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1. Introduccién

La literatura reciente ha revelado una tendencia a mantener activos de reserva ex-
cesivos por parte de los paises emergentes. Diversos argumentos se plantean para
justificar esta tendencia; entre ellos, los més tradicionales se asocian a que los paises
emergentes son particularmente mas propensos y vulnerables a las interrupciones
abruptas de los flujos de capitales externos, derivindose generalmente en crisis agu-

das de balanza de pagos, que luego se propagan al resto de la economia.

A su vez, las crisis financieras mundiales acaecidas en las dltimas décadas han evi-
denciado la fragilidad financiera de los paises emergentes, v ante la inexistencia de
una figura de prestamista de tltima instancia a nivel global (o los elevados costos,
tanto financieros como en términos de condiciones exigidas, que implica pedir presta-
do a organismos multilaterales), estos paises han tenido que acumular reservas para
auto-asegurarse contra diversos riesgos, derivados de su exposicion a los mercados
internacionales. En este sentido, la tendencia a la sobre acumulacion de reservas suele
ser justificada mediante la mayor aversion al riesgo desrrollada por estos paises, que
han aprendido las lecciones del pasado. Estos motivos de acumulaciéon de reservas se

conocen en la literatura como “motivos precautorios”.

Por otro lado, en la literatura reciente también se destacan otros motivos de acumu-
lacion, que no responden a una referencia especifica de adecuaciéon, sino que son el
resultado de otros objetivos, especialmente vinculados al deseo de mantener ciertos
niveles de competitividad externa y que involucran referencias sobre el tipo de cam-
bio. Este enfoque es comtinmente conocido como “motivos neo-mercantilistas” en la

literatura académica.

En el caso de Uruguay, tanto en las esferas técnicas, como politicas o incluso en la
opinién publica, se ha presentado el debate sobre si el pais posee un nivel excesivo
de reservas, y sobre posibles usos alternativos de las mismas con mayor eficiencia en
términos de bienestar social. Los estudios realizados al respecto para Uruguay han
tendido a focalizarse en encontrar niveles 6ptimos y dan por supuesto que las reservas
se acumulan bésicamente por motivos precautorios, pero no se han cuestionado otros
posibles determinantes de la acumulacion de las mismas ni se han cuantificado sus

incidencias.

El objetivo de este trabajo es, por lo tanto, relevar los determinantes de la acu-
mulacion de activos externos del Banco Central del Uruguay (BCU), evaluando los

motivos mas recurrentes en la literatura académica, adaptados a la idiosincrasia del



caso uruguayo. A tales efectos, se aplica la metodologia ARDL propuesta por Pe-
saran et al (2001) para testear la existencia de una relacion de largo plazo entre la
acumulacion de reservas y sus determinantes, y se procede a la estimaciéon de un
modelo de correccion de errores, que permite analizar la relaciéon de corto y largo

plazo entre las reservas y los motivos precautorios y neo-mercantilistas.

El resto del documento se organiza de la siguiente manera: el apartado 2 discute
brevemente la literatura que antecede este trabajo; el apartado 3 resume algunos
hechos recientes en la acumulacion de reservas a nivel internacional y nacional; el 4
analiza los determinantes mas comunes de la acumulaciéon de reservas; el 5 describe
los datos utilizados, la muestra seleccionada y las variables incluidas en el modelo; en
el 6 se presenta la metodologia empleada. Por ultimo, en el apartado 7 se muestran

los resultados empiricos y en el 8 se presentan las conclusiones.

2. Revision de la literatura

El interés por los motivos de la acumulacion de reservas y las mediciones de adecua-
cion de las mismas se remonta al trabajo de Heller (1966). Siguiendo a Aizenman y
Genberg (2012), hasta los anos 80’s la literatura se enfocaba principalmente en las
necesidades transaccionales de mantener reservas. Estas eran vistas como reservas de
estabilizacion (buffer stock), y los modelos de optimizacion se utilizaban para balan-
cear los costos macroecondémicos de no tener reservas, con los costos de oportunidad
de mantenerlas?. No obstante, en las siguientes décadas, este enfoque tendi6 a que-
dar obsoleto por su bajo poder explicativo de los cambiantes y elevados niveles de

reservas mantenidos por los paises.

Hacia fines de la década de los 90’s la preocupacion académica redireccioné su foco
hacia la profundizacién y la mayor integraciéon de los mercados financieros globa-
les que, conjuntamente, incrementaron la exposicién y vulnerabilidad de los paises
emergentes a los movimientos de capitales internacionales. Los riesgos asociados a la
volatilidad de estos flujos de capitales despertaron la idea de visualizar las reservas
como un auto-seguro. Los motivos precautorios de acumulacion de reservas se tornan
recurrentes en la literatura de esta época, generalmente acompanados por modelos

que intentan determinar niveles 6ptimos de activos de reserva.

2Algunos trabajos relevantes dentro de este enfoque son: Heller (1966), Frenkel y Jovanovic
(1981), entre otros.



En esta linea de investigacion, el trabajo de Ben-Bassat y Gottlieb (1992) analiza
la demanda de reservas internacionales 6ptimas para paises tradicionalmente defici-
tarios en sus cuentas corrientes. De su modelo se desprende que un aumento en el
costo de default, una caida de la productividad del capital, o un aumento en el rendi-
miento de las reservas, incrementaran el nivel 6ptimo de las reservas. Por otro lado,
Aizenmann, Lee y Rhee (2004) buscan explicar el aumento pronunciado en las
reservas de Corea del Sur luego de la crisis asiatica de 1997. Los autores encuentran
evidencia de que la acumulaciéon de reservas depende positivamente del costo espe-
rado, en términos de producto, de una reducciéon de la liquidez, y de la efectividad

de las reservas para mitigar la probabilidad de una crisis.

También focalizdndose en los motivos precautorios, Jeanne y Ranciére (2006)
argumentan que las reservas permiten a una economia pequena y abierta suavizar la
absorcién doméstica en respuesta a situaciones de interrupciéon stbita en el ingreso
de capitales (sudden stop). Los autores encuentran que el motivo de auto-seguro
derivado del modelo empleado no es suficiente para explicar la aceleraciéon en la

acumulacion en los paises asiaticos en el tramo final de la muestra.

Por su parte, Durdu, Mendoza y Terrones (2007) realizan una aproximacion
a la demanda o6ptima de reservas internacionales, cuantificando los efectos de tres
factores relevantes que determinan el ahorro precautorio: i) cambios en la variabi-
lidad del producto a lo largo del ciclo econémico, ii) globalizacion financiera, y iii)
auto-seguro contra sudden stops. El trabajo concluye que los tres factores pueden
producir grandes aumentos en la media de la acumulaciéon de activos de reserva,
aunque solamente la globalizacion financiera y la cobertura contra sudden stops per-
miten explicar el rapido crecimiento evidenciado en la acumulaciéon de reservas de
los paises emergentes. Los autores encuentran que la acumulacion de reservas dada
por los tltimos dos motivos mencionados constituye un proceso lento y gradual que
se caracteriza por superavits de cuenta corriente y tipos de cambio real subvaluados.
Esto implica que no se requiere la intervenciéon de los bancos centrales en el mercado
de cambio a efectos de promover las exportaciones, es decir, que no se evidencian los

motivos neo-mercantilistas.

Bastourre, Carrera e Ibarlucia (2009) también se cuestionan los motivos por los
cuales se evidencian cambios tan abruptos en las tasas de acumulacién de reservas
desde mediados de los 90’s, especialmente en paises emergentes. Los autores incluyen

nuevos determinantes como variables independientes (regimenes de tipo de cambio de



facto, y comportamiento de imitacion entre paises de la misma region?). El trabajo
concluye que los determinantes significativos son la apertura comercial y financiera,
la imitacién regional, y la dummy de cambio estructural a partir de los 90’s. También
encuentran que los regimenes de tipo de cambio flexible de facto tienen un vinculo
positivo con la acumulacion de reservas, hallazgo que no se condice con la teoria
econdmica. Los autores argumentan que detras de este resultado puede haber una
especie de “miedo a flotar”, que determina que los hacedores de politica solamente
estén dispuestos a flotar cuando pueden demostrar que son capaces de “fijar” el tipo
de cambio (intervienen para reducir la volatilidad del tipo de cambio nominal). En
este sentido, la flexibilidad cambiaria se ve como un complemento de la acumulacion

de reservas.

Calvo, Izquierdo y Loo-Kung (2012) también analizan el nivel 6ptimo de re-
servas internacionales que permitiria hacer frente a un sudden stop y destacan que
los descalces de moneda y los déficit de cuenta corriente son elementos fundamenta-
les tenidos en consideraciéon a la hora de seleccionar el nivel de reservas. El trabajo
concluye que las reservas observadas, en promedio, no distan demasiado de las re-
servas Optimas resultantes del modelo. Si se observan los paises individualmente, las
diferencias son mayores, pudiendo esto indicar factores idiosincraticos no tenidos en
cuenta en el modelo genérico, u otros motivos para mantener reservas, ademas del

precautorio.

