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Introduccion

Una evaluacion de los limites a la acumulacién de reservas en las economias
emergentes

Este articulo ha sido elaborado por Enrique Alberola y José Maria Serena, de la Direccion General Adjunta
de Asuntos Internacionales'.

Uno de los fendmenos econdmicos mas notables de los Ultimos afios en la economia global
ha sido el insdlito proceso de acumulacion de reservas por parte de las economias emergen-
tes. En efecto, como se observa el grafico 1, desde finales de la década de los noventa las
tenencias de reservas de divisas se han multiplicado por tres, hasta acercarse a los cinco bi-
llones de dodlares. La magnitud y generalizacion del proceso no tiene precedente, y en él es
posible distinguir dos fases diferenciadas. En una primera fase, la acumulacion de reservas fue
liderada por los paises asiaticos, especialmente China y Japdn. Como se observa en el grafi-
co 2, a inicios de esta década las reservas crecian a ritmos superiores al 20% anual. En la
segunda fase, a partir de 2004, Japdn dejé de acumular reservas, manteniéndose el proceso
de acumulacién por parte del resto de paises asiaticos, al tiempo que se iban incorporando
con creciente intensidad las economias de América Latina y los paises exportadores de pe-
tréleo, al hilo, respectivamente, de su recuperacion econdmica y de la bonanza de los precios del
crudo. Desde 2002 hasta mediados de 2006, China ha contribuido a un 28% del crecimiento
mundial de las reservas —y actualmente posee, con mas de un billén de ddlares, mas del
20% del stock mundial—, Japon al 20% vy el resto de Asia a un 21%. Las economias emergen-
tes acumulan mas de dos tercios de las reservas mundiales, si bien Asia sigue siendo la prin-
cipal protagonista del proceso. Ademas, aparte de las reservas, otros activos del sector pu-
blico en moneda extranjera estan adquiriendo una creciente importancia en algunas economias
emergentes, en particular los fondos de estabilizacion y los fondos de inversion segregados
de las reservas.

En este contexto, se ha dedicado una atencion creciente al andlisis de los determinantes y de
las implicaciones globales del proceso de acumulacion de reservas. Una de las razones que
ha contribuido al interés por la acumulacion de reservas internacionales en las discusiones de
politica econémica internacional es su posible relacidon con la persistencia de los desequili-
brios globales —y, mas concretamente, con el creciente déficit de la cuenta corriente de Es-
tados Unidos—. La inversion de las reservas acumuladas en titulos del Tesoro estadouniden-
se, en particular, en el caso de China, habria incrementado su demanda y contribuido a reducir
el coste de financiacion del desequilibrio fiscal y externo de Estados Unidos. Esta circunstan-
cia ha sido sefalada como un factor explicativo del llamado conundrum de los tipos de interés
(nivel anormalmente bajo de los tipos a largo plazo en Estados Unidos, no justificado, dadas
fortaleza de la economia y las expectativas macroecondmicas)?. Hay autores [Dooley et al.
(2005)] que han subrayado el caracter mutuamente beneficioso de la acumulacion de reservas
tanto para los paises asiaticos (que pueden mantener tipos de cambio competitivos) como
para Estados Unidos (que se financia a bajo coste), por lo que el proceso podria prolongarse
por bastante tiempo.

Ademas, se ha argumentado que la politica de inversion de los bancos centrales y la magnitud
de los recursos que manejan han podido influir en las estrategias de inversion de los agentes

1. Este articulo esta basado en Global financial integration, monetary policy and reserve accumulation. Assessing the
limits in Emerging Economices, Documentos de Trabajo, n.° 0706, Banco de Espafia, de los mismos autores. 2. Véanse,
por ejemplo, Gavila y Gonzalez-Mota, en BCE (2006), y BCE (2006), The Accumulation of Foreign Reserves, Occasional
Paper Series, n.° 43.
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ACUMULACION DE RESERVAS INTERNACIONALES GRAFICO 1
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional (International Financial Statistics).

a. Los datos de 2006 corresponden al segundo trimestre.

