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Flujos netos de capital, choques macroeconémicos y activos de reservas.
El caso argentino (1994-2013)
LUIS N. LANTERI

Resumen

Las reservas internacionales han sido empleadas como una fuente de proteccion contra
la vulnerabilidad de la balanza de pagos, o alternativamente, para intentar mantener un
tipo de cambio real competitivo y promover las exportaciones. En este trabajo se ana-
liza la correlacion existente entre los flujos netos de capital y las reservas y se evalla
el efecto de algunos choques macroecondmicos en dicha variable. Las estimaciones
se realizan con modelos de VEC (modelo de correccion de errores) y datos trimestrales
de la economia argentina, que cubren el periodo 1994-2013. Los resultados muestran
una correlacion negativa entre las reservas internacionales y los flujos netos de capital
(acumulacién de reservas a través de excedentes en la cuenta corriente). A su vez, las
politicas fiscales expansivas y los aumentos persistentes y generalizados de precios
afectarian negativamente a las reservas.

Palabras clave

Reservas internacionales, flujos netos de capital, choques macroeconémicos, modelos
de VEC, Argentina.

Abstract

International reserves have been used as a source of protection against the vulnerability
of the balance of payments, or alternatively, as an attempt to keep a competitive real
exchange rate and to promote exports. This paper explores the correlation between the
net capital flows and reserves. Similarly, the impact of some macroeconomic shocks
on that variable is assessed. Estimates are carried out through both, the VEC (Vector
Error Correction) models and quarterly data of the Argentine economy for the period
1994-2013. Results show a negative correlation between international reserves and
net capital flows (reserve accumulation through current account surpluses). At the same
time, the expansionary fiscal policies and the continuing and widespread price increases
would adversely affect the reserves.
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1. Introduccion

En algunos paises en desarrollo las crisis financieras suelen causar problemas de ili-
quidez, debido a la interrupcion, o reversion, de los influjos de capitales (Calvo, 2001;
Feldstein 1999 y 2002; Allen, 2004). En dichas economias, los ataques especulativos
podrian generar una caida en las reservas internacionales y forzar a los Gobiernos a in-
crementar las tasas de interés domésticas o, eventualmente, a flotar el tipo de cambio.

En estos casos la respuesta de politica econdmica destinada a prevenir los ciclos de
ataques especulativos, salidas de capital y crisis financieras, ha sido tratar de incremen-
tar la liquidez a través de la acumulacion de reservas internacionales. Esta representa-
ria la estrategia precautoria de la acumulacién de reservas, disenada para proporcionar
un seguro frente a las crisis de balanza de pagos y los efectos de repentinos cambios en
los movimientos de capitales (Frankel y Saravelos, 2010).

Otra explicacion alternativa de esta politica corresponde al denominado crecimiento
liderado por las exportaciones. Algunas economias del este de Asia (China) han tratado
de mantener un tipo de cambio real competitivo, a efectos de expandir la produccion y
exportacion de bienes transables, configurando lo que seria la explicacion mercantilista
de la acumulacién de reservas internacionales (Cruz y Walters, 2008).

En este sentido, las reservas internacionales desempenarian dos funciones: afectar al
tipo de cambio, para evitar una sobrevaluacion de la moneda, y proporcionar un seguro
de liquidez ante posibles contingencias futuras (Aizenman y Lee, 2007; De Gregorio,
2011).t

En Argentina, el Banco Central registr6 una caida en las reservas desde el ano 2011y
hasta fines de 2013. La causa de ello habria radicado en la inconsistencia de las po-
liticas macroeconémicas domésticas. Las politicas fiscal y monetaria expansivas alen-
taron el consumo doméstico, mientras que la incertidumbre, el menor estimulo a la
inversion privaday el escaso acceso a los flujos de capitales externos determinaron que
la oferta de bienes no acompanara el comportamiento seguido por la demanda, acele-
rando asi las tasas de inflacion (Edwards, 2014). Los aumentos persistentes y generali-

1 Ademas de servir para respaldar total, o parcialmente, la base monetaria (véanse también los trabajos
de Cerra 'y Saxena, 2008, y Bar-llan y Marion, 2009, entre otros).
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zados de precios, junto con la politica cambiaria, contribuyeron a la apreciacion del tipo
de cambio real, afectando el saldo de la balanza comercial y estimulando los gastos de
turismo fuera del pais.?

A partir de 2011 se ampli6 la brecha cambiaria, se intensificé la distorsion de precios
relativos y se acelerd la caida en las reservas, hasta alcanzar en el segundo semestre de
2013 ratios reservas/PIB a precios corrientes similares a los existentes durante 2001,
cuando la economia enfrentd una crisis externa y financiera sin precedente. De esta
forma, el pais no habria seguido acumulando reservas al ritmo que lo hicieron otras
economias de la region, con posterioridad a la crisis financiera internacional de 2008, y
en particular después de 2011.

En economias con limitado acceso al mercado internacional de capitales una situacion
de vulnerabilidad externa podria llegar a ser preocupante, dado que un bajo nivel de
reservas internacionales impide absorber los choques externos, que ocurren con cierta
periodicidad, asi como hacer frente adecuadamente a los pagos de importaciones y de
los servicios de la deuda.

En este trabajo, se analizan los efectos de algunos factores macroeconémicos sobre
las reservas internacionales. En primer lugar, se investiga la correlacion existente entre
los flujos netos de capital y las reservas y, posteriormente, se considera el impacto de
algunos choques macroeconémicos en dicha variable.

