pa�s i . 

Reiterando el supuesto de que los cambios mensuales en el stock de reservas siguen una 

distribuci�n normal, se computa otro test F . En este caso se contrasta la hip�tesis nula, 
para un a�o dado, que la varianza anual del cambio de reservas del pa�s i  ( 2~

is ) es mayor 

que la del benchmark ( 2~
Bs ): 

(A.7) 22
0

~~  : BiH ss >  

Bajo 0H  , el ratio 

(A.8) 

2

2

2

2

~
~

~
~

B

B

i

i

s

s

s

s
 

tiene una distribuci�n )11,35(F . 

Si se encuentra que 

(A.9) 22 ~ 54.2~
Bi ss >  

no se rechaza la hip�tesis nula al 5% de significatividad y se considera que la varianza del 
pa�s i  es alta. En cambio, si 

(A.10) 22 ~ 54.2~
Bi ss £  

la varianza de i  es considerada baja. 

                                                   
103 El valor cr�tico al 5% de significatividad de una distribuci�n )11,35(F es 2.54. 
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Concluidos estos pasos, se procede a clasificar los arreglos cambiarios a partir de los 
resultados obtenidos para la estimaci�n de la tendencia y para los dos tests de varianzas. 

Tabla A.4. Esquema final para la clasificaci�n de reg�menes cambiarios 

Tendencia Anual 
Varianza Cambio 

TCN 
Varianza Cambio 

Reservas 
R�gimen Cambiario 

0Ö ³b  Alta Baja Flotaci�n Pura 

0Ö ³b  Alta Alta Flotaci�n Administrada 

x£³ bb Öy     0Ö  Baja _ Fijaci�n 

x>³ bb Öy     0Ö  Baja _ Crawling Peg 

x>< bb Öy     0Ö  _ Baja Flotaci�n Pura 

x>< bb Öy     0Ö  _ Alta Flotaci�n Administrada 

x£< bb Öy     0Ö  Baja _ Fijaci�n 

x£< bb Öy     0Ö  Baja Baja Flotaci�n Pura 

x£< bb Öy     0Ö  Alta Alta Flotaci�n Administrada 

Las series empleadas son obtenidas del IFS (FMI) y los c�digos de las mismas son  
³�/�'=)´��UHVHUYDV��\�³$(�=)´��7&1�� 