APORTACIONES AL CRECIMIENTO DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES GRAFICO 2
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional (International Financial Statistics).

a. Los datos de 2006 corresponden al segundp trimestre.

privados (por ejemplo, sesgando las inversiones hacia activos de mayor riesgo, en busca de
rentabilidad, ante las bajas tasas de retorno de la renta fija). Mas recientemente, se ha susci-
tado el debate sobre las implicaciones que tiene para la estabilidad financiera global la con-
centracion de las reservas en manos de unos pocos bancos centrales. Esta preocupacion
esta asociada al hecho de que algunos bancos centrales se han convertido en participantes
de peso sustancial en los mercados financieros internacionales y que su comportamiento
singular —al no orientar sus estrategias necesariamente bajo los mismos criterios de riesgo y
rentabilidad que otros agentes— puede distorsionar el mercado y hacerlo muy sensible a sus
cambios de estrategia [Alberola y Fernandez de Lis (2007)].

Estas implicaciones externas suscitan la cuestion de la continuidad y sostenibilidad del proce-
so de acumulacién de reservas. Dado que los paises acumuladores tienen pocos incentivos

para preocuparse por las externalidades negativas derivadas de esa acumulacion, la clave
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Los beneficios

CUENTA CORRIENTE, ENTRADAS DE CAPITAL Y RESERVAS EN 2006 GRAFICO 3
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional (World Economic Outlook).

para analizar la sostenibilidad descansa en el balance entre costes y beneficios internos. Los
beneficios han sido analizados ampliamente, pero se ha prestado menor atencién a los costes
internos, sobre todo desde el punto de vista empirico. Generalmente se considera que los
bancos centrales protagonistas disfrutan de los beneficios, pero que los costes o riesgos del
proceso repercuten fundamentalmente sobre el resto de paises. Sin embargo, la acumulacion
de reservas también genera costes internos (en el ambito fiscal y, sobre todo, en el de la ges-
tion de la politica monetaria) que eventualmente podrian superar a los beneficios y constituir
un limite efectivo a la acumulacion.

El objetivo de este articulo es explorar la naturaleza de los costes internos del proceso de
acumulacion de reservas internacionales, y valorar si, efectivamente, pudieran acabar interrum-
piéndolo. Para ello, en la seccion 2 se exploran los beneficios del mismo, en la secciéon 3
se describen los costes internos y en la seccion 4 se presenta un marco de analisis para
evaluar los limites desde un punto de vista empirico. Las conclusiones de este analisis apun-
tan a que, si bien los costes de acumulacion son percibidos como crecientes y afectan, de
modo marginal, al ritmo de acumulacion, estan lejos de imponer un limite al proceso. La razon
estriba en que los beneficios, que se asocian de un modo cada vez mas evidente al manteni-
miento del tipo de cambio mas que a la reduccion de la vulnerabilidad, siguen siendo percibi-
dos por los paises acumuladores como sustancialmente mas elevados que los costes.

El proceso de fuerte acumulacion de reservas por parte de economias emergentes puede
explicarse a través de la balanza de pagos del pais, tal y como pone de relieve el gréfico 3. La
suma del saldo por cuenta corriente y de los flujos financieros netos determina aproximada-
mente —una vez se tiene en cuenta el saldo de la cuenta de capital, normalmente de magni-
tud menor— la variacion de reservas en cada periodo. La coexistencia de saldos por cuenta
corriente positivos y entradas de flujos financieros en China o América Latina explica la fuerte
acumulacion en ambas zonas; en el resto de Asia y en los paises exportadores de petroleo, la
acumulacion se deriva de unos saldos exteriores muy superiores a la salidas netas de flujos
financieros, mientras que en los nuevos miembros de la UE, por el contrario, las entradas de
flujos financieros mas que compensan los déficits por cuenta corriente, generando incre-
mentos de reservas. Este doble origen de las reservas indica también los dos motivos princi-
pales por los que los bancos centrales las acumulan en la coyuntura actual: el mantenimiento
del tipo de cambio en torno a un nivel o senda deseados y la proteccion ante una eventual
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reversion de los flujos financieros; es decir, el motivo cambiario (0 mercantilista) y el motivo
precautorio, respectivamente.

El argumento mercantilista sefiala que la acumulacion de reservas es consecuencia de una
politica de tipo de cambio orientada al mantenimiento de la competitividad de las exportacio-
nes. Por el contrario, el argumento precautorio apunta a que el origen de la acumulacion de
reservas esta en el riesgo de que se produzcan crisis financieras como las de finales de la
pasada década y comienzos de la presente, que conllevaron una importante reduccion de las
reservas internacionales en Asia, en América Latina y en otras areas emergentes. La virulen-
cia de estas crisis —que demostraron, ademas, que en un mundo con una creciente integra-
cion financiera, las reservas necesarias pueden ser mas elevadas que en el pasado— habria
predispuesto a las autoridades a acumular reservas internacionales, con objeto de reducir la
vulnerabilidad externa.