Se considera un esquema teérico en el que los diferentes choques macroeconémicos
impactan, por lo general, en el tipo de cambio real y/0 en la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos y, de esta forma, en la formacion de reservas internacionales. Es decir,
se tratan de verificar los efectos de los diferentes choques macroecondmicos en el tipo
de cambio real y en las reservas internacionales (seccion cuatro del trabajo), al igual que
la relacion entre los flujos netos de capital y las reservas (seccion tres).

2 Para algunos analistas la apreciacion del tipo de cambio real obedeceria a la politica cambiaria y al pro-
ceso de monetizacion del déficit fiscal. No obstante, los aumentos persistentes y generalizados de pre-
cios podrian responder también a otros factores, al margen de los desequilibrios entre oferta y demanda
agregada (costos, expectativas, factores estructurales, etc.), ademas de su causa mediata que seria la
expansion monetaria.



Ecos de Economia
Universidad EAFIT
N° 38 - Vol. 18 / enero-junio 2014

Las estimaciones sugieren que las reservas habrian tenido su origen principalmente
en los excedentes en cuenta corriente de la balanza de pagos (o0 que los flujos netos de
capital habrian compensado solo parcialmente los desequilibrios del sector externo, es
decir, el denominado “financiamiento interno” de las reservas), a diferencia de Choi et
al. (2009), quienes encuentran que se acumulan estos activos para hacer frente a los
cambios repentinos en los flujos netos de capital. A su vez, las funciones de impulso-
respuesta muestran que las politicas fiscales y monetarias expansivas, que estimulen
aumentos generalizados y persistentes de precios, podrian terminar apreciando al tipo
de cambio real, afectando asi negativamente el saldo de la cuenta corriente de la balan-
za de pagos y las reservas internacionales.

El resto del trabajo se desarrolla como sigue. En la seccion dos se analiza el comporta-
miento de la economia argentina en las dos Ultimas décadas. En la tres, se describen
los modelos de vector de correccion de errores (VEC) a estimar y las pruebas de cointe-
gracion, mientras que en la cuatro se presentan los resultados encontrados en las es-
timaciones.® Por Ultimo, en la seccién cinco, se comentan las principales conclusiones
del trabajo.

2. La economia argentina en las dos ultimas décadas

Desde los anos noventa podrian considerarse dos grandes periodos, de acuerdo con las
politicas econémicas aplicadas en Argentina.

Entre 1991 y 2001 se implementd el plan de convertibilidad, que establecid un tipo de
cambio fijo y convertible con el délar estadounidense (un peso por délar). Este lapso se
caracterizo por la liberalizacién de la cuenta capital de la balanza de pagos, una mayor
apertura comercial externa, privatizaciones de empresas publicas y el incremento de la
inversion en activos fisicos, en particular en lo que respecta a infraestructura. Durante
este periodo se registr6 un aumento importante en el endeudamiento financiero con
el exterior, para hacer frente a los desequilibrios de la cuenta corriente de la balanza
de pagos, aunque logré reducirse la inflacion a tasas comparables a las de los paises
desarrollados.

3 Para facilitar la lectura se incluyen juntos los aspectos tedricos y los resultados de las estimaciones, en
las secciones que analizan la correlacion entre los flujos netos de capital y las reservas y los efectos de
diferentes choques macroeconémicos en esa variable (secciones 4.1y 4.2, respectivamente).
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El régimen de convertibilidad concluyo abruptamente en diciembre de 2001 y comien-
zos de 2002, luego de las dificultades que surgieron para seguir cumpliendo con los
compromisos de deuda asumidos con el exterior. El peso argentino dej6 de ser converti-
ble y los depésitos bancarios y deudas en délares sufrieron la denominada “pesificacion
asimétrica”.* Otras explicaciones respecto de los desencadenantes de la crisis se basan
también en la dinamica insostenible de la deuda publica, determinada por la politica
fiscal seguida en la segunda mitad de los noventa, la privatizacion del régimen de se-
guridad social, la desaceleracion econémica y el elevado desempleo experimentado en
los Gltimos anos de la convertibilidad, la crisis en Brasil, la suspension del apoyo del
Fondo Monetario Internacional (FMI), el descalce de monedas en el sistema bancario y
la sobrevaluacioén del tipo de cambio (Damill, Frenkel y Juvenal, 2003; Keifman, 2004).

En 2002 la moneda experimentd una importante depreciacion, que permitio licuar las
deudas (que habian sido convertidas a pesos) de las empresas y de las familias, pero
implico, a su vez, un deterioro apreciable en los salarios y en los ingresos en moneda
domeéstica.

Los anos de la convertibilidad permitieron recomponer la posicién de reservas interna-
cionales, las que pasaron de un minimo de USD 8.500 millones en el primer trimestre
de 1995 a mas de USD 25.000 millones en el cuarto trimestre de 2000 (excluyen oro).
Las dificultades para hacer frente a los compromisos externos, el aumento del riesgo
pais y las salidas de capitales al exterior, entre otros factores, determinaron una pérdida
de reservas durante el ano 2001 situacion que se prolongd hasta el tercer trimestre de
2002, tras el abandono de la convertibilidad.® Luego de un periodo de flotacion asistida
del tipo de cambio, el Banco Central mantuvo una politica cambiaria de minidevaluacio-
nes periddicas frente al dolar estadounidense (llamada “flotacién administrada”).