Dentro de los motivos precautorios para mantener reservas, se destacan ademas los
trabajos que utilizan modelos de métricas. Tradicionalmente estas métricas se han
utilizado como una aproximacién sencilla al problema de reservas adecuadas; son
también conocidas como “reglas de pulgar” e intentan anclar los niveles de reservas
en base a algunos determinantes tradicionales. Las mas utilizadas son: la cobertura
de importaciones?; la cobertura de deuda de corto plazo®; y la cobertura de dinero

en sentido amplio (M2)°.

3Este nuevo motivo de acumulacion se basa en que los niveles de reservas en paises con similares
caracteristicas, deberian asimilarse, a efectos de evitar juicios negativos por parte de los mercados
financieros. El nivel de reservas constituye un instrumento de sefializacion para las calificadoras de
riesgo y los inversores, por lo cual habria incentivos para que los paises mantengan sus reservas
alineadas con las de sus vecinos.

4Mide la cantidad de meses que podrian mantenerse las importaciones si todos los flujos de
financiamiento externo cesaran. El benchmark para esta métrica ha sido tradicionalmente de 3
meses, aunque otros trabajos utilizan también entre 4 y 6 meses (Cifarelli y Paladino (2006)).

5Tradicionalmente se aplica el requerimiento de cobertura del 100 % de la deuda de corto plazo
durante un ano (“Regla de Greenspan-Guidotti”).

6Como muchas crisis de balanza de pagos generalmente son acompanadas por retiros de depoési-
tos, esta métrica, por tanto, busca capturar el riesgo de fuga de capitales. El benchmark para esta



Siguiendo a IMF (2011), estas métricas se caracterizan por su sencillez, transpa-
rencia, y facil comprension, pero al mismo tiempo son arbitrarias y tienen alcance
acotado. Como contraposicion, su trabajo propone nuevas métricas para el calculo
de las reservas internacionales adecuadas, en base a la necesidad de cubrir ciertos
riesgos (caida de los ingresos por exportaciones, imposibilidad de cubrir deuda, sali-
da de capitales”) y qué cobertura de la misma debe tener cada pais segin diversos
enfoques®. Este estudio concluye que el motivo precautorio es relevante para explicar
la acumulacion de reservas, pero no es el inico ya que la evidencia muestra que gran
parte de los paises mantienen reservas por encima de los niveles estimados con esta

metodologia.

A principios de los 2000’s, luego de las crisis financieras de los 90’s, comienza a
evidenciarse un mayor crecimiento en la acumulacion de reservas, especialmente en los
paises emergentes. Si bien los motivos precautorios tuvieron un buen desempeno en
los estudios empiricos, no fueron capaces de explicar la totalidad de este aumento en el
crecimiento de la acumulacion (Bastourre et al (2006)). Por este motivo, se observa
en la literatura mas reciente un intento por explorar otros factores que podrian
jugar un rol importante en el mayor nivel de reservas; especialmente se destacan
los factores neo-mercantilistas. A continuacion se comentan algunos trabajos que

incorporan éstos determinantes al analisis®.

Aizenman y Lee (2005) testean la relevancia de dos juegos de variables explicati-
vas: uno que contiene variables asociadas al motivo neo-mercantilista (especificamen-
te el crecimiento rezagado de las exportaciones y las desviaciones sobre la paridad de
poderes de compra estimada), y otro que contiene variables méas clasicas, relaciona-
das al motivo precaucion. Los resultados obtenidos muestran que ambos motivos son
estadisticamente significativos, pero que el motivo mercantilista es econémicamente
poco relevante (cercano a cero) para explicar la acumulacion de reservas. El resultado

se mantiene para el conjunto de paises emergentes analizado.

Partiendo del trabajo de Aizenman y Lee (2005), Delatte y Fouquau (2009) plan-
tean que el enfoque utilizado por estos autores es muy restrictivo, puesto que asume

coeficientes homogéneos entre paifses e invariables en el tiempo. También argumentan

medicion ha sido tradicionalmente del 20 %-30 % del M2.

"Por ejemplo, para paises emergentes con tipo de cambio flotante, los autores proponen la si-
guiente métrica: 30 %deuda de corto plazo + 15 %otros pasivos a cubrir + 10 %M2 + 10 %ingresos
por exportaciones.

8La combinacién de los enfoques resulta en que lo adecuado para un pais tipico es una cobertura
de 100-150 % de la métrica.

9No detallados aqui, pero en los cuales también se analizan factores neo-mercantilistas son los
trabajos de Dooley et al (2003) y Cifarelli y Paladino (2006).

7



que el rapido crecimiento de la de las reservas en los paises emergentes sugiere que el
peso de los estimadores puede haber cambiado durante el periodo de observacion'?,
encontrando evidencia significativa a favor de los motivos mercantilistas cuando se
utiliza un modelo no lineal. El principal aporte de este trabajo es que encuentra
evidencia de no linealidad en la demanda de reservas internacionales cuando utilizan
como variables de umbral la desviacion del tipo de cambio real respecto a la PPP!!
y el nivel de la tasa de interés real de EEUU. El trabajo concluye que la acelera-
cion en la acumulacion de reservas en los paises emergentes se debe a la adopcion
de estrategias de crecimiento basadas en mayores exportaciones, mas que a la libe-
ralizacion de la cuenta capital. Por este motivo, la acumulacién de reservas en los
paises emergentes tiende a ser pasiva, es decir, que se da como un corolario de los
intentos por compensar las variaciones del tipo de cambio (derivadas de la situacion

macroecondémica de EEUU), para atender objetivos de competitividad.

Posteriormente, en 2012, estos mismos autores concluyen que el vinculo entre la acu-
mulacion de reservas y las variables explicativas se modifica durante el periodo de
estudio: los coeficientes se mantienen relativamente estables hasta los 2000’s y luego
se incrementan gradualmente. Argumentan que los motivos precautorios son relevan-
tes, pero por si solos no logran explicar la aceleraciéon sustancial en la acumulacion
de reservas post 2000’s, sino que son los factores neo-mercantilistas los que cobran

relevancia en este periodo.

Para el caso de Uruguay, los antecedentes encontrados sobre la acumulacion de activos
de reserva se vinculan con el calculo de las reservas 6ptimas, més que con analizar el

peso de los determinantes, y se basan principalmente en los motivos precautorios.

Licandro (1997) realiza dos célculos alternativos de reservas optimas para Uru-
guay, y con ambos concluye que se evidencia un nivel de reservas internacionales
excedentario en comparaciéon con el contexto internacional. De los resultados del tra-
bajo se desprende que Uruguay era capaz de atender simultdneamente los tres riesgos
identificados, a la fecha empleada en el estudio'?. Por su parte, Illanes (1999) tam-

bién concluye que al momento del estudio Uruguay mantenia un nivel excedente de

10Por ejemplo, argumentan que el grado de liberalizacién de la cuenta capital puede cambiar la
elasticidad entre las reservas internacionales y el ratio de deuda externa a PIB, porque a mayor
apertura, mayor vulnerabilidad ante un sudden stop, por lo que se necesitardn mas reservas para
asegurar el pago de la deuda.

"Paridad de Poderes de Compra

12Estos riesgos son: i) evitar incumplimientos en el servicio de la Deuda Ptblica; ii) evitar corridas
cambiarias; iii) evitar corridas bancarias. Al no existir un mercado donde el Banco Central pueda
“asegurar” dichos riesgos, se recurre a la acumulacién de reservas internacionales a modo de seguro
propio.



reservas, con respecto a las que se desprenden de su modelo. El argumento planteado
por el autor para esta sobreacumulacion, es que el exceso de reservas es bien visto
por los organismos internacionales y las calificadoras de riesgo, que lo toman como

un signo de fortaleza con lo cual permiten el acceso a financiamiento a menor costo.

En un enfoque un poco diferente a los anteriores, Gongalves (2007) aplica el mo-
delo propuesto por Jeanne y Ranciére (2006), pero incorporando una variable de
dolarizacion de depositos bancarios, a efectos de reflejar la idiosincrasia de la econo-
mia uruguaya, y encuentra que la brecha entre las reservas 6ptimas y las efectivas
se ha encogido sustancialmente desde la crisis del 2002, debido a la reducciéon de las
vulnerabilidades. Si bien se concluye que las reservas al momento del estudio se en-
contraban cercanas al nivel 6ptimo, el autor recomienda mayor acumulacioén para el
futuro, especialmente debido a que los altos niveles de liquidez bancaria (reservas de
corto plazo) encontrados en ese momento no se sostendrian una vez que se recuperase

el crédito.

Finalmente, en una linea de trabajo similar a la de Licandro (1997) e Illanes (1999),
Della Mea, Dominioni, Ibarra y Licandro (2010) destacan tres fuentes de ries-
go que implican responsabilidad para el Banco Central del Uruguay (BCU): presiones
originadas en el mercado monetario y cambiario, presiones originadas en el sector fis-
cal y presiones originadas en el sistema financiero y de pagos. Los autores sostienen
que estas fuentes estan correlacionadas entre si, especialmente en periodos de crisis,
por lo cual estos riesgos podrian materializarse simultaneamente. El monto adecua-
do de reservas deberia contemplar esta posibilidad y evitar la congestion entre usos
alternativos, esto es, que cada riesgo deberia tener asociado un monto de reservas
para su cobertura. El trabajo concluye que al momento del estudio, Uruguay man-
tenia un nivel excedentario de reservas, superior al necesario para cubrir los riesgos

mencionados'3.