No es facil discernir desde un punto de vista empirico entre ambas explicaciones, dado que la
instrumentacion del proceso es la misma, y solo el fin es diferente. En efecto, tanto si el objeti-
vo es el tipo de cambio (nominal o real) como si lo es la reduccion de la vulnerabilidad, el pro-
ceso se materializa en la adquisicion de activos exteriores. Ademas, en los paises exportadores
de materias primas —que han disfrutado de una mejora muy notoria de sus términos de inter-
cambio en esta fase expansiva—, el objetivo de las intervenciones puede ser el evitar apreciacio-
nes excesivas del tipo de cambio ante alteraciones, tal vez transitorias, de los precios de las
materias primas, asi como los efectos perniciosos que dicha apreciacion podria generar en
otros sectores de la economia, fendmeno que es conocido en la literatura como «enfermedad
holandesa». En estos casos, las relaciones entre superavit comercial, tipo de cambio y acumu-
lacion de reservas son andlogas a aquellos otros en los que se busca estimular directamente
al sector exportador, pero la causalidad es distinta: cuando las intervenciones estan orientadas
a estimular las exportaciones, el superavit comercial es el resultado buscado —y no causa—
de la politica de tipo de cambio. Por el contrario, cuando las intervenciones responden a un
intento de evitar la apreciacion excesiva por una perturbacion transitoria, es el superavit comer-
cial —inducido por la mejora de los términos de intercambio— la causa de la intervencion.

Por otra parte, las motivaciones para la acumulacion de reservas varian dependiendo de las
caracteristicas singulares de cada economia. La acumulacion de reservas por parte de China
ha sido atribuida tanto a la necesidad de adquirir recursos financieros antes de la liberalizacion
de los controles de capitales como a una estrategia de crecimiento para estimular las expor-
taciones. De igual manera, existe un cierto debate acerca de sila acumulacion de reservas por
parte de los paises del sureste asiatico y, en menor medida, de América Latina se justifica por
el motivo mercantilista o si, por el contrario, predomina el deseo de reducir las vulnerabilida-
des externas.

Para evaluar la vulnerabilidad se han propuesto distintos indicadores, que miden la cobertura
que proveen las reservas ante una posible reversion de los flujos financieros [Wijnholds, De
Beaufort y Kapteyn (2001)]. En el grafico 4 se presentan dos de estas medidas: los meses de
importaciones que cubren las reservas y la ratio de reservas sobre los pagos de la deuda ex-
terna a corto plazo. Los niveles habitualmente recomendados para estos indicadores son de
cuatro meses en el caso del primero, y la unidad, en el segundo. Como se observa, en Asia
0 en los paises exportadores de petrdleo estos valores se superaban ya en 2005 de modo
muy holgado, mientras que en América Latina el margen de seguridad es menor.

Esta evidencia sugiere que las reservas en China y en el sureste asiatico han alcanzado nive-
les que no se justifican Unicamente por motivos precautorios, y apuntaria (junto con indicios
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Los costes internos

RESERVAS SOBRE IMPORTACIONES Y DEUDA EXTERNA GRAFICO 4
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a. Estimacion propia.

adicionales, como la rigidez de los tipos de cambio) a que la acumulacion esta determinada
en gran medida por el deseo de controlar el tipo de cambio. Esta conclusion viene apoyada
también por estimaciones mas sofisticadas del nivel éptimo de reservas [véase al respecto
Jeanne y Ranciére (2006)]. En los paises exportadores de petroleo, el motivo de tipo de cam-
bio también seria dominante. Mas dificil de identificar es el caso de los paises latinoamerica-
nos, pues el motivo precautorio sigue desempefiando un papel relevante. Sin embargo, el
hecho de que el ritmo de acumulacion no haya bajado conforme las reservas aumentaban,
sugiere que el motivo tipo de cambio tiene una importancia creciente también en esta region.
En definitiva, a pesar de que en un principio la conveniencia de incrementar la resistencia ante
la volatilidad financiera pudo ser el motivo fundamental de acumulacion, en la actualidad el
proceso parece responder de forma creciente al deseo de mantener el tipo de cambio.