4 Todos los depdsitos y préstamos en dblares estadounidenses u otras monedas extranjeras, existentes
en el sistema financiero, fueron convertidos a pesos, a razon de $1,40 por cada ddlar, o su equivalente
en otra moneda extranjera (luego se los ajustd por el indice del costo de vida), mientras que los prés-
tamos hipotecarios, de consumo personal o de pequenas y medianas empresas, de montos menores,
otorgados por el sistema financiero, se pesificaron a $1 (se los ajustoé por el indice de salarios nominales).
La pesificacion asimétrica de préstamos y depdsitos tuvo un enorme costo fiscal y un impacto politico
muy negativo (Keifman, 2004).

5 Endiciembre de 2001 se declaré el default de la deuda externa del Gobierno nacional con los acreedores

privados, la cual fue reestructurada en 2005 (hubo también una reestructuracion posterior y persiste
todavia un porcentaje mas pequeno de acreedores que no adhirieron a ninguno de los dos canjes).
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El periodo posterior a la salida de la convertibilidad se caracterizd por una menor aper-
tura financiera al exterior, un crecimiento importante de la economia (no acompanado,
en este caso, por un excesivo endeudamiento externo como en los noventa) y una re-
composicion de los salarios y del empleo (preferentemente del sector formal), aunque
con tasas de inflacion que se ubicaron muy por arriba de las registradas en la década
anterior.

Si bien, con posterioridad a la crisis externa de 2001-2002, se alcanz6 una recomposi-
cion del tipo de cambio real, este fue apreciandose a través del tiempo, hasta llegar en
2013 a niveles cercanos a los existentes durante la convertibilidad. La apreciacion del
tipo de cambio real habria hecho perder competitividad a la economia, afectado el saldo
de la cuenta corriente y alentado la pérdida de reservas por parte del Banco Central.

Luego de la crisis de la convertibilidad, el pais ha tratado de seguir una politica de des-
endeudamiento externo del sector publico (aunque las empresas privadas continuaron
teniendo acceso al mercado financiero internacional, por lo menos hasta 2011). Los
flujos netos de capitales han sido en promedio negativos (salidas) a partir de 2002 y
con posterioridad a la instauracion del denominado “cepo cambiario” (impuso restric-
ciones a las compras de divisas en el mercado oficial de cambios por motivos de ateso-
ramiento o para operaciones inmobiliarias, el encarecimiento del turismo fuera del pais
y la limitacion a las empresas para girar utilidades al exterior) en noviembre de 2011,
se produjo practicamente el cierre de la cuenta capital de la balanza de pagos. Por su
parte, el saldo de la cuenta corriente resulto positivo (excedentes) desde la crisis de la
convertibilidad y hasta después de la crisis financiera internacional de 2008, periodo a
partir del cual comenzaron a observarse saldos negativos (grafico 1).

El pais aumenté considerablemente sus activos de reserva desde el aino 2002 y hasta
la Gltima crisis financiera internacional (tercer trimestre de 2008), superando incluso el
crecimiento de otros paises de la region. Sin embargo, a partir de 2011 el Banco Central
comenzd a perder reservas, a diferencia de lo acontecido en otras economias latinoa-
mericanas, con excepcion de Ecuador y Venezuela, hasta alcanzar en 2013 ratios reser-
vas internacionales/PIB a precios corrientes similares a los registrados en los meses
previos a la crisis de la convertibilidad, a fines de 2001 (grafico 2).
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Figura 1.
Términos del intercambio y saldo de la cuenta corriente de la balanza
de pagos (como porcentaje del PIB a precios corrientes)

110 -
90 - N K L,
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50

2000Q4
2001Q3
2002Q2
2003Q1
2003Q4
2004Q3
2005Q2
2006Q1
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2007Q3
2008Q2
2009Q1
2009Q4

-------- Términos del intercambio (eje izquierdo)

Saldo de la cuenta corriente/PIB corriente, en % (eje derecho)

En la tabla del anexo Il se puede observar que la relacion reservas/PIB corriente para
Argentina resulta mas baja que para otros paises latinoamericanos. En parte, la menor
razon reservas/producto podria obedecer al esfuerzo que tuvo que hacer el pais para
salir del default de la deuda externa y los pagos posteriores realizados al FMI y a otros
acreedores con reservas, aunque dicha relacién habria empeorado también debido a la
aplicacion del cepo cambiario en 2011.

La caida en las reservas se produjo incluso dentro de un contexto internacional suma-
mente favorable para los precios de las materias primas de exportacion (los términos
de intercambio externos resultaron ser en 2012 los mas elevados observados en las
Gltimas décadas).

3. Modelos de VEC a estimar

En el trabajo se analizan los efectos de algunos factores macroeconémicos en las reser-
vas internacionales. En primer lugar, se investiga la correlacion existente entre los flujos
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Figura 2.
Relacién reservas internacionales (excluyendo oro) / PIB
a precios corrientes. En porcentajes
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Reservas internacionales (excluyendo oro)/PIB nominal

(Fuente: elaboracion propia con datos del FMIy el Instituto Nacional de Estadistica y Censos -
Indec)

netos de capital y las reservas, y luego se trata de establecer el impacto de algunos
choques macroeconémicos en dicha variable.

Las estimaciones emplean modelos de VEC y datos trimestrales que cubren el periodo
que va desde el primer trimestre de 1994 hasta el tercer trimestre de 2013.