I3En el Informe de Politica Monetaria correspondiente al cuarto trimestre de 2020 publicado por
el BCU se hace mencién de forma publica por primera vez a estos datos, y se aprecia que desde que
se comenz6 a aplicar esta metodologia (a fines de 2011), Uruguay ha mantenido sistematicamente
un nivel de reservas superior al necesario para cubrir los riesgos analizados.



3. Dinamica de la acumulacion de reservas en las

ultimas décadas

En la seccion anterior se aprecia cuan recurrentes son las menciones académicas a
los cambios en las tendencias de acumulacion de reservas a lo largo del tiempo, espe-
cialmente en los paises emergentes. Bastourre et al (2006) distinguen tres periodos
diferenciados en la acumulacion de reservas mundiales: entre 1948 y 1970, periodo
coincidente con Bretton Woods (o patron doélar fijo); entre 1973 y 1998 periodo del
patron dolar flotante; y el periodo 1998-2004, que ellos llaman de “desequilibrios en
la economia mundial”. Los autores calculan las tasas de crecimiento promedio anual
de las reservas en cada uno de estos periodos, resultando un 3 % para el primer tramo
(1,75 % en dolares constantes), un 9,5 % para el segundo (5,02 % en doélares constan-
tes) y un 13,5% para el tercer periodo (12,74 % en dolares constantes). Contrario
a lo esperable segtin la teoria econdémica, la transicién desde regimenes de tipo de
cambio fijo a regimenes més flexibles a nivel mundial, no se ha visto acompanada

por una caida generalizada en los niveles de reservas, sino todo lo contrario.

Al desglosar la muestra por tipo de pais, los autores encuentran que existe una especie
de “catching-up” por parte de los paises emergentes, con respecto a los desarrollados.
Argumentan que la acumulacion de reservas es un fenémeno asociado a estados de

desarrollo intermedio.

En trabajos més recientes' también se destaca la persistencia de la acumulacion de
reservas en las tltimas décadas y puede observarse cierto cambio en la pendiente

luego de las crisis financieras globales (figura 1), que pareceria haberse estabilizado.

Otros estudios, entre ellos: Aizenman et al (2005); Durdu et al (2007); IMF (2011),
Calvo et al (2012) y Arslan y Canta (2019) también advierten una cierta tendencia
a la sobre acumulaciéon de activos de reserva en diversos paises emergentes, especial-
mente en las ultimas décadas. Durdu et al destacan que esta sobre acumulacién se

ha dado a raiz de repetidos eventos de crisis.

Por su parte, IMF (2011) encuentra que las reservas brutas en los paises emergentes
han tenido un aumento de més de seis veces en la década de los 2000, excediendo las
medidas tradicionales de reservas adecuadas'®. Este trabajo también destaca parti-
cularmente el mayor crecimiento de la acumulacién de reservas en paises asiaticos, y

que la mayor acumulacion se da en paises con regimenes de tipo de cambio fijo.

4Ver por ejemplo Jones (2018) y Arslan y Cantt (2019)
15Hallazgos similares se encuentran en Cifarelli y Paladino (2006).

10



Figura 1: Activos de reserva del mundo.
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Fuente: Jones (2018), pagina 8.

El mencionado trabajo muestra como a partir de 2002, el nivel efectivo de reservas
agregado de todos los paises emergentes de la muestra supera ampliamente cualquiera
de las tres métricas tradicionales. También se evidencia un mayor crecimiento de la
acumulacion de reservas desde 2003, levemente rezagado con la crisis de 2008, pero
que pareceria haber retomado su senda. Si se realiza la comparacion a nivel de cada
pais, puede observarse en la figura 2'6 que Uruguay es uno de los paises cuyas reservas

efectivas superaban con holgura cualquiera de las tres métricas tradicionales en 2009.

6En Arslan y Cantt (2019) se emplea un grafico muy similar, pero actualizado a 2017, en el
cual se observa la misma tendencia en el conjunto de paises seleccionados. Como Uruguay no se
encuentra dentro de ésta muestra, por razones expositivas, se presenta aqui el gréafico de IMF (2011),
aunque sea mas antiguo.
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Figura 2: Activos de reserva vs. métricas tradicionales en 2009, % PIB.
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Fuente IMF 2011, pagina 15.

Aun considerando la metodologia propuesta por IMF (2011) -que fue comentada
en la seccidon 2- solo 10 paises de 46 se encuentran por debajo del rango sugerido.

Uruguay también superaba con esta metodologia el nivel adecuado sugerido.

A continuacion, se muestra un grafico (figura 3) elaborado con los datos de activos
externos totales que mantiene el Banco Central del Uruguay. Puede observarse que
Uruguay se encuentra alineado con la tendencia evidenciada en el resto de los paises
emergentes, pasando las reservas totales de 1.500 millones de dolares (16 % del PIB)
al comienzo de los anos 90 s, a unos USD 14.500 millones (24 % del PIB) en 2019,
habiendo atravesado el pico maximo de las ultimas décadas en 2014 (USD 17.500
millones y 31 % del PIB). El crecimiento es atn mayor si se observa el periodo post
crisis de 2002, considerando la pérdida significativa de activos de reserva durante ese
ano. Las tasas de crecimiento anuales consecutivamente més elevadas de las daltimas

décadas se registraron entre 2003 y 2013.
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Figura 3: Activos de reserva totales Uruguay
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4. Determinantes teoricos de la acumulacion de re-

servas

Si bien no existe un consenso sobre un modelo tedrico que explique el comportamiento
de la acumulacion de reservas por parte de los bancos centrales, la literatura es
extensa en cuanto a las diferentes razones que lo motivan. En este trabajo no se
pretende realizar un analisis exhaustivo de éstas, sino simplemente comentar algunos
de los motivos mas recurrentes sobre el tema!”: el motivo precautorio y el motivo

neo-mercantilista.

El motivo precautorio refiere a la cobertura ante eventuales riesgos econémicos, impli-
ca una acumulacion activa ligada a ciertas referencias de adecuaciéon u optimalidad.
Las reservas son acumuladas para atender problemas de liquidez derivados de poten-
ciales riesgos, generalmente asociados a crisis de balanza de pagos y a la estabilidad

financiera.

En las ultimas décadas, de la mano de la globalizacion y de la mayor complejidad

de los mercados de capitales y de los instrumentos financieros, se ha evidenciado

7ver por ejemplo: Aizenman y Lee (2005); Jeanne y Ranciére (2006); Wijnholds y Sondergaard

(2007); Delatte y Fouquau (2009); IMF (2011); Calvo, Izquierdo y Loo-Kung (2012); Arslan y Cantu
(2019).
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una profundizacion en la integracion financiera internacional (Aizenman y Genberg
(2012)). Con el paso del tiempo, la fuente de riesgo externo se ha trasladado de la
cuenta corriente a la cuenta financiera. Esto ha incrementado la exposicién de los
paises emergentes a movimientos de capitales volatiles y de corto plazo, y a episodios
de sudden stops'® que se han manifestado durante las crisis internacionales de los

anos 90’s.

Las reservas cumplen un rol importante en estos casos ya que permiten mitigar los
problemas de liquidez de corto plazo, generados cuando se cierra el acceso al mercado
de crédito internacional, y prevenir crisis financieras asociadas. Concomitantemente,
permiten reducir el riesgo de default. Por ejemplo, IMF (2011) plantea que durante
periodos de presion externa, los paises emergentes con mayores niveles de reservas
fueron capaces de sostener un crecimiento del consumo mas estable que los paises
con menor stock. A su vez, Arslan y Canti (2019) también plantean que los paises
con més reservas son los que menos sufren los mayores shocks!?, al tiempo que Li y
Rajan (2005) encuentran evidencia de que en paises con fundamentos débiles, la acu-

mulacién de reservas puede funcionar como un escudo frente a las crisis econémicas.

Para comprender el vinculo entre las crisis de balanza de pagos, los activos de re-
serva y la absorcion doméstica, se repasan a continuaciéon algunos conceptos macro-
economicos. Siguiendo a Krugman y Obstfeld (2008), la identidad fundamental de la

Contabilidad Nacional puede escribirse como:
Y=C+I+G+X-M

Siendo: Y= ingreso de la economia; C= consumo privado; I= inversion; G= gasto
publico; X— exportaciones; M—importaciones.
Reordenando esta ecuacion, se puede mostrar que la absorcion doméstica (A = C' +

I + G) equivale al ingreso de la economia menos el Saldo de la Balanza Comercial
(SBC =X — M):

A=Y - SBC

Por otro lado, la acumulacién de reservas se vincula con la Balanza de Pagos mediante

la siguiente identidad:

18Calvo et al (2004) caracterizan un episodio de sudden stop como una disminucién sustancial
e inesperada en los flujos de capitales internacionales, que implica consecuencias costosas sobre la
actividad econémica.