Si la acumulacion de reservas no acarreara costes para los paises que las acumulan, se prolonga-
rfa indefinidamente, pues no habria incentivo alguno para abandonar esta politica, a no ser por
presiones externas, como, por ejemplo, la amenaza de medidas proteccionistas. No obstante,
existen costes internos de la acumulacion de reservas que podrian, eventualmente, limitar
este proceso [Mohanty y Turner (2006)]. Su importancia ha sido ampliamente estudiada, aun-
que el andlisis se ha concentrado en determinados tipos de costes, como los fiscales y los
riesgos de balance, dejando de lado los relacionados con la gestidn de la politica monetaria.
El cuadro 1 expone los costes de la acumulacion de reservas.

Los llamados costes fiscales® se derivan del coste de oportunidad de mantener un elevado
nivel de reservas y del coste financiero de la esterilizacion, que sera descrito mas abajo. La
inversion de los activos exteriores en instrumentos de reducida rentabilidad y elevada liquidez,
en lugar de en inversiones alternativas potencialmente mas rentables, genera costes de opor-
tunidad, cuya medida vendria dada por la rentabilidad de las alternativas factibles de inver-
sidn, concepto de dificil medicidon. En general, se tiende a considerar que en las economias
emergentes existen numerosas necesidades de capital (por ejemplo, en materia de infraes-

3. Estos costes, a diferencia de los otros, pueden ser cuantificados en términos de dinero.
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COSTES DE LA ACUMULACION DE RESERVAS CUADRO 1
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ESTERILIZACION

OTROS

COSTES

tructura, solvencia del sistema bancario o de otra naturaleza) y que, en consecuencia, el no
emplear las reservas internacionales para cubrir dichas necesidades tiene costes de oportu-
nidad elevados. Por otro lado, existen estrategias de inversion financiera que pueden aportan
mayor rentabilidad que la estrategia de inversion tradicional (subordinada a la obtencion de
liquidez). A este respecto, existe evidencia creciente de que estos costes de oportunidad es-
tan siendo significativos. Sin embargo, esta percepcion no esta llevando a replantearse el
proceso de acumulacion, sino a incrementar las presiones e incentivos en numerosos paises
hacia inversiones alternativas a las reservas. El creciente numero de fondos de inversion se-
gregados de las reservas internacionales, o los cambios en la estrategia de inversion, en
busca de la obtencién de una mayor rentabilidad, son un reflejo claro de estos desarrollos
[véase al respecto Carver y Pringle (2006)].

Otro tipo de costes que estan recibiendo una creciente atencion son los riesgos de balance
del banco central. Una apreciacion del tipo de cambio frente al ddlar (moneda en que se man-
tiene la mayoria de las reservas internacionales) tendra efectos negativos sobre el balance del
banco central, al reducir el valor del activo (en ddlares) medido en moneda local. Este descal-
ce de divisa del balance (es decir, la diferente composicion de activos y pasivos por divisa)
permanece latente mientras no se aprecie la moneda y genera incentivos a seguir acumulan-
do reservas —y a contener asi la apreciacion—, para evitar la materializacion de la pérdida.

Por otra parte, la acumulacion de reservas tiene un impacto sobre la gestion de la politica
monetaria que puede llevar aparejados importantes costes. Es conveniente recordar que el

balance del banco central se reduce, simplificando, a la siguiente identidad:
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METODOS ALTERNATIVOS DE ESTERILIZACION CUADRO 2

Politica monetaria o ) .
Coordinacion con autoridad fiscal

Mercado No mercado
Emision titulos del banco central Depositos de superavit fiscal
Venta de titulos del gobierno por parte del Coeficientes de caja .
del gobierno en el banco central
banco central
Intervenciones interbancario Limites al crédito Depdsitos de fondos publicos
Otras operaciones de corto plazo del sistema bancario en el banco central

FUENTE: Banco de Espafa.

Reservas exteriores + Activos financieros = Efectivo en circulacién + Depdsitos bancarios +
Otros pasivos financieros

donde las reservas son activos en moneda extranjeray el resto del balance esta en moneda local.
La base monetaria esta constituida por el efectivo en circulacion y los depdsitos bancarios. La
acumulacion de reservas genera, ceteris paribus, una expansion del efectivo en circulacion vy, a
través del multiplicador monetario, de la oferta monetaria. Salvo que exista una demanda parale-
la de saldos reales, este aumento de la liquidez tendera a alimentar presiones inflacionistas y el
crecimiento del crédito interno. Esta expansion automatica puede amenazar los objetivos de
estabilidad de precios y de estabilidad financiera que guian a la autoridad monetaria, con los
consiguientes problemas en términos de inflacion e instrumentacion de la politica monetaria.