Los modelos, que incluyen cinco rezagos en niveles, consideran las siguientes variables:
a) modelo uno: reservas/PIB a precios corrientes, términos del intercambio, razén im-
portaciones/PIB corriente, riesgo pais, flujos netos de capital/PIB corriente; b) modelo
dos: términos del intercambio, PIB real, razén exportaciones mas importaciones/PIB
corriente, deflactor del PIB, reservas; ¢) modelo tres: términos del intercambio, PIB real,
razon importaciones/PIB corriente, razon consumo publico/PIB corriente, reservas; d)



Flujos netos de capital, choques macroeconémicos y activos de reservas.
El caso argentino (1994-2013)
LUIS N. LANTERI

modelo cuatro: términos del intercambio, PIB real, precios implicitos de exportacion/
salarios (indicador del tipo de cambio real de exportacion),® salarios, reservas interna-
cionales. Las variables se expresan en logaritmo, salvo los flujos netos de capital/PIB
a precios corrientes y se emplean cinco rezagos en niveles (la periodicidad mas uno).

El modelo uno investiga la correlacion entre las reservas y los flujos netos de capital
(ambas variables escaladas por el PIB a precios corrientes), mientras que los tres mode-
los restantes analizan los efectos de diversos choques macroecondémicos sobre las re-
servas. Se han realizado numerosas pruebas con las variables consideradas, pero solo
se muestran los modelos donde las variables cointegran y los resultados no presentan
determinadas patologias (como, por ejemplo, autocorrelacion de residuos o heteroce-
dasticidad.). En el caso del primer modelo, donde se analiza la relacion entre las reser-
vas y los flujos netos de capital, a través de los vectores de cointegracion, las variables
consideradas no solo tendrian que cointegrar, sino que el parametro de la velocidad de
ajuste (alfa) deberia ser negativo e inferior a la unidad (ademas de significativo). Cabe
agregar que el software empleado no permite la inclusion de variables exdégenas (bina-
rias para remarcar quiebres, por ejemplo) en las estimaciones.

3.1 Pruebas de cointegracion

Previamente se realizan las pruebas a través del test Aumentado Dickey Fuller (ADF), a
efectos de verificar si las series son no estacionarias en niveles. En estos casos, no fue
posible rechazar la hipotesis nula de no estacionariedad (al 5%). También se realizaron
pruebas adicionales a partir de un test de raiz unitaria con cambio estructural (RU con
“quiebre”, opcion shift dummy; Litkepohl, 1991), considerando un cambio estructural
en el cuarto trimestre de 2001 (crisis de la convertibilidad). Esta prueba tampoco recha-
za la hipétesis nula de existencia de raiz unitaria (5%), por lo que se considera, a todas
las series, integradas de orden uno I(1).]

6 Como indicador del tipo de cambio real de exportacion se emplea la relacion entre los precios implicitos
de exportacion y el nivel general de salarios de la economia. Los precios implicitos de exportacion (Pix)
equivalen a: Pix = P'X E (1 - tx), donde P'x representa el precio internacional de los bienes exportables, E
el tipo de cambio nominal y tx la tasa unitaria de impuestos a los exportables. Se incluye el nivel general
de salarios como deflactor, dado que estos reflejan adecuadamente el comportamiento de los precios de
los bienes no transables (en particular a partir de 2007) y representan ademas una medida de los costos
empresariales asociados con la competitividad de las exportaciones (en particular las de manufacturas).

7 Las primeras diferencias serian estacionarias.



Ecos de Economia
Universidad EAFIT
N° 38 - Vol. 18 / enero-junio 2014

Los modelos de VEC se basan en la propuesta de Johansen (1988) y Johansen y Juselius
(1990). Esta metodologia estima los ajustes dinamicos de corto plazo y las relaciones
de largo plazo (cointegracion) entre las variables. En este caso, las estimaciones (in-
cluyen variables integradas del mismo orden) permiten que las desviaciones respecto
del equilibrio de largo plazo se corrijan gradualmente a través de una serie de ajustes
parciales de corto plazo (las variables endogenas convergen a sus relaciones de cointe-
gracion).

Suponiendo k variables enddgenas, con una raiz unitaria cada una, podrian existir hasta
k-1 relaciones de cointegracion linealmente independientes. EI modelo podria simboli-
zarse como:

p-1

AX =TI X1 + z [ AX G & (1)

i=1
En la expresion (1), X, indica un vector de k variables endogenas no estacionarias (1),
N la matriz de coeficientes de largo plazo, I, la matriz de coeficientes de corto plazo y
€, un vector de innovaciones (normales e independientemente distribuidas). La matriz
M incluye a los vectores de cointegracion. Para determinar el nimero de relaciones de
cointegracion (el rango de cointegracion r), la metodologia de Johansen proporciona dos
pruebas: la de traza y la de autovalor maximo. El estadistico de traza testea la hipotesis
nula de r relaciones de cointegracion contra la alternativa de k relaciones de cointegra-
cion, donde k indica el nimero de variables endégenas, parar =0, 1,..., k - 1; mientras
que el estadistico de autovalor maximo testea la hipotesis nula de r relaciones de coin-
tegracion contra la alternativa de r + 1.8 Se emplea la opcion que excluye una tendencia
deterministica en la ecuacion de cointegracion (solo incorpora un intercepto).