19Ver también Garcia y Soto (2004).
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SBP = SCC + SCK + SCF + EyO = AR

Siendo: SCC = SBC + Rx + TrCN(Rx= Rentas netas con el exterior y TrCN=
Transferencias Corrientes unilaterales Netas); SCK= Saldo de la Cuenta Capital;
SCF= Saldo de la Cuenta Financiera; EyO= Errores y Omisiones; AR= Variacion

de Activos Internacionales Netos.

Reordenando:
SBC = AR — (Rx +TrCN + SCK + SCF + EyO)

Sustituyendo en la identidad de la absorcion doméstica, se llega a la siguiente relacion:
A=Y - AR+ Rx+TrCN + SCK + SCF + EyO

Esta es la identidad fundamental que relaciona las cuentas capital y financiera, con
la absorcion domeéstica. Puede apreciarse que una caida de la cuenta capital y/o
financiera, ceteris paribus, reducird la absorcion doméstica. La identidad muestra
también el rol que cumplen las reservas internacionales en una crisis de Balanza de
Pagos: ante una caida de la cuenta capital y/o financiera, el efecto sobre la absorcion
puede amortiguarse mediante la inyeccion de activos de reserva en la economia (es
decir, una variacion negativa). Mas aun, el rol de los mismos sera incluso mayor si la
crisis de Balanza de Pagos tiene un impacto negativo sobre el ingreso de la economia,

lo cual es esperable.

Por otro lado, la conexién entre el sector externo y el financiero puede resumirse en

la figura 4 :

Figura 4: Vinculo entre el sector externo y el sector financiero residente de
una economia

Balanza de Pagos Balance del Banco Central Balance del Sistema Financiero
Cuenta Corriente Activos Pasivos Activos Pasivos
+
Crédito Interno P 5
Cuenta Capital Neto Base Credito bancario Depaositos
+ Monetaria bancarios
Cuenta Financiera : .
Otros activos Encajes =
+ Credito
Errores y Omisiones interno
= Otros Pasivos y
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Como el Saldo en la Balanza de Pagos por definiciéon debe ser igual a la variacion
de reservas internacionales, es esperable que un shock originado en el sector externo
(especialmente en la cuenta financiera) genere variaciones en las reservas. A su vez,
las variaciones en los activos de reserva afectaran el balance del Banco Central,
generando movimientos en sus componentes de activos y/o pasivos. El Banco Central
por su parte, se vincula con los bancos comerciales a través de la Base Monetaria
y de los encajes en moneda extranjera. Una corrida sobre los depositos del sistema
financiero afecta tanto a los bancos comerciales, como al Banco Central, via encajes

y reservas.

En sintesis, la acumulacion de reservas por motivo precautorio permitiria tanto la
prevencion como el manejo de una crisis de balanza de pagos. La prevencion, porque
el nivel de reservas funciona como un instrumento de senalizacién sobre la capacidad
del Banco Central para intervenir en una crisis financiera, y de este modo limitar
posibles corridas especulativas. El manejo de una crisis, porque la desacumulacion

de reservas permitiria suavizar el ajuste sobre el tipo de cambio y el producto.

Por su parte, el motivo neo-mercantilista no implica un objetivo sobre el nivel de
reservas per se, sino que responde a una acumulacion pasiva de activos externos, aso-
ciada a politicas que buscan asegurar la competitividad en el comercio internacional,
mediante la manipulacion del tipo de cambio, cuando existen presiones a la baja en
el tipo de cambio real. Este motivo se asocia generalmente a paises con un alto perfil

exportador.

La racionalidad detras de este motivo consiste en que los hacedores de politica son
poco tolerantes a las apreciaciones de la moneda domeéstica, por lo cual, para evitar
las presiones a la baja sobre el tipo de cambio, los ingresos de divisas a la economia
tienden a ser absorbidos por el Banco Central, generando acumulacién de activos
de reserva. El trabajo de Fernandez et al (2005) define este enfoque como una poli-
tica de “tipo de cambio real competitivo”, que busca “mantener relativamente bajo
el nivel interno de precios en dolares respecto a determinados paises (generalmente
socios comerciales relevantes), de forma tal de favorecer la competencia via precios
del sector transable doméstico. Citando a los autores, "en ultima instancia, las razo-
nes esgrimidas para favorecer al sector exportador suelen ser diversas, yendo desde
la importancia del sector exportador en la generacion de divisas, hasta el interés
que tiene para un pais el insertarse en mercados internacionales méas competitivos,
eficientes y dindmicos. Sea como fuere, el objetivo de este tipo de politica es el de

favorecer (o al menos proteger) a un sector considerado por muchos como clave para
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el crecimiento econémico de un pais”?.

Aizenman et al (2012) expresan que la acumulaciéon de reservas basada en motivos
mercantilistas por parte de un pais puede inducir a otros paises con vinculos co-
merciales a acumular mas reservas, para acompasar las ganancias de competitividad
realizadas por el primero. Esto generaria un efecto de interdependencia en la de-
manda de reserva de algunos paises (particularmente, los autores lo detectan en los
paises del Este Asiético). Este efecto, conocido en la literatura como “keeping up
with the Joneses”?! también podria darse por motivos de imitacion, es decir, que un
pais sienta la necesidad de mantener su nivel de reservas alineado con el de paises
vecinos o de caracteristicas similares, como politica de senalizacién, para no perder

la confianza de los inversores.

Por otro lado, Arsnal y Cantt (2019) plantean que la acumulacion de reservas po-
dria generarse como resultado de una politica de suavizamiento de las fluctuaciones
financieras, que puede interpretarse como una mixtura de los motivos precautorios
y neo-mercantilistas. Se trata de una politica de ir “en contra del viento”, en la cual
los bancos centrales adquieren reservas para evitar las apreciaciones de la moneda??,
pero las venden ante eventos de sudden stop, con lo cual conseguirian suavizar las
fluctuaciones macroeconémicas y financieras de la economia. Este mecanismo permi-
tirfa conciliar la existencia de un nivel de adecuaciéon de reservas con las desviaciones
del mismo, si las presiones en el mercado cambiario terminan convalidando niveles de
reservas mayores. Asimismo, mantener stocks considerables de reservas podria con-
tribuir a disminuir la volatilidad del tipo de cambio, en la medida en que constituye

una sehalizacion en contra de ataques especulativos (Samaratunga y Perera (2015)).

5. Datos y variables

Cabe destacar que la disponibilidad de informacién fue una gran dificultad a la hora
de realizar este trabajo; muchas de las series utilizadas no existian previamente como
tales para la muestra y frecuencia seleccionada, por lo cual se requirié confeccionarlas
practicamente desde cero en algunos casos, o realizando empalmes y supuestos entre

distintas fuentes, en otros.

20Este documento analiza la racionalidad y aplicabilidad de este tipo de politica para un pais
como Uruguay, pero esta discusion trasciende los objetivos del presente trabajo.

21 Cheung y Qian (2009).

2Levy-Yeyati y Sturzenegger (2007) emplean el término “fear of appreciation”, en contraposicion
al comunmente empleado “fear of floating”, que se asocia mas que nada con evitar depreciaciones
de la moneda.
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Se utilizan datos mensuales, desde 2007m12 hasta 2019m12, contandose con un to-
tal de 145 observaciones. Se escoge este periodo por cuestiones de disponibilidad y
problemas de algunos datos, y a efectos de captar las fluctuaciones mas significativas

en la variacién de los activos de reserva.

Las variables consideradas intentan recoger algunos de los determinantes mencio-
nados en la literatura internacional®® y otros idiosincréaticos para Uruguay?!. En el
cuadro 1 se muestra un resumen de las mismas; los detalles sobre la construccion de

variables y supuestos realizados se exponen en el cuadro A.1 del anexo.

Cuadro 1: Variables empleadas

| Variable | Tipo | Descripcion | Unidad |
ARP Y Activos de reserva propios del Log
BCU
Asist_ SPG X Indicador de asistencia al Sector Log
Publico
Asist_ SF X Indicador de asistencia al Sector | %
Financiero
Des TCR X Brecha de tipo de cambio real | %
D canjes (1 y | Dummy Recogen canjes BCU Binaria, 0-1
2)
D _(C2008 Dummy | Controla por efectos crisis 2008 | Binaria, 0-1

En este trabajo se opta por utilizar los activos de reserva propios del BCU como
variable dependiente, en el entendido de que éstos son sobre los cuales posee un
control mas auténomo?, ya que utilizar los activos de reserva totales implicaria
agregar en una misma variable, decisiones de distintos agentes con comportamientos

diversos?6.

Para explicar la acumulacién de estos activos se utilizan, por un lado, dos variables
que intentan recoger los motivos precautorios, que son un indicador de asistencia
al sector publico y un indicador de asistencia al sector financiero, y por otro, una
variable que intenta medir los motivos neo-mercantilistas, que es la brecha de tipo

de cambio real?”.

2Ver por ejemplo Aizenmann y Lee (2005) y Delatte y Fouquau (2009 y 2012).

24Ver por ejemplo Licandro (1997), Gongalves (2007) y Dellamea et al (2010).

25Las variables que mas inciden sobre éstos son las compra-ventas de divisas que realiza el BCU
y su resultado en moneda extranjera.