Los bancos centrales pueden, no obstante, evitar o frenar la expansion monetaria derivada de
la acumulacion, si esta es mayor de lo deseable de acuerdo con sus objetivos, mediante la
esterilizacion —total o parcial— de los incrementos de reservas. La esterilizacion implica la
reduccién paralela de otras partidas del balance, que se reflejan en una reduccién de los ac-
tivos domésticos netos.

Existen numerosas y variadas maneras de esterilizar (véase cuadro 2), que implican, bien un
incremento de los pasivos, bien una disminucion de los activos. Generalmente, la esteriliza-
cion se lleva a cabo empleando instrumentos monetarios, dentro de los cuales tiene particular
importancia la negociacion de bonos del sector publico (del banco central o del gobierno) en
operaciones de mercado abierto. Las subidas del coeficiente de caja, que suponen un incre-
mento de los depdsitos obligatorios del sistema bancario en el banco central (las reservas
bancarias), son otro instrumento de esterilizacion. Este mecanismo no implica una contrac-
cidn de la base monetaria, sino que actla a través del multiplicador monetario para reducir la
oferta de dinero, de modo equivalente. Otra manera de esterilizar —menos utilizada— es la
reduccion en la posicion acreedora neta del banco central respecto a la banca comercial
—cancelacion de crédito existente de periodos anteriores (por ejemplo, como ha ocurrido en
Argentina con la linea de redescuento bancario), es decir, una reduccion de activos—. Final-
mente, cabe mencionar la coordinacidn con las autoridades fiscales para esterilizar mediante
el deposito de los superavits fiscales del gobierno en el banco central, como pasivo de este
frente al gobierno. Este procedimiento, en un contexto de elevados precios de las materias
primas y del petréleo, que inducen amplios excedentes fiscales, esta adquiriendo una importancia
creciente.

La capacidad de la economia interna para acumular reservas sin esterilizar y sin generar pre-
siones sobre la inflacion depende de diversos factores, como el incremento de la demanda de
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INCREMENTO DE RESERVAS Y ESTERILIZACION (2002-2006) GRAFICO 5
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional (International Financial Statistics).

a. Incremento de reservas y esterilizacion a lo largo del primer semestre de 2006.

saldos reales —que puede ser muy elevado en un contexto de intenso crecimiento econémi-
co—, de su tolerancia a la inflacién o a la expansion del crédito. En cualquier caso, la esterili-
zacion se presenta como el primer y principal recurso para reducir los efectos monetarios ne-
gativos de la acumulacion de reservas y, de esta manera, facilitar la continuidad del proceso.

En el gréfico 5 se representa la relacion entre expansion de la base monetaria y crecimiento
de las reservas para las economias emergentes incluidas en el andlisis, durante los afios
2002-2006. Los puntos sobre el gje de las reservas implican que la base monetaria no se in-
crementa, lo que es indicativo de una esterilizacion completa, mientras que puntos entre ese
eje y la linea de 45 grados suponen una esterilizacion parcial. Las lineas de regresion dibuja-
das muestran de un modo muy grafico cémo los bancos centrales estan esterilizando cada
vez mayores proporciones de los incrementos de reservas. En el periodo considerado, los
bancos centrales analizados han pasado, en promedio, de no esterilizar nada a esterilizar
completamente el incremento de reservas. Este cambio se debe a la percepcién por parte de
los bancos centrales de los problemas monetarios asociados a la acumulacion de reservas.

La esterilizacion puede mitigar los costes inflacionarios de la acumulacion de reservas, pero,
a su vez, da lugar a otros costes de naturaleza diversa, que difieren en funcién del instrumen-
to empleado.

Respecto a la esterilizacion realizada mediante operaciones de mercado abierto, la literatura
se ha centrado tradicionalmente en los costes financieros, que se afiaden a los costes de
oportunidad ya mencionados al inicio de esta seccién. Estos costes (rendimientos) financieros
de la esterilizacion se derivan de la diferencia entre el rendimiento obtenido en las reservas y
el tipo de interés del bono de esterilizacion; si el segundo es mayor que el primero, existe un
coste financiero para el banco central. Ademas, el propio incremento de la oferta de bonos
necesarios para esterilizar puede presionar al alza su tipo de interés, aunque este efecto pue-
de ser mitigado por la reduccion de los diferenciales soberanos que la mayor acumulacion de
reservas (facilitada por la esterilizacion) induce, al reducir la vulnerabilidad financiera [Hauner
(2005)]. Un problema afadido de la esterilizacion mediante la negociacion de titulos de deuda
es el riesgo de vencimiento: la renovacion de los titulos a su vencimiento puede ser progresi-
vamente mas dificil para el banco central, pues la demanda marginal de titulos tendera a re-
ducirse.
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¢Constituyen los costes
internos un limite efectivo
a la acumulacion

de reservas?