& El teorema de representacion de Granger establece que si la matriz de coeficientes I1 presentara un
rango reducido r < k podrian existir (k x r) matrices oy , cada una con unrangor,talqueI[I=a B yp~
X, sea I(0), donde r representa el nimero de relaciones de cointegracion (el rango de cointegracion) y
cada columna f indica el vector de cointegracion (los parametros de largo plazo). Por su parte, o indica
el parametro de ajuste, o la velocidad de ajuste, de la i-ésima variable endégena hacia el equilibrio.
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Tabla 1.
Pruebas de cointegracion en modelos de VEC

Relaciones | Estadis- Valor Relaciones | Estadistico | Valor
. . L. Proba- ) . Proba-
de cointe- | tico de critico bil de cointe- | de autova- | critico bil
gracion traza al 5% ’ gracion | lor maximo | al 5% :
Modelo uno
Ninguna* 78.7 69.8 0.01 Ninguna 32.0 33.9 0.08
Alosumo |07 47.9 0.06
una
Modelo dos
Ninguna* 87.1 69.8 0.0 Ninguna* 38.2 33.9 0.01
Alosumo |0 47.9 0.04 | Alosumo 25.6 276 | 0.09
una* una
Alosumo |5 4 208 | 0.23
dos
Modelo tres
Ninguna* 75.6 69.8 0.02 Ninguna 31.7 33.9 0.09
Alosumo | 444 47.9 0.11
una
Modelo cuatro
Ninguna* 77.8 69.8 0.01 Ninguna 32.4 33.9 0.07
Al
OSUMO - 453 47.9 0.08
una

Fuente: elaboracién propia. * indica rechazo de la Ho al 5%. MacKinnon-Haug-Michelis p-values.
Nimero de observaciones: 74 (después de ajustes) para el primer modelo y 78 para los tres res-
tantes (después de ajustes).

Los resultados de las pruebas de cointegracion se indican en la tabla 1. Se ha dado prio-
ridad a la prueba de traza, a efectos de determinar si las series estan cointegradas. Las
pruebas de traza indican, por lo general, la existencia de una relacion de cointegracion
entre las variables (salvo en el modelo dos).

Las pruebas LM (con cinco retrasos) no permiten rechazar la hipétesis nula de ausencia
de autocorrelacion de residuos, en las estimaciones de los modelos de VEC: modelo
uno: estadistico LM-st: 19.7, probabilidad: 0.76; modelo dos: LM-st: 12, probabilidad:
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0.99; modelo tres: LM-st: 21.6, probabilidad: 0.66; modelo cuatro: LM-st: 16.7, proba-
bilidad: 0.89.

Tampoco es posible rechazar la hip6tesis nula de ausencia de heterocedasticidad (Whi-
te sin “términos cruzados”): modelo uno: Chi-cuadrado: 628, probabilidad: 0.52; modelo
dos: Chi-cuadrado: 623, probabilidad: 0.57; modelo tres: Chi-cuadrado: 647, probabili-
dad: 0.32; modelo cuatro; Chi-cuadrado: 614, probabilidad: 0.67.

4. Resultados de las estimaciones
4.1 Flujos netos de capital y reservas internacionales

A efectos de analizar la correlacion existente entre los flujos netos de capital (influjos
menos salidas) y las reservas internacionales, se estima una ecuacion de cointegracion,
en el marco de modelos de VEC.

En algunas economias, el nivel deseado de reservas y la disponibilidad de liquidez po-
dria depender del acceso al mercado internacional de capitales.

Para contrarrestar las crisis financieras y la interrupcion del financiamiento externo, los
bancos centrales de los paises en desarrollo tratan de acumular reservas. De esta forma,
intentan hacer frente a los choques externos, que podrian afectar el mercado cambiario
y la economia doméstica. Choi et al. (2009) denominan “financiamiento externo” de las
reservas a la formacion de estos activos que se origina en los flujos netos de capitales.

Esta estrategia contrasta con la del nuevo mercantilismo, el cual sugiere que las re-
servas se financian a partir de los flujos de divisas provenientes de los excedentes en
cuenta corriente de la balanza de pagos. Este Ultimo esquema, que representa la estra-
tegia de crecimiento liderada por las exportaciones (con un tipo de cambio competitivo),
constituye el denominado “financiamiento interno” de las reservas.

De esta forma, los flujos netos de capital y las reservas internacionales podrian presentar
los siguientes tipos de correlacion: i- una correlacion negativa (cero) cuando el balance
de cuenta corriente es parcialmente (plenamente) compensado por los flujos netos de
capital; ii- una correlacion positiva cuando las reservas se incrementan, o disminuyen,
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independientemente del balance de cuenta corriente (el balance de cuenta corriente
es mas que plenamente compensado por los flujos netos de capital, o el balance de
cuenta corriente y los flujos netos de capital se mueven en la misma direccion); iii- no
existe una correlacién sistematica entre ambas variables (cuando hay poca movilidad
de capitales).

Las variantes i- y iii- pertenecen a lo que se denomina “financiamiento interno” de la acu-
mulacion de reservas, ya que estas se originan en los excedentes de la cuenta corriente
(esquema en linea con el nuevo mercantilismo, acumulacion de reservas liderada por
las exportaciones). En contraste, la variante ii- corresponde al “financiamiento externo”
de las reservas a partir de los flujos netos de capitales (acumulaciéon de reservas para
hacer frente a cambios repentinos en los flujos de capitales).

A efectos de determinar el tipo de correlacion existente entre los flujos netos de capital y
las reservas internacionales, se estima una “ecuacion de cointegracion”, con datos para
la economia argentina (periodo primer trimestre de 1994 al tercer trimestre de 2013).