26Contablemente, los activos de reserva totales del BCU se componen de activos en moneda
extranjera propios de este agente, mas activos que estan fondeados en depdsitos del sector publico
y del sector financiero en BCU.

2TCabe destacar que también se construyeron y testearon otras variables cominmente menciona-
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La variable de asistencia al sector publico busca resumir algunos indicadores uti-
lizados en la literatura de los motivos precautorios, relacionadas con el rol de las
reservas para hacer frente a vencimientos de deuda piblica de corto plazo ante even-
tuales cierres en los mercados de capitales o sudden stops, o a problemas de liquidez
del Gobierno?®. Mide los vencimientos de deuda piublica de corto plazo, que no se
podrian cubrir con el resultado primario del sector publico, por lo cual ante la even-
tual incapacidad de roll over, daria cuenta de una posible necesidad de asistencia

con reservas del BCU para el repago de deuda.

La variable de asistencia al sector financiero se utiliza como indicador de problemas
de liquidez en los bancos, que podrian requerir la intervenciéon del BCU en su rol
de prestamista de tltima instancia?’, con la consiguiente utilizacién de activos de
reserva. Indica qué parte de los depdsitos en moneda extranjera del sector privado
en la banca quedaria cubierta con encajes en moneda extranjera y reservas liquidas
propias de los bancos (también en moneda extranjera). Cuanto mayor sea este indica-
dor, mayor serd la cobertura de depoésitos "auto-financiada" por el sistema bancario,

y por ende, menor serfa el riesgo de requerir asistencia con reservas del BCU.

A efectos de ilustrar los motivos neo-mercantilistas, se opta por trabajar con la
brecha de tipo de cambio real, medida como la diferencia entre el tipo de cambio real
efectivo y el de fundamentos, en términos de este ultimo®°. Si esta variable contribuye
a explicar la acumulacion de reservas, podria argumentarse la existencia de objetivos

sobre el tipo de cambio.

En la figura A.1 y en el cuadro A.3 del anexo, se visualizan las variables mencionadas

anteriormente y sus respectivas estadisticas descriptivas.

Se incluyen también dos variables dummy para captar los canjes de letras de regu-
lacion monetaria del BCU, que recogen la necesidad de la autoridad monetaria de
recomponer su hoja de balance y reestructurar sus vencimientos de deuda. Y por

iltmo, una dummy para controlar por los efectos de la crisis financiera de 2008, no

das en la literatura, como el grado de apertura de la cuenta financiera, el grado de apertura de la
cuenta comercial, la evolucién de las exportaciones reales, y algunas variables de volatilidad, pero no
se encontraron efectos significativos de las mismas en ninguno de los modelos estimados. Debido al
vinculo caracteristico entre el Banco Central del Uruguay, el Gobierno y el Sector Financiero, tiene
sentido que idiosincraticamente cobren mas relevancia otro tipo de variables, como las utilizadas en
este trabajo

28Legalmente el BCU est4 habilitado a brindar créditos al Sector Piblico. Ver art. 45 Ley N©
16.696, Carta Orgéanica BCU.

Ver art. 32 Ley N9 16.696, Carta Orgénica BCU.

30Esta variable es utilizada por ejemplo en Aizenman y Lee (2005), y en Delatte y Fouquau (2009
y 2012)
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recogidos por las demas variables.

6. Metodologia

Dado el objetivo de este trabajo, se procede a estimar un modelo para explicar
la acumulacion de activos de reserva del BCU. Dicho modelo intenta analizar la
presencia de motivos precautorios y neo-mercantilistas en la acumulacion de reservas,

y testear la existencia de una relaciéon de largo plazo entre estas variables.

6.1. Modelos ARDL y bounds testing

La metodologa aplicada se basa en el trabajo de Pesaran et al (2001) que, partiendo
de los modelos autorregresivos y de rezagos distribuidos (ARDL), desarrolla pruebas
de limites (bounds testing) para testear la existencia de una relacion de largo pla-
zo entre distintas variables, y permite la obtencién de un modelo de correccion de

errores.

La principal ventaja de este enfoque es que no requiere que todas las variables tengan
el mismo orden de integracion (restriccion comun en las pruebas estandar de coin-
tegracion), sino que permite trabajar con combinaciones de series 1(0) e I(1). Esto
reviste importancia si se tiene en cuenta que a las pruebas utilizadas comtinmente
para inferir la existencia de raices unitarias (por ejemplo Dickey-Fuller y Dickey-
Fuller aumentado) se les atribuye baja potencia y otros problemas cuando existen
raices cercanas a la unidad (Pesaran (1997)). No obstante, si es relevante descartar la

existencia de series de mayor grado de integracion para utilizar el enfoque de Pesaran
et al (2001).

A su vez, este enfoque es simple en el sentido de que la estimacion del modelo de
correccion de errores se realiza por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) y en un
solo paso, haciéndolo mas eficiente en muestras pequenas (Narayan 2004 y 2005). Por
ultimo, otra ventaja de estos modelos, es que permiten utilizar distinta cantidad de
rezagos para cada variable, sin afectar la distribucion asintotica de los estadisticos
(Pesaran et al (2001)). Su principal restriccion, no obstante, es que asume una tnica

relacion de equilibrio de largo plazo.

Se parte de un modelo ARDL (p, qy,.......qk):

20



p ko4
ve=> Pyeit > > BT, +u (1)
i=1

j=1lj=o

En dicho modelo se especifican todas las variables en niveles y se permite incorporar p
rezagos de la variable dependiente (y), asi como efectos contemporaneos y rezagos, qj,
de las k variables independientes (x;). f es un proceso independiente e idénticamente

distribuido, con media cero y varianza constante.

Siguiendo a Pesaran et al (2001) y generalizando el modelo ARDL para incluir tér-
minos deterministicos, se puede reparametrizar la ecuaciéon 1 en lo que ellos llaman
un "modelo de correccion de errores condicional", es decir, un modelo de correccion

de errores en el cual los coeficientes no estan restringidos:

p—1 q—1
Ay, = ap+art+0oy—1+0121,1 +92x2t71+----+9k$kt71+z %’Aytfi“‘z NiAxy_i+ey
i=1 j=0

(2)

A partir de la ecuacion 2 es posible realizar los tests de limites para determinar si
existe una relacion de largo plazo entre las variables que se desea analizar. Pesaran et
al (2001) muestran que estos tests equivalen a una prueba de significacion conjunta
para los parametros de las variables rezagadas del modelo (6y....0;), en la cual se
calcula el estadistico F' (de aqui en mas Fy;) para la hipotesis nula de que todos los
parametros son cero conjuntamente (es decir, que no existe relacion en niveles entre
las variables)®'. Para computar dicha prueba, visto que la distribucion asintética
del estadistico Fjy; no es estandar bajo la hipotesis nula, los autores estiman valores
criticos para un limite superior (asume que todas las variables son I(1)) y para un
limite inferior (asume que todas las variables son 1(0)). Si el estadistico Fy; excede los
valores criticos del limite superior, es decir si se rechaza la hipdtesis nula, entonces es
posible inferir que existe una relacion de largo plazo entre las variables seleccionadas;
esto es, hay evidencia de cointegracion. Si el estadistico Fy; estd por debajo de los

valores criticos del limite inferior, es decir, si no se rechaza la hipotesis nula, se

31Como se comenta méas adelante, estos tests permiten también incluir en la relacién de largo
plazo una constante o una tendencia, en cuyos casos sus respectivos coeficientes también deberian
restringirse en la hipotesis nula.
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concluye que las variables son I(0) y por ende no existe cointegracion entre ellas. Si
el estadistico Fj; se encuentra entre ambos limites, entonces la prueba es inconclusa
y se sugiere el estudio pormenorizado de cada variable para determinar su orden de

integracion.

Los valores criticos para cada limite dependen de la especificacion del modelo origi-
nal, postulando los autores cinco casos, y por ende cinco tablas de valores criticos,
dependiendo si se incluye constante y/o tendencia en el modelo y si estas se restrin-
gen o no en la relacion de largo plazo. Cabe destacar ademas, que los valores criticos
hallados en Pesaran et al (2001) aplican a muestras grandes (1000 observaciones),
pero en los trabajos de Narayan (2004 y 2005) se simulan también valores criticos
para muestras pequenas (entre 30 y 80 observaciones), los cuales son méas acordes al

tamano muestral utilizado en el presente trabajo.

Por otra parte, la ecuacion de largo plazo estaria determinada de la siguiente forma:

Yt = P1T1¢ + P2Zop + ... + PrTp + Ut (3)

Si se encuentra evidencia sobre cointegracion de las variables seleccionadas, se pueden

obtener los coeficientes de largo plazo de cada variable z; (p; en la ecuacion 3) a partir
., 0 - .

de la ecuaciéon 2 como —%32. A su vez, los coeficientes de corto plazo estaran dados

por los parametros v; y A; de la ecuacion 2.