La esterilizacion mediante subidas de coeficientes de caja impone costes sobre la intermedia-
cion bancaria, que se traducen en incrementos de los margenes entre el tipo de interés de los
depdsitos y el de los préstamos bancarios®. El recurso a este instrumento puede generar im-
portantes distorsiones sobre el sistema bancario y la asignaciéon de crédito, particularmente
relevantes en el caso de existencia de no linealidades en el mercado de crédito (por ejemplo,
derivadas de problemas de seleccion adversa). La naturaleza de estos costes, unida a la in-
certidumbre acerca de su efectividad como herramienta para evitar la expansion excesiva del
crédito, puede haber contribuido a que este instrumento haya sido poco empleado en la co-
yuntura actual, con la notable excepcion de China. Por su parte, la reduccion de la posicion
acreedora del banco central frente al sistema bancario puede reducir su autoridad en el am-
bito de la supervision financiera. El recurso a este instrumento acaba generando, de manera
inexorable, el agotamiento del mismo como fuente de esterilizacion. Por ultimo, la esteriliza-
cion mediante operaciones de coordinacion con la politica fiscal, como los depdsitos del go-
bierno en el banco central, no introduce distorsiones aparentes; sin embargo, no esta exenta
de problemas, siendo el mas evidente de ellos la dependencia que crea del banco central con
respeto al gobierno, que puede reducir su credibilidad en el ambito de la politica monetaria.
Ademas, los depdsitos del gobierno pueden ser retirados, en principio, a discrecion de este, lo
cual podria generar subitas expansiones de la masa monetaria.

Con independencia de los problemas especificos de cada método de esterilizacion, todos
ellos tienen su reflejo en una reduccion de la posicion acreedora neta del banco central y
puede distorsionar la estructura de su balance. Este problema se afiade a la cuestion del
descalce de divisa comentado anteriormente. Los problemas que tiene un banco central con
un balance descompensado han sido ampliamente estudiados en la literatura [pueden verse al
respecto Martinez-Resano (2004) o Ize (2005)]. En definitiva, la esterilizacion a gran escala
puede generar problemas en términos de ampliacion del desequilibrio del balance del banco
central y, en consecuencia, de reduccion de su independencia, credibilidad y autonomia.

La descripcion de los costes de acumulacion de reservas pone en evidencia que estos son de
muy diversa naturaleza. En particular, existen dos tipos de costes que los bancos centrales pue-
den tener que afrontar para cumplir sus objetivos de politica econdmica. Por un lado, los costes
inflacionarios de la expansién monetaria, en caso de que no se esterilice la acumulacién vy, en
caso de hacerlo, los propios costes de la esterilizacion. Estos costes son alternativos y secuen-
ciales, pues la opcidn de esterilizar se utiliza para evitar un incremento excesivo de la base mo-
netaria y su importancia relativa puede ir evolucionando conforme avanza el proceso.

Esta configuracion —dinamica y compleja— de los costes supone un importante reto a la
hora de abordar el andlisis empirico. El contraste de la hipdtesis de que los crecientes costes
pueden imponer en algun momento un limite a la acumulacion de reservas debe tener en
cuenta la interaccién y secuenciacion entre el crecimiento de las reservas, el de la base mo-
netaria —y sus implicaciones inflacionistas— y el de los activos financieros netos del banco
central, que son los que reflejan el grado de esterilizacion. Antes de afrontar este problema
desde un enfoque econométrico, conviene repasar qué elementos son percibidos, en la co-
yuntura actual, como potenciales limitadores internos a la continuacion del proceso de acu-
mulacion de reservas.

Respecto a los costes fiscales, los reducidos diferenciales de rendimiento que se observan
entre los tipos de interés en moneda local y extranjera de la mayoria de los paises emergentes

4. Diversos factores determinaran si el coste se traslada en tipos de interés de depdsitos o de préstamos. Véase al
respecto Reinhart y Reinhart (1999).
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y los bonos del Tesoro de Estados Unidos sugieren que este tipo de coste fiscal no tiene gran
relevancia en la actualidad.