Tal como se menciona en la seccién tres, la estimacion incluye a las reservas, a los flujos
netos de capital (ambas variables escaladas por el PIB a precios corrientes), a los tér-
minos del intercambio, la razén importaciones/PIB a precios corrientes y el riesgo pais
(variables en logaritmo salvo los flujos netos de capital/PIB corriente). Los resultados
encontrados en la estimacion se indican a continuacion (tabla 2).

Se observa que todos los coeficientes resultan significativos a los niveles usuales de
aceptacion. Mientras que el coeficiente de la razén importaciones/PIB corriente es posi-
tivo (una mayor apertura externa aumentaria la necesidad de mantener reservas), el del
riesgo pais es negativo (un incremento en el riesgo pais tendria un impacto negativo en
las reservas), lo mismo que el coeficiente de los términos del intercambio (en este caso,
el signo del coeficiente es inverso al esperado a priori).

Por su parte, el coeficiente de los flujos netos de capital/PIB a precios corrientes presenta
signo negativo, sugiriendo que los flujos netos de capital habrian sido destinados para fi-
nanciar desequilibrios en la cuenta corriente de la balanza de pagos, o que se acumularon
reservas a partir de los excedentes en la cuenta corriente (el balance de cuenta corriente
es, en este caso, parcialmente compensado por los flujos netos de capital).
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Tabla 2.
Coeficientes de cointegracion de la razén reservas
internacionales/PIB a precios corrientes.

Modelo uno
Términos Flujos netos
) Importaciones/ J ) Coeficiente de
del inter- . ) _ de capital / .
) PIB a precios Riesgo pais . la velocidad
cambio ) PIB a precios )
corrientes . de ajuste, o
externos corrientes
Reservas in-
) -3.18 -0.40 -0.20 -0.11
ternacionales 2.25
PIB a precios 5.05)**
/ ) preci (-4.76)** ( ) (-3.78)** (-2.14)* (-2.66)**
corrientes =

Fuente: elaboracion propia. ‘t’ de Student entre paréntesis, ** significativo al 1%, * significativo
al 5%. Numero de observaciones: 74 (después de ajuste).

Asimismo, el coeficiente de la velocidad de ajuste, correspondiente a las reservas inter-
nacionales, es significativo, negativo e inferior a la unidad, lo cual indica que no habria
un proceso explosivo.

El resultado encontrado en la estimacion del modelo de VEC (signo negativo y significati-
vo del coeficiente de los flujos netos de capital), que estaria en linea con el denominado
esquema de “financiamiento interno” de las reservas internacionales, difiere del esti-
mado por Choi et al. (2009), al analizar un panel de 36 paises en desarrollo para el pe-
riodo 1980-2005. Estos autores atribuyen el signo positivo del coeficiente de los flujos
netos de capital, obtenido para los datos de panel, a la paulatina integracion de estas
economias al sistema financiero internacional y al intento de las mismas de acumular
reservas a fin de hacer frente a los riesgos de interrupciones repentinas en los flujos de
capitales externos.

Los resultados hallados por dichos autores (datos de panel) serian compatibles con el
denominado “esquema de financiamiento externo” de las reservas internacionales.® En
el caso de Argentina, las variables consideradas no son en su totalidad las mismas que

®  Frenkel y Rapetti (2009) consideran que Argentina habria seguido (hasta la crisis internacional de 2008)
una estrategia de acumulacion de reservas por el motivo mercantilista.
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se incluyen en el trabajo de panel de Choi et al. (2009), dado que solamente se mues-
tran las estimaciones cuyos resultados pueden considerarse aceptables desde el punto
de vista de la bondad del ajuste y del enfoque tedrico seguido en el trabajo.

4.2 Choques macroeconémicos y reservas internacionales

Los modelos de VEC permiten estimar las funciones de impulso-respuesta de las reser-
vas internacionales (excluyen oro) frente a diferentes choques externos y domésticos
(grafico 3).

En estos modelos se ha tratado de ordenar las variables colocando en primer lugar a
los choques externos, seguidos por los choques de oferta, demanda y nominales (los
coeficientes de apertura se ubican después de los choques de oferta y las reservas en
Galtimo lugar). No obstante, para la estimacion de las funciones de respuesta se utiliza la
opcion de impulsos generalizados de Pesaran y Shin (1998), cuyos resultados deberian
ser invariantes respecto del orden impuesto a las variables en las estimaciones.

Se considera un esquema tedrico en el que los diferentes choques macroeconémicos
impactan, por lo general, en el tipo de cambio real 0 en la cuenta corriente de la balanza
de pagosy, de esta forma, en la formacion de reservas internacionales.

Se espera a priori que los choques positivos en los términos del intercambio, en el PIB
real, en los coeficientes de apertura externa (importaciones/PIB corriente y exportacio-
nes mas importaciones/PIB corriente)'° y en el tipo de cambio real de exportacion, ten-
gan un efecto positivo en las reservas, por lo menos en el largo plazo, mientras que los
choques en el nivel general de precios, en los salarios y en la razon consumo publico/
PIB corriente afecten negativamente en dicha variable.

