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RESUMEN NO TECNICO

Enfoque: la creciente acumulacion de reservas internacionales en las ultimas dos décadas en las
economias emergentes ha promovido un desarrollo de estudios que intentan explicar las causas de
dicha acumulacion. Parte de estos estudios han propuesto algunas métricas de nivel 6ptimo o
adecuado de reservas, encontrando que la mayoria de las economias emergentes mantiene un nivel de
reservas superior al calculado con las métricas de nivel adecuado existentes, arrojando un exceso de
acumulacion de reservas. Parte de estas métricas de nivel éptimo o de nivel adecuado no incorporan
algunas vulnerabilidades recientes que se han acumulado producto de una mayor liquidez global, como
una ampliacion en los déficits en cuenta corriente o un aumento en la participacion de los extranjeros en
los mercados de deuda publica local. Asimismo, algunas de estas métricas suponen que todas las
economias reaccionan igual ante perturbaciones sobre la balanza de pagos, arrojando en la mayoria de
los casos niveles adecuados de reservas inferiores a los observados.

Contribucidn: en este documento se hacen dos aportes. En el primero se calcula para un grupo de
economias emergentes una métrica de nivel adecuado de reservas que es una adaptacion de la métrica
de nivel adecuado de reservas del Fondo Monetario Internacional (FMI). La métrica propuesta se ajusta
mejor a las caracteristicas propias de cada pais al capturar los choques historicos sobre la balanza de
pagos. En el segundo, se exploran algunas variables no consideradas en la literatura como el balance
en cuenta corriente, la participacion de los extranjeros en el mercado de deuda publica local y la
existencia de alternativas de financiacion como los fondos soberanos y las lineas de crédito flexible del
FMI como posibles determinantes de la acumulacion de reservas que no es explicada por las métricas
tradicionales. Para el segundo aporte, se estima una regresion cuantilica para el panel de paises y tres
regresiones regionales para determinar si existe alguna heterogeneidad regional en los patrones de
acumulacion de reservas.

Resultados: se encontro que, al adaptar la métrica de nivel adecuado a las caracteristicas propias de
cada pais, el nivel adecuado de reservas internacionales es mas alto al propuesto por otras métricas
como la del FMI, sugiriendo que la metodologia adaptada en este documento es un indicador mas
acido del nivel adecuado de reservas y que los bancos centrales de estas economias podrian estar
siguiendo indicadores mas acidos de nivel adecuado a los propuestos en la literatura. En las
estimaciones econométricas, se encontré una relacion positiva entre el balance en cuenta corriente y un
mayor nivel de reservas, soportando la hipétesis mercantilista propuesta por otros autores. Se encontro



gue los fondos soberanos son sustitutos a la acumulacién de reservas en paises con un nivel de
reservas inferior al adecuado, sugiriendo que la vulnerabilidad que no ha sido cubierta con reservas se
esta cubriendo con alternativas de financiacion. En los resultados por regiones, usando la métrica
adaptada en este documento, se encontré que solo los paises latinoamericanos han respondido con
mayor acumulacién de reservas a la ampliacion en el déficit en cuenta corriente y usan las alternativas
de financiacion como sustitutos a la acumulacion de reservas.
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