Por otro lado, los costes monetarios, en términos de presiones inflacionistas, tampoco resul-
tan, en general, elevados, pues la evolucion de la inflacion en la mayoria de las economias
emergentes acumuladoras de reservas ha tendido a ser favorable, salvo algunas excepciones.
En parte, esto es debido a que el fuerte dinamismo econdémico de muchas de estas econo-
mias ha incrementado la demanda de dinero, haciéndola compatible con fuertes aumentos de
la base monetaria. En este contexto, resulta revelador que los paises que mas reservas han
acumulado en el reciente episodio estuvieran en fases expansivas del ciclo y que disfrutaran
de un diferencial positivo en el retorno de sus activos en relacion con los pasivos. Todo ello no
quiere decir que los costes monetarios de la acumulacion de reservas no esterilizada son irre-
levantes. El fuerte crecimiento del crédito es causa de preocupacion por parte de las autori-
dades econdmicas en muchos de estos paises, y, en casos concretos, como Argentina o
Venezuela, existen problemas de estabilidad de precios que han tendido a ser abordados con
medidas administrativas y controles de precios, ante las dificultades de moderar el incremen-
to de los agregados monetarios.

Mas relevantes parecen ser los otros problemas asociados a la esterilizacion. Como se expo-
nia en la seccion anterior, los bancos centrales han tendido a incrementar el grado de esterili-
zacion de los incrementos de reservas en los ultimos anos. Al hilo de este aumento, existen
signos cada vez mas numerosos de las dificultades que la esterilizacion esta generando.

El andlisis econométrico se enfoca fundamentalmente hacia dos consideraciones que, en
general, han sido escasamente tomadas en cuenta por las aproximaciones empiricas a esta
cuestidn: la interaccion entre reservas, oferta monetaria y esterilizacion, y el énfasis en este
ultimo elemento como potencial factor generador de costes que limiten la acumulacion.

La muestra utilizada en el ejercicio empirico incluye datos para veintinueve economias emer-
gentes, principalmente asiaticas y latinoamericanas, durante el periodo 1999-2005. La estra-
tegia de analisis propuesta en el trabajo es la siguiente. En primer lugar, se construye un
modelo basico de acumulacion de reservas, en el que se toman en consideracion sus princi-
pales determinantes. A partir de este modelo se introducen los costes, no solo los fiscales,
como se hace habitualmente, sino también los monetarios, a los que se presta especial
atencion en la modelizacion. En particular, se contrasta en qué medida la esterilizacion es la
respuesta a la existencia de costes derivados del incremento de la liquidez, para pasar des-
pués a evaluar si los problemas monetarios (entendiendo por tales tanto los costes de esteri-
lizacidon como los inflacionarios) determinan —y acaban limitando— la acumulacién de reservas.

El modelo empirico de acumulacion de reservas, cuya variable dependiente es su incremento
anual, incluye como variables explicativas factores de escala (nivel de reservas previo, PIB),
variables relacionadas con los motivos precautorios (deuda externa a corto plazo e importa-
ciones) y con los motivos de gestidn de tipo de cambio (volatilidad del tipo de cambio, tipo de
cambio real efectivo). La estimacion de este modelo empirico muestra que resultan significa-
tivas tanto variables relacionadas con motivos precautorios (deuda externa a corto plazo)
como de intervencion sobre el tipo de cambio (tipo de cambio real efectivo), aunque este en-
foque no sirve para determinar cudl es el factor dominante en el proceso de acumulacion.

Para determinar si las condiciones monetarias de la economia (derivadas de la acumulacion
de reservas) influyen sobre la esterilizacion se contrasta la hipétesis de si esta depende positiva-

mente de la coexistencia de elevados incrementos de reservas y tensiones monetarias (bien in-
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Conclusiones

flacion, bien fuerte crecimiento de agregados monetarios). Los resultados econométricos
apuntan a que, efectivamente, la esterilizacion depende positivamente de la existencia de
tensiones monetarias, aportando evidencia a favor de que se trata del recurso principal que
emplean los bancos centrales para afrontar los problemas derivados de la acumulacion de
reservas.

Por ultimo, se contrasta si los costes de acumular reservas limitan el proceso, utilizando para
ello una serie de variables que aproximen los costes que genera la esterilizacion. Como con-
secuencia de la existencia de diversos métodos de esterilizacion, resulta dificil encontrar va-
riables que aproximen de manera adecuada los problemas de la esterilizacion para un grupo
heterogéneo de economias emergentes. Sin embargo, como se ha expuesto, la esterilizacion
reduce el volumen total de activos domésticos netos del banco central, de modo que el rema-
nente de activos netos puede aproximar la capacidad futura de esterilizacion, siendo de es-
perar que la capacidad de esterilizacion estuviera positivamente relacionada con el incremen-
to de reservas.