Las mejoras en los precios externos y en el tipo de cambio real significarian mayores
ingresos por exportaciones y la posibilidad de incrementar las reservas, en tanto que

10 Argentina no es una economia plenamente integrada (el proceso de sustitucion de importaciones ha sido

solamente parcial) y, por tanto, las exportaciones, en particular las de manufacturas no tradicionales,
dependen de las importaciones de insumos y bienes de capital. Por ello, mayores importaciones podrian
determinar mejoras en las exportaciones de mayor valor agregado y, de esta forma, en los activos de
reservas. El aumento de las exportaciones se daria, en especial, con un tipo de cambio real mas depre-
ciado.
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los aumentos generalizados y persistentes de precios y de salarios podrian hacer perder
competitividad externa a la economia, al apreciar el tipo de cambio real, reduciendo asi
la formacion de dichos activos.

Las politicas de consumo publico expansivas también podrian afectar negativamente
a las reservas, en especial si el gasto fuera financiado con emision monetaria, o con
endeudamiento externo (influjos de capital), ya que, de esta forma, se apreciaria el tipo
de cambio real.**

Grafico 3.
Funciones de impulso-respuesta de las reservas internacionales
frente a diferentes choques macroeconémicos (un desvio estandar).

Modelo dos

0,2
0,15

0,1

0,05 : g ;
0
R e e
-0,05

-0,1

e TIE

PIB real

(X+M)/PIB corriente
=== Deflactor del PIB

Reservas internacionales

11 Algunos de los resultados encontrados podrian no ser compatibles con el modelo estandar de Mundell-
Fleming (con perfecta movilidad de capital y tipo de cambio fijo). No obstante, en el trabajo se considera
que el gasto publico podria ser financiado con emision monetaria, lo que afectaria al tipo de cambio real
y a la cuenta corriente de la balanza de pagos y de esta forma a las reservas. Cabe agregar ademas que
la dltima década no se ha caracterizado tampoco en Argentina por la existencia de perfecta movilidad de
capital, como postula el modelo de Mundell-Fleming.
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Se observa que los choques en los términos del intercambio y en el PIB real presentan
efectos positivos permanentes en las reservas internacionales, lo mismo que los cho-
ques en el coeficiente de apertura externa y en el tipo de cambio real de exportacion
(precios implicitos/salarios), estos dos Ultimos en el largo plazo, mientras que los cho-
ques en los precios domésticos (deflactor del PIB), en los salarios y en la razon consumo
publico/PIB a precios corrientes (a partir del segundo periodo de iniciado el choque)
generan un impacto negativo en dicha variable.

Adicionalmente, se realizan algunas pruebas de robustez, incluyendo una variable de in-
tegracion financiera (dinero/PIB a precios corrientes) en las estimaciones. En este caso,
se mantienen, por lo general, los resultados para las pruebas de impulso-respuesta,
mientras que el choque en la variable de integracion financiera genera un efecto po-
sitivo en las reservas, con posterioridad al tercer periodo de iniciado el choque (no se
incluye este grafico).

En términos generales, los efectos sobre las reservas internacionales, correspondientes
a las funciones de respuesta, se condicen, por lo general, con lo esperado a priori, por
lo menos para el largo plazo.

5. Conclusiones

La literatura sefnala que la acumulacién de reservas se lleva a cabo para facilitar el cre-
cimiento de las exportaciones al prevenir, o al reducir, la apreciacion cambiaria (motivo
mercantilista), o bien como medida precautoria, a fin de minimizar los costos de las
crisis de balanza de pagos, las consecuencias de los choques externos y los efectos de
interrupciones en los flujos de capital (motivo precaucion).

Este trabajo se realiza con dos objetivos principales. Por un lado, analizar la correlacion
existente entre los flujos netos de capitales y las reservas. Por otro, determinar los efec-
tos de determinados choques macroeconémicos en esta variable, entre ellos, la politica
fiscal (consumo publico), los términos del intercambio, el tipo de cambio real y el nivel
general de precios y salarios.

Las estimaciones econométricas, que utilizan modelos de VEC y datos trimestrales para
la economia argentina, las cuales cubren el periodo entre el primer trimestre de 1994 y
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el tercer trimestre de 2013, muestran una correlacion negativa entre los flujos netos de
capital y las reservas (ambas variables escaladas por el PIB a precios corrientes).

A diferencia de otros autores (Choi et al., 2009) que encuentran, para un panel de eco-
nomias en desarrollo, una correlacion positiva entre dichas variables, la ecuacion de
cointegracion estimada en el trabajo, con datos para la economia argentina, sugiere
que las reservas habrian tenido su origen principalmente en los excedentes en cuenta
corriente de la balanza de pagos, o que los flujos netos de capital habrian compensado
solo parcialmente los desequilibrios del sector externo (el denominado “financiamiento
interno” de las reservas). En contraste, el denominado “financiamiento externo” de las
reservas considera que se acumulan estos activos para hacer frente a los cambios re-
pentinos en los flujos netos de capital (Choi et al., 2009).

Las funciones de impulso-respuesta indican que los choques en los términos del inter-
cambio, en la oferta doméstica, en el grado de apertura externa y en el tipo de cambio
real de exportacion afectan positivamente a las reservas, en contraste con las politicas
fiscales expansivas (consumo publico), o los choques en precios y salarios, que produ-
cen efectos negativos en dicha variable, por lo menos en el largo plazo.

De esta forma, las economias que sigan politicas fiscales y monetarias expansivas, que
estimulen los aumentos generalizados y persistentes de precios, podrian terminar apre-
ciando el tipo de cambio real, lo que afectaria negativamente al saldo de la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos y llevaria asi a una caida en las reservas internacionales.