Una vez obtenidos los coeficientes de corto y largo plazo, se puede derivar un modelo
de correccion de errores convencional, con el correspondiente término de correcciéon

de error, EC, calculado a partir de la ecuacion 3:

p—1 q—1
Ayt = -+ Oélt + Z %Ayt,¢ -+ Z )\iAZL‘t,Z’ + goECLl + Et (4)
i=1 j=0

6.2. Modelo a estimar

Como fuera mencionado, si bien la metodologia ARDL para tests de limites no requie-
re definir a-priori el grado de integracion de cada variable a utilizar, si es necesario

descartar que las variables tengan grado de integracién mayor a 1. Por este motivo,

32En caso de incorporar una constante o una tendencia en la ecuacién 3, su respectivo coeficiente
de largo plazo se obtiene de forma analoga al del resto de los regresores.
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el primer paso para definir el modelo es realizar los analisis exploratorios y testeos
de raices unitarias y estacionariedad de las series mencionadas en la secciéon 5. En el
cuadro A.4 del anexo se exponen los resultados detallados de dichos tests, arriban-
dose a la conclusion de que las variables ARP, Asist SPG y Asist SF parecerian
presentar raices unitarias en niveles, pero no en diferencias, es decir, que serian I(1),
al tiempo que la variable Des  TCR pareceria ser estacionaria en nivel. En cualquiera
de los casos, todas las series tendrian orden de integracion inferior a 2, por lo cual

serfa apropiado el uso de la metodologia de bounds testing.

Respecto a la variable de brecha de tipo de cambio real, cabe destacar que visto
que se trata de una diferencia entre una variable observada, el tipo de cambio real
efectivo, y una variable no observada, de "largo plazo" como es el tipo de cambio
real de fundamentos, econémicamente es sensato que esta serie sea estacionaria, ya
que es esperable que en promedio, en una muestra relativamente larga, esta brecha
esté cerrada y no diverja sistematicamente. A su vez, también es razonable afirmar
que el BCU no puede incidir de forma permanente en esta brecha. Estos puntos son
especialmente relevantes a la hora de definir si tiene sentido que esta variable esté
presente en la ecuacién de largo plazo o no, ya que si se asume que en largo plazo
la brecha tiende a estar cercana a cero, lo mas esperable es que su incidencia sea

relevante solamente en el corto plazo.

Por otro lado, la inspeccion visual de las series ARP, Asist SPG y Asist SF en
niveles sugiere cierto movimiento conjunto de estas variables en el tiempo, por lo
cual en principio resultaria sensato testear si existe una relacion de cointegracion

entre ellas.

Para estimar la cantidad de rezagos a considerar para cada variable, al tratarse de
datos mensuales, en primera instancia se fijan doce para cada regresor dinamico en la
estimacion genérica del ARDL y se analizan los modelos propuestos segiin el criterio
de Akaike. Considerando este criterio de informacién, se parte de un modelo ARDL
con diez rezagos para la variable dependiente, doce rezagos para la asistencia al SPG
y un rezago para la asistencia al sector financiero. Para la variable de brecha de tipo
de cambio, los criterios de informaciéon sistematicamente sugieren cero rezagos, con
lo cual, sumado a lo comentado anteriormente, se decide excluirla de la relaciéon de
largo plazo y tratarla en niveles, como un regresor fijo en el modelo, solamente con

impacto en el corto plazo.

A continuacion se expone el modelo de correccion de errores condicional propuesto

en base a la metodologia anteriormente comentada y a las variables presentadas en
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la seccibén 5:

9
AARP; = ag + ait + 0 ARP,_y + 01 Asist_SPGy_y + 0»Asist_SF,_1+ > wAARP,_
=1
11
+3 NjAAsist_SPGy_j+ MapAAsist_SF, + \isDes_TCR; + Aiad_C2008,
j=0
+A15d_canjesl; + Agd__canjes2; + &4

(5)

En este modelo se considera también la existencia de una constante,aq, una tendencia
t, e incluye las variables dummy como regresores fijos. A efectos de considerar la
inclusion o no de la constante o la tendencia en la relacion de largo plazo, se evalian
modelos alternativos y se opta por el que aporta un mejor ajuste. Este modelo
preliminar posee rezagos completos para las variables dinamicas (ARP, Asist SPG
y Asist_SF), lo cual lo convierte en poco parsimonioso. A efectos de mejorar este
aspecto, se utiliza el enfoque de lo general a lo particular para eliminar rezagos
no significativos, procurando al mismo tiempo no comprometer los supuestos de no
correlacion serial (supuesto clave para la validez de la metodologia bounds testing)
y normalidad, y arribando finalmente a un modelo més simplificado, parsimonioso y

bien comportado.

7. Resultados

En esta seccidon se presenta el modelo final seleccionado y la intepretacion de los
resultados obtenidos. En primera instancia, se estima el modelo de correccion de
error condicional en base a la metodologia propuesta en la seccion 6 y se realizan las
pruebas de limites para determinar si existe una relaciéon de cointegracion entre las
variables, derivandose los correspondientes coeficientes de largo plazo. Por tltimo, se

presenta el modelo de correccion de errores convencional.

7.1. Analisis de cointegraciéon y relacién de largo plazo

Como primer paso, se estima el modelo de correccion de error condicional propuesto
inicialmente en la ecuaciéon 5 y se procede a eliminar los rezagos no significativos,

controlando que se cumplan los supuestos de no autocorrelacion y de normalidad de
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los errores. Los resultados del modelo parsimonioso se muestran en el cuadro A.5 del

anexo.

En base a este modelo, se procede a realizar las pruebas de limite propuestas por
Pesaran et al (2001)3. A raiz del analisis grafico de las series y teniendo en cuenta las
consideraciones mencionadas en la seccién 6.2 respecto a la brecha de tipo de cambio
real, se decide incluir en la relacién de largo plazo a las variables ARP, Asist SPG
y Asist SF y se testea también la presencia de constante y tendencia. Visto que
la constante y la tendencia resultan significativas en todos los modelos estimados,
solamente se procede a realizar la prueba para los casos iv (modelo con constante
no restringida y tendencia restringida) y v (modelo con constante y tendencia no

restringidas) sugeridos por Pesaran et al (2001).

Tal como se muestra en el cuadro 3, siguiendo los limites propuestos por los mencio-
nados autores, en ambos casos analizados se rechaza la hipotesis nula de que todos
los parametros son cero conjuntamente, encontrandose evidencia de cointegracion
entre las variables propuestas. Este punto se corrobora también al utilizar los valores

criticos propuestos por Narayan (2004 y 2005) para muestras mas pequenas>*.

Cuadro 3: Tests de limites para cointegracién

Limite I(0) Limite I(1)

Variables incluidas Fy, Cointegracion
PSS N PSS N
(v) ARP, Asist_SPG, Asist_SF 10,91 487 5,07 585 6,10 Si
(iv) ARP, Asist_ SPG, Asist_ SF, t 10,49 388 3,24 461 4,05 Si

PSS indica valor critico Pesaran et al (2001) y N indica valor critico Narayan (2004 y 2005), todos al 5%

de significacién.

Considerando que la tendencia parece ser significativa en la relacion de largo plazo
y que las especificaciones que la contienen logran resultados mas ajustados, se opta
finalmente por el modelo que incluye esta variable en la relacién de cointegracion

(caso v Pesaran et al (2001)). La evidencia a favor de la existencia de cointegracion

33Las pruebas de limites también se realizaron utilizando como base el modelo con rezagos com-
pletos, no hallandose discrepancias en el diagnésitico de cointegracion, respecto al modelo parsimo-
nioso.

34Como fuera mencionado en la seccién 6.1, la metodologia ARDL para anilisis de cointegracion
asume la existencia de una tnica relacion de largo plazo. A efectos de corroborar este supuesto tam-
bién se realizaron preliminarmente los tests de cointegracion de Johansenen en base al estadistico de
traza y de maximo valor propio, encontrandose en ambos casos una tnica relacién de cointegracion.
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entre las variables indica que su evolucion guarda una relacién estable y estaciona-
ria en el tiempo, aun cuando las series analizadas de forma independiente, no sean

estacionarias.

Una vez probada la relacion de cointegracion, se derivan los coeficientes de largo

plazo segun lo explicado en la secciéon 6.1; los mismos se resumen en el cuadro 4.

Cuadro 4: Coeficientes de largo plazo

Variable Coeficiente Estadistico t
Asist SPG 0,85 9,40
Asist_ SF -0,01°%* -1,94
Tendencia -0,01°%** -5,18

(*): significativo al 10 %, (**): significativo al 5 %, (***): significativo al 1%

Puede apreciarse que la variable de asistencia al sector piblico posee un coeficiente
positivo y altamente significativo, indicando una alta correlacion entre la acumula-
cion de reservas y esta variable precautoria. Cuanto mayor es brecha entre la deuda
publica de corto plazo y el resultado fiscal primario, mayor seré el riesgo de requerir
activos de reserva para servir las amortizaciones en caso de problemas en los merca-
dos de capitales o de liquidez del Gobierno; especificamente un incremento de 10 %
en este indicador, ceteris paribus, generaria un aumento de las reservas por motivo

precautorio de 8,5 %.

El indicador de asistencia al sector bancario también posee el signo indicado, y con
una significacion muy cercana al 5 %. Cuénto mayor es la cobertura propia del sistema
bancario, menor necesidad de requerir reservas por motivos precautorios de parte del
BCU; por cada incremento de un punto porcentual en la cobertura propia del sistema

financiero, ceteris paribus, la necesidad de reservas caeria en aproximadamente 1 %.