Los resultados empiricos muestran, en primer lugar, que los costes fiscales resultan significa-
tivos, pero que dejan de serlo si se incluye el resto de variables. En segundo lugar, el nivel
previo de activos domésticos netos es positivo y significativo en todas las especificaciones,
sugiriendo que la capacidad de esterilizacion es un factor importante para determinar la acu-
mulacién de reservas vy, por lo tanto, que la reduccion de tal capacidad puede ser un factor
limitativo. Por ultimo, la inclusidon de variables que aproximan la esterilizacion reciente a gran
escala sugiere que la esterilizacion esta positivamente relacionada con futuros incrementos de
reservas. Ademas, cabe destacar que, a pesar de la significatividad de los parametros, el
valor explicativo adicional de estas variables es muy escaso.

¢ Qué revelan, en definitiva, estos resultados sobre el papel de los costes de la acumulacion
de reservas como posibles limitadores del proceso? En su conjunto, todo apunta a que los
costes pudieran tener algun impacto en reducir el ritmo de la acumulacion de reservas, pero
que este impacto es muy marginal y, en todo caso, esta lejos —por el momento— de consti-
tuir un limite efectivo a la acumulacion de reservas.

La falta de robustez y o poco concluyente de los resultados puede residir en que, como ya se
ha mencionado, los métodos empleados para esterilizar, y los costes de este proceso, difieren
mucho entre paises, lo que hace dificil obtener evidencia econométrica sélida al respecto.
Mas alla de estos problemas de especificacion y econométricos, la explicacion mas probable
es que los costes, percibidos o efectivos, de la acumulacion de reservas, aunque crecientes,
son todavia reducidos en relacidon con sus beneficios. Esta explicacion vendria avalada por el
hecho de que, aunque el proceso de acumulacion no haya reducido su ritmo, la esterilizacion
se haya hecho mas acusada en el tiempo (siendo China el caso paradigmatico) o que la ges-
tién de reservas esté siendo modificada con el fin de obtener una mayor rentabilidad financiera.

Los paises que estan protagonizando el proceso de acumulacion de reservas contindan incre-
mentando sus tenencias a un ritmo elevado y el ejercicio empirico propuesto sugiere que los
costes del proceso no han constituido, hasta ahora, un limite efectivo al mismo. En efecto, por
una parte, los costes fiscales no resultan relevantes, circunstancia a la que puede haber con-
tribuido una gestion de reservas mas activa por parte de los bancos centrales, en busca de
mayor rentabilidad. Por otra parte, el andlisis de los costes monetarios —que plantea impor-
tantes retos desde el punto de vista econométrico— muestra que la abundancia de liquidez y
las presiones inflacionistas determinan el grado de esterilizacion, lo cual confirma la percep-
cion de que la acumulacion genera costes monetarios y problemas que suscitan una respues-

BANCO DE ESPARA 1 43 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2007 RESERVAS INTERNACIONALES EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES



BIBLIOGRAFIA

ta por parte del banco central. Sin embargo, la evidencia también apunta a que estos proble-
mas no constituyen un obstaculo relevante al proceso de acumulacién. Por el contrario, los
bancos centrales son capaces de gestionar la expansion de liquidez mediante el recurso cre-
ciente a la esterilizacion; los costes que la esterilizacion genera no constituyen tampoco —al
menos, de momento— un limite efectivo a la acumulacion de reservas.

En consecuencia, los bancos centrales estan siendo capaces de contener o asumir los costes
monetarios de la acumulacién de reservas sin alterar su politica de acumulacion. La causa
reside, probablemente, en que el objetivo final de la acumulacion de reservas (cada vez mas
identificado con la gestion del tipo de cambio) sigue dominando al resto de consideraciones,
de manera que, antes que suspender el proceso, se emplea un amplio abanico de medidas
(esterilizacion, cambio en las estrategias de inversion, e incluso en algunos casos, se recurre
a medidas administrativas que pueden tener importantes efectos distorsionantes sobre la
economia, como controles de capitales, controles de precios, o restricciones al crédito).

Dado el amplio margen que se percibe para gestionar las reservas, no cabe esperar un cam-
bio drastico en estas politicas, sino, en todo caso, un cambio gradual, por lo que esta cues-
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