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Resumen

Este documento desarrolla un modelo tedérico para determinar el nivel 6ptimo de reservas
internacionales, incorporando instrumentos adicionales precautorios de liquidez como la Linea
de Crédito Flexible (FCL) ofrecida por el Fondo Monetario Internacional. El modelo es calibrado
utilizando un conjunto de 34 paises en los tdltimos 20 anos. Se logran capturar las dindmicas
de composicién entre reservas internacionales y Linea de Crédito Flexible (FCL) ante diversos
escenarios econémicos. Esta aproximacion ofrece una sélida base para analizar las decisiones de
acumulacion de recursos por parte de un pais frente a diferentes condiciones econémicas.

Abstract

This paper develops a theoretical model to determine the optimal level of international re-
serves, incorporating additional precautionary liquidity instruments such as the Flexible Credit
Line (FCL) provided by the International Monetary Fund. The model is calibrated using data
from a set of 34 countries over the past 20 years. It successfully captures the dynamics of compo-
sition between international reserves and the Flexible Credit Line (FCL) under various economic
scenarios. This approach provides a robust foundation for analyzing a country’s decisions re-
garding resource accumulation in response to different economic conditions.
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Optimizacion de Reservas Internacionales: Un analisis del impacto
de herramientas de liquidez externa

1 Introduccion

En el presente trabajo se desarrolla un modelo tedrico para explicar las decisiones de acumulacion
de reservas internacionales de una economia, tomando en cuenta la existencia de instrumentos de
préstamo externos como la Linea de Crédito Flexible (FCL). Utilizando como base la aproximacién
metodoldgica de [Jeanne and Ranciere, 2011], [Ranciere and Jeanne, 2006] y [Chami et al., 2007],
el modelo captura el nivel éptimo de reservas mediante la maximizacién del bienestar social de una
economia pequena. Los agentes de dicha economia enfrentan incertidumbre respecto a un shock
sobre sus ingresos y endeudamiento. En caso de que el shock se materialice, los agentes pueden
utilizar reservas internacionales para suavizar su consumo.

A este marco se introduce la posibilidad de suscribir un contrato de préstamo externo, en este
caso el FCL. Este instrumento de préstamo fue disenado por el FMI como una alternativa com-
plementaria a las reservas internacionales, para hacer frente shocks econémicos. El contrato de
préstamo estd destinado a paises que cumplan con una serie de condiciones respecto a sus funda-
mentales econémicos, proporcionandoles liquidez monetaria de acceso inmediato, para prevenir y
mitigar crisis econémicas. El modelo desarrollado en este trabajo captura las condiciones necesarias
para acceder a estos recursos, logrando observar simultdneamente los niveles 6ptimos del contrato
FCL y de reservas internacionales que permiten a la economia protegerse contra el riesgo de una
crisis.

El modelo es calibrado para una muestra de 34 paises entre 1995 a 2022, calculando los resulta-
dos para dos versiones: el modelo 1, que solo considera reservas internacionales, y el modelo 2, que
considera reservas internacionales y contrato FCL en la decisién de optimizacién. Para el modelo 1
los resultados indican un nivel éptimo de reservas internacionales de 8.17%, mientras que el modelo
2 llega a un nivel 6ptimo de recursos totales (reservas internacionales + FCL) de 9.41% respecto
al producto, compuesto en un 74.5% por reservas internacionales tradicionales y el restante 25.5%
por el FCL. Este resultado indica que la combinacion de reservas y FCL proporciona una mejor
cobertura contra los riesgos que afronta la economia.

Ademas, se realiza un andlisis de sensibilidad de los pardametros del modelo, donde se encuentra
que los niveles de reservas y FCL reaccionan principalmente al tamafio de la crisis y a la probabili-
dad de su ocurrencia. Aplicando ambas versiones del modelo a los datos de Chile, se observa que los
recursos totales acumulados por el pais son superiores a los calculados por el modelo. Sin embargo,
la composicion entre reservas internacionales y FCL de Chile estd en linea con los resultados del
modelo, ofreciendo una oportunidad para analizar diferentes trayectorias de composicién de recursos
ante diversos escenarios econdmicos.

La motivacién de la presente investigacion estd centrada en el interés de varios paises emer-
gentes de acumular reservas internacionales a la luz de las altas y bajas que ha sufrido la economia
global durante las ultimas décadas. Documentado ampliamente en la literatura en trabajos como
los de [Frenkel and Jovanovic, 1981] y [Aizenman and Lee, 2007], los paises comenzaron a acumular



grandes cantidades de recursos en forma de reservas internacionales. Esto debido a la necesidad de
resguardarse de potenciales crisis econémicas que involucren, entre otras cosas, movimientos bruscos
en las cuentas de capitales (Sudden Stop), llegando a niveles de reservas internacionales superiores
a medidas tradicionales utilizadas.

Adicional a este incremento en reservas, los paises fueron ampliando sus necesidades de liquidez
financiera, producto de las mismas preocupaciones de encontrarse expuestos a shocks externos que
provoquen crisis econdémicas. En esta linea se comenzaron a considerar el uso de instrumentos
externos ([Moessner and Allen, 2010]) para acceder a liquidez financiera y complementar sus
recursos econémicos para hacer frente a la crisis.

Considerando estos antecedentes, el presente estudio busca combinar la necesidad de acumular
reservas internacionales con instrumentos externos como el FCL, considerando los costos y
condiciones que implican su uso simultaneo. El objetivo