Por ltimo, el coeficiente de tendencia, si bien es altamente significativo, tendria un

efecto pequeno en la relacion de cointegracion.

7.2. Resultados del modelo de correcciéon de error

Luego de probada la relaciéon de cointegracion entre las variables y obtenidos los
respectivos coeficientes, lo correcto es estimar un modelo de correccién de error con-
vencional, que tenga en cuenta el ajuste hacia esta relacion de largo plazo. En el

cuadro 5 se presentan los resultados de dicha estimacion.
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Cuadro 5: Resultados modelo de correccién de error

Variable Coeficiente
c 0,287***
EC, , 20,104%**
AARP,_, 0,180%**
AARP, , 0,191%%*
AARP, 4 0,164%%*
AARP;_5 0,091*
AARP;_¢ 0,100*
AARP;_g 0,085*
AAsist _SPG, 0,108
AAsist SPGy_q -0,088***
AAsist SPGy_g -0,079%%*
AAsist SPGy_3 -0,056%*
AAsist SPGy_y -0,044*
AAsist SPGy_g -0,061**
AAsist SPGy_r -0,065***
AASiSt_SPGt,H —0,063>k>!<>k
AAsist _SF; -0,004***
Des_TCR;, -0,001**
d_C2008; -0,106***
d_canjesl, -0,211%%*
d_canjes2; -0,105%**

Obs: 145; R%ajustado = 0,80
BGLM,=0,10; BGLM;5=0,34; BGLM;3=0,36
J-B=0,50; BPG=0,84; ARCH=0,33; RR—0,96

Rk E% v ¥ indican significacion al 1%, 5% y 10 % respectivamente.

BGLM indica p-valor del test de autocorrelacion serial de Breusch-Godfrey, subindice indica
rezagos considerados.

J-B indica p-valor del test Jarque Bera de normalidad de los residuos.

BPG y ARCH indican p-valor de los tests de heteroscedasticidad de Breusch-Pagan-Godfrey
y Arch respectivamente.

RR indica p-valor del test Reset propuesto por Ramsey.
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Puede apreciarse que el término de correccion de error (EC;_1) posee signo negativo y
magnitud menor a 1, lo cual corresponde a un modelo convergente, capaz de retornar
al equilibrio de largo plazo luego de un shock. A su vez, su alta significacion refuerza la
existencia de cointegracion entre las variables especificadas. El término de correccion
de error mide la velocidad de ajuste del modelo hacia su senda de equilibrio, indicando
en este caso que el desvio de la relacion de largo plazo en un mes, es corregido
aproximadamente en un 10 % al mes siguiente. Luego de un shock, el modelo estima

que que el retorno al equilibrio se produce antes de transcurrido un ano.

Respecto a los coeficientes de corto plazo, se aprecia un efecto inercial positivo de
la variacion de los activos de reserva propios, que se va diluyendo con el paso de los
meses. La variable de crisis de 2008 recoge el impacto negativo de esa crisis sobre la
acumulacion de reservas, indicando la venta de divisas que debi6 realizar la autoridad
monetaria, a efectos de acotar la volatilidad en el mercado cambiario, producida en

el marco de las turbulencias ocasionadas por dicha crisis.

Las variables dummy asociadas a los canjes de letras de regulacion monetaria (LRM)
buscan cuantificar la intenciéon del BCU de reducir su hoja de balance®. Sus res-
pectivos coeficientes poseen signo negativo, ya que los canjes implican caidas en los
activos de reserva del BCU. Cuando el stock de letras emitidas por el BCU se torna
muy elevado, con lo que esto implica en términos de riesgo de roll over y de cos-
to parafiscal, la autoridad monetaria suele utilizar activos de reserva propios para
deshacer esta posicion. Estas intervenciones consisten tanto en canjes directos en el
mercado, es decir, que el BCU licita amortizaciones anticipadas de sus letras de re-
gulacién monetaria y ofrece a cambio desintegracion en doblares, como en operaciones
conjuntas con el Ministerio de Economia (MEF), donde es éste quien realiza el canje
de titulos, aceptando letras del BCU, para posteriormente entregarlas a la autoridad
monetaria a cambio de divisas. En cualquiera de los casos, estas operaciones tienen
como objetivo reducir el stock de letras del BCU, sin volcar pesos en el mercado, al
tiempo que permiten saisfacer parte de la demanda de moneda extranjera del resto
de los agentes de la economia, sin que éstos ejerzan presiones sobre el mercado de

cambios. A su vez, permiten reducir el descalce de monedas entre activos y pasivos
del BCU.

El coeficiente asociado a la brecha de tipo de cambio real se presenta significativo

al 5% y con el signo negativo esperado, pudiendo dar cuenta de objetivos sobre el

35Los motivos por los cuales se generan deterioros en la hoja de balance del BCU trascienden los
objetivos de este trabajo, para una discusiéon detallada sobre este tema, ver por ejemplo Rovascio
y Villano (2012).
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tipo de cambio. Si la autoridad monetaria percibe una brecha de tipo de cambio
real mas negativa (mayor apreciacion respecto a los fundamentos), por ejemplo en
un punto porcentual, tendera a acumular 0,12 % mas de reservas, ceteris paribus. Si
bien este comportamiento es asociado directamente a los motivos neo-mercantilistas
en algunos de los trabajos mencioados anteriormente, por ejemplo, Aizenman y Lee
(2005) y Delatte y Fouquau (2009), cabe aclarar que al tratarse de un modelo lineal,
el coeficiente asociado a esta variable mide de forma simétrica las brechas positivas
y negativas, por lo cual se entiende méas acertado hablar de objetivos sobre el tipo

de cambio en sentido mas amplio.

Los residuos del modelo de correccién de error y los tests de estabilidad se mues-
tran en las figuras A.2 y A.3 del anexo. A grandes rasgos, puede afirmarse que el
ajuste del modelo es correcto, encontrandose residuos "bien comportados", normales
y no hallandose evidencia de autocorrelacion serial ni de heteroscedasticidad en los
mismos. El test de suma acumulada de residuos recursivos (CUSUM) muestra un
modelo estable al 5% de significacion® y el test de especificacion de Ramsey no

parece sugerir errores de especificacion en el modelo.

8. Conclusiones

La literatura internacional es vasta en cuanto a los diferentes motivos que llevan a
un banco central a acumular activos de reserva, siendo especialmente prolifica en
las ultimas décadas, intentando explicar el crecimiento importante en las reservas de
practicamente todos los paises. No obstante, para el caso de Uruguay, los trabajos
encontrados no se focalizan en analizar y cuantificar estos motivos, sino en desarro-
llar analisis de riesgos y sensibilidad, o métricas para definir umbrales 6ptimos de
acumulacion de reservas. El principal aporte de este trabajo es por tanto, analizar
algunos de los determinantes mas recurrentes en la literatura internacional reciente

y como estos inciden en el caso de los activos de reserva de Uruguay.

Especificamente, se intenta buscar evidencia sobre los motivos precautorios y los
motivos neo-mercantilistas. Los primeros asocian la acumulacion de reservas a la
necesidad de auto-asegurarse ante posibles eventos macroeconémicos desestabilizan-

tes, como ser: crisis de balanza de pagos, interrupciones abruptas en los flujos de

36Si bien el test para los residuos al cuadrado podria estar indicando cierta inestabilidad en los
parametros, visto que se trata de datos mensuales con bastante rugosidad y que atn persisten
algunos outliers, el test podria no ser del todo robusto.
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financiamiento, corridas bancarias; al tiempo que los segundos se asocian con ciertos
objetivos sobre el tipo de cambio, debidos a la aversion de los bancos centrales a las
apreciaciones reales de la moneda, por los efectos adversos que estas producen en el
sector exportador (que se visualiza cominmente como motor de crecimiento de la

economia).

A efectos de recoger estos determinantes, se construyen algunas variables comiin-
mente asociadas a los motivos precautorios (el requerimiento de asistencia por parte
del Sector Publico y la cobertura de depoésitos en moneda extranjera con activos
propios del sector financiero) y neo-mercantilistas (la brecha de tipo de cambio real),
vinculandolas mediante modelos autoregresivos de rezagos distribuidos (ARDL) en

una muestra mensual para el periodo diciembre 2007-diciembre 2019.

Aplicando la metodologia de bounds testings sugerida por Pesaran et al (2001), se
halla evidencia de cointegraciéon entre las variables precautorias del modelo y la
acumulacion de activos de reserva propios del BCU, sugiriéndose una relacion estable
de largo plazo entre estas variables. Una vez estimado el modelo de correccion de
error convencional, el coeficiente del término de correccion de error resulta altamente
significativo, negativo y menor que 1, reforzando la idea de cointegracion y mostrando
un modelo convergente, capaz de retornar a la senda de equilibrio luego de que se

produce un shock.