La pérdida de reservas internacionales, no solo dificulta el normal desenvolvimiento de
las importaciones y pone en riesgo los pagos de los servicios de la deuda, en el caso
particular de los paises en desarrollo, sino que también podria conducir a las economias
a una severa crisis externa.

Resulta indispensable entonces que las politicas econémicas, ademas de ser menos ex-
pansivas e intentar mantener la competitividad externa, procuren disminuir la incertidum-
bre y favorecer la existencia de un contexto donde prevalezca la seguridad juridica, la
permanencia de las reglas de juego y la confianza por parte de los agentes econdmicos.*?

12 Lareestatizacion de la empresa lider en el mercado petrolero (privatizada en los afios noventa); la necesidad
creciente de importar derivados del petrdleo, gas y energia; el “cepo cambiario”, la distorsion de precios rela-
tivos y algunas medidas que desalentaron a los inversores privados, podrian haber generado incertidumbre y
contribuido a la caida en las reservas internacionales, en particular con posterioridad al afio 2011.
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Anexo I. Datos empleados en las estimaciones

Términos del intercambio externos. indice de términos del intercambio, base 2004 =
100 (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, Indec). Los términos de intercam-
bio externos representan la razén entre los indices de precios de exportacion y de
importaciéon del comercio exterior.

PIB real. Producto a precios constantes, base 1993 = 100. Oferta y demanda global a
precios constantes. Indec. Datos desestacionalizados con el Census X-12.

Tipo de cambio real de exportacion. Representa el indice de precios implicitos de ex-
portacion deflactado por el nivel general de salarios de la economia. Los precios
implicitos provienen del Indec, base 1993 = 100, y los salarios de las ex AFJP (exad-
ministradoras de fondos de jubilaciones y pensiones) hasta el primer trimestre de
2008y del indice general de salarios del Indec desde esa fecha en adelante. Datos
desestacionalizados con el Census X-12.

Deflactor del PIB. Corresponde al indice de precios implicitos del PIB a precios de merca-
do, base 1993 = 100. Indec. Datos desestacionalizados con el Census X-12.

Razén consumo publico/PIB a precios corrientes. Oferta y demanda global a precios
corrientes, base 1993 = 100. Indec. Datos desestacionalizados con el Census X-12.

Razén importaciones/PIB a precios corrientes y razon exportaciones mas importacio-
nes/PIB a precios corrientes. Oferta y demanda global a precios corrientes, base
1993 = 100. Indec. Razén importaciones/PIB son datos desestacionalizados con
el Census X-12.

Riesgo pais. Corresponde a los promedios trimestrales de los valores de mediados de
mes (dia 15, o anterior mas proximo). Estimacion de bancos internacionales de in-
version.

Reservas internacionales menos oro. Datos en millones de délares (Estadisticas Finan-
cieras Internacionales del FMI). En el modelo uno se utiliza como deflactor de las
reservas el PIB a precios corrientes, base 1993 = 100. Indec.

Flujos netos de capital/PIB a precios corrientes. Representa la cuenta capital y financie-
ra, proveniente de la balanza de pagos (Indec), en millones de pesos (para la con-
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version a pesos se emplea el tipo de cambio promedio del trimestre, de acuerdo con
las Estadisticas Financieras Internacionales del FMI), escalada por el PIB a precios
corrientes (Cuentas Nacionales. Indec, base 1993 = 100). Los datos de flujos estan
disponibles desde 1994Q1.

Cuenta corriente de la balanza de pagos/PIB a precios corrientes. Indica el saldo de la
cuenta corriente (Indec), en millones de pesos (para la conversion a pesos se utiliza
el tipo de cambio promedio del trimestre, proveniente de las Estadisticas Finan-
cieras Internacionales del FMI), escalado por el PIB a precios corrientes (Cuentas
Nacionales. INDEC, base 1993 = 100). Los datos de la cuenta corriente estan dis-
ponibles desde 1994Q1.
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Anexo II. Relacion reservas internacionales/
PIB a precios corrientes para algunas
economias latinoamericanas

Tabla.
Relacion reservas internacionales /PIB a precios corrientes para algunas economias
latinoamericanas. Promedios para periodos seleccionados. En porcentajes

1993 primer 2002 primer 2008 cuarto
Pais /periodo | trimestre -2001 | trimestre -2008 | trimestre -2012
cuarto trimestre | tercer trimestre | cuarto trimestre
Argentina 6.5 12.2 11.9
Bolivia 374 64.3 163.9 (1)
Brasil 26.1 33.2 55.4
Chile 78.0 (2) 59.5 56.4
Colombia 32.7 (3) 39.8 38.1
Ecuador 33.0 15.5 14.7
México 5.8 8.0 11.3
Perd 62.1 71.5 103.8
Uruguay s/d s/d 86.6 (4)

Fuente: elaboracion propia con datos del FMI. Reservas internacionales: excluyen tenencias de
oro. Debido a la informacion disponible, los valores promedios consignados, para algunos paises,
corresponden a los siguientes periodos: (1) Bolivia: 2008 cuarto trimestre - 2010 cuarto trimes-
tre. (2) Chile: 1996 primer trimestre - 2001cuarto trimestre. Colombia: 1994 primer trimestre -
2001 cuarto trimestre. (4) Uruguay: 2008 cuarto trimestre - 2011cuarto trimestre. Para Paraguay,
Uruguay y Venezuela no se dispone, en la base del FMI, de informacién completa sobre el PIB a

precios corrientes.