El modelo parece evidenciar que cuanto mayor es el riesgo de liquidez del Sector
Publico, mayor es la acumulacion de activos de reserva propios que realiza el BCU,
al tiempo que cuanto mayor sea el porcentaje de depdsitos en moneda extranjera cu-
biertos por activos en moneda extranjera del sistema bancario (propios mas encajes),
menor es la acumulaciéon de reservas propias del BCU. Estos resultados se encuentran
en linea con los encontrados en trabajos precedentes para otros paises (Aizenman et
al (2004), Delatte y Fouquau (2009), Steiner (2009)). Si bien la muestra empleada
en este trabajo no permite recoger posibles cambios estructurales a raiz de la crisis
economica de 2002, los eventos adversos producidos durante y a causa de la misma
podrian haber consolidado la relevancia de estos determinantes, reforzando la crisis
la necesidad de que las reservas propias del BCU actiien como un seguro ante posibles
ceses en los flujos de financiamiento al sector piblico y eventuales corridas bancarias.
Esta hipotesis estaria alineada con los resultados hallados para otros paises, en los
cuales las crisis financieras y de balanza de pagos se incluyeron como regresores en los

analisis (ver por ejemplo Aizenman et al (2004) Aizenman y Lee (2005), Aizenman
et al (2014)).
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Si bien en el largo plazo pareceria existir un vinculo entre la acumulacion de activos de
reserva y las variables precautorias, en el corto plazo también se encuentra evidencia
de objetivos sobre el tipo de cambio, que podrian ir en linea con los motivos neo-
mercantilistas. El coeficiente asociado a la brecha de tipo de cambio real resulta
significativo y negativo, pudiendo estar recogiendo la aversion del BCU ante las
apreciaciones reales de la moneda respecto a sus fundamentos. Nuevamente, este
resultado es consistente con los hallazgos de trabajos precedentes para otros paises
emergentes (ver por ejemplo Aizenman y Lee (2005), Delatte y Fouquau (2009 y
2012)).

No obstante, visto que el modelo empleado mide los coeficientes de forma simétrica,
las brechas positivas de tipo de cambio real estarian vinculadas con la desacumula-
cion de reservas, por lo cual los objetivos sobre el tipo de cambio también podrian
interpretarse como algo mas amplio que los motivos neo-mercantilistas, por ejemplo,
la voluntad del BCU de mantener acotados los niveles de volatilidad en el mercado
de cambios y contribuir a suavizar las fluctuaciones macroeconémicas y financieras,
generadas por posibles efectos adversos del tipo de cambio sobre las hojas de balance

de algunos actores de la economia (ver por ejemplo Arsnal y Canta (2019)).

Por otro lado, los canjes de letras de regulaciéon monetaria del BCU y las operacio-
nes conjuntas BCU-MEF resultan significativos para explicar las caidas de reservas
propias en el corto plazo. Estas operaciones revelan la necesidad del BCU de des-
hacer su hoja de balance, cuando el riesgo de roll over y los costos parafiscales de
mantener stocks elevados de letras de regulaciéon monetaria se tornan crecientes. A
su vez, la desintegracion en dolares le permite atender la demanda de divisas de los
demés agentes de la economia, sin que se generen presiones adicionales sobre el tipo

de cambio.

En suma, este trabajo se encuentra alineado con los hallazgos encontrados en la
literatura internacional reciente, que intentan explicar el incremento de los activos
de reserva de los paises emergentes en las tltimas décadas. Uruguay no escapa a las
tendencias mundiales en cuanto a la acumulaciéon de activos de reserva, y a grandes
rasgos, se encuentra evidencia de motivaciones similares a las halladas para otros
paises. La acumulacion de activos de reserva propios del BCU estaria impulsada por
una mixtura de motivos: en el largo plazo primaria una tendencia a la acumulacién
de activos de reserva, guiada por los motivos precautorios, que en el corto plazo
permitiria desvios vinculados al seguimiento de objetivos sobre el tipo de cambio y

al manejo de la hoja de balance del BCU.
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Anexo

Cuadro A.1: Metadatos variables

| Variable | Metodologia Fuente
ARP Activos de reserva propios publicados por BCU, con Elaboraciéon
ajustes puntuales por operaciones que generan propia en base a
movimientos contables en la variacion de reservas, pero datos BCU
que no son "transacciones" y con ajustes por registros
contables de contratos forward con empresas publicas.
Asist SPG | Deuda Publica de corto plazo (Sector Publico Global, Elaboraciéon
plazo residual menor a un ano, con supuestos para propia en base a
construir la serie mensual antes de 2011) menos datos BCU y
resultado primario 12 meses moviles del Sector Publico Ministerio de
Global (excluido efecto "cincuentones a partir de Economia y
octubre 2018) menos 10 % adicional de este resultado Finanzas.
primario (a modo de simulacion de shock).
Asist_ SF (Encajes en ME + activos externos de corto plazo del Elaboracion
Sector Bancario ) / depositos del sector privado en ME | propia en base a
en Sector Bancario. datos BCU
Des_TCR (TCR efectivo-TCR de fundamentos)/TCR de Elaboracion
fundamentos. El TCR de fundamentos se obtiene de propia en base a
modelo de andlisis interno BCU y se calcula solo datos BCU
trimestralmente, por lo cual se repite dato de la punta
de trimestre anterior para computar los mensuales
faltantes. Brecha (-+): depreciacion respecto a
fundamentos, brecha (-): apreciacion respecto a
fundamentos.
D C2008 | Valor 1 para 2008m11. Controla por efectos financieros BCU
de crisis internacional de 2008.
D _canjesl Valor 1 para 2011m01, operacion conjunta GC-BCU Elaboracion
con canje de LRM a cambio de dolares. Monto muy propia
significativo.
D _canjes2 Agrupa canjes y operaciones conjuntas GC-BCU de Elaboracion
magnitudes similares. Valor 1 para 2012m03, propia
2015m08-10, 2018m09 y 2019m05.
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Cuadro A.3: Estadisticas descriptivas de las series seleccionadas

ARP Asist SPG  Asist SF Des_ TCR

Media 8,60 8,59 60,08 -0,80
Mediana 8,68 8,76 60,26 -0,79
Max. 9,15 9,38 76,39 9,46
Min. 7,74 7,24 47,17 -12,30
SD 0,41 0,52 7,29 4,34
SK  -0,62 0,75 0,04 0,05
K 2,22 2,62 2,28 3,01
JB 12,84 14,39 3,17 0,05
Prob. 0,00 0,00 0,21 0,98

Figura A.1: Representaciéon visual de las series seleccionadas
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Cuadro A.4: Tests de raices unitarias y estacionariedad

Variable Estadistico RU?®

ADF! KPSS? DFGLS®* PpP?

ARP 2,07 020  -142  -191  Si
Asist SPG  -247 027  -1,36  -3,08  Si
Asist SF 2,04 0,16  -1,85  -2,07 i
Des TCR  -389 013 -390 -360 No
D(ARP) 432 023 214 694 No
D(Asist_ SPG) -4,00 034  -046 -11,97 Nof
D(Asist_SF) -12,01 0,08  -8,69 -12,00 No

1 Test Dickey Fuller Aumentado; 2 Test Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, y Shin; 3 Test Dickey-
Fuller con GLS Detrending; 4 Test Phillips-Perron.

5 Se utiliza como referencia confianza de 95 % y criterio de Akaike para la determinacion de
rezagos a incluir.

6 En este caso, si bien el test DFGLS contradice al resto, se asume que puede ser por la
presencia de un outlier al comienzo de la muestra. Se realiza también test de raiz unitaria con
quiebre, reforzando el diagnéstico de no presencia de raiz unitaria.
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Cuadro A.5: Resultados modelo de

correccion de error condicional

Variable Coeficiente

¢ 0,287%*

t -0,001%*%*
ARP, 4 20,104%%
Asist SPGy_4 0,088%**
Asist SF; -0,001*

AARP,_, 0,180%**
AARP, 0,191%++
AARP;_5 0,164%**
AARP;_5 0,091*

AARP, ¢ 0,100%

AARP,_, 0,085*

AAsist SPG, 0,108
AAsist SPGy_q -0,088%***
AAsist SPGy_g -0,079%**
AAsist SPGy_3 -0,56%*

AAsist SPGy_4 -0,044*

AAsist SPGy_g -0,061**
AAsist SPGy_y -0,065%**
AAsist SPGy_1q -0,063***
AAsist SF; -0,004***
Des_TCR; -0,001**
d_C?2008; -0,106***
d_canjesl, -0,2117%%*
d_canjes2; -0,105%**

Obs: 145; R2ajustado = 0,80

BGLM,=0,10; BGLM;=0,33; BGLM;3=0,32

J-B=0,50; BPG=0,57; ARCH=0,33; RR=0,96

*EE HK v * indican significacion al 1%, 5% y 10 % respectivamente.

BGLM indica p-valor del test de autocorrelacion serial de Breusch-Godfrey, subindice indica
rezagos considerados.

J-B indica p-valor del test Jarque Bera de normalidad de los residuos.

BPG y ARCH indican p-valor de los tests de heteroscedasticidad de Breusch-Pagan-Godfrey
y Arch respectivamente.

RR indica p-valor del test Reset propuesto por Ramsey.
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Figura A.2: Residuos modelo de correccién de error
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Figura A.3: Tests de estabilidad modelo de correccién de error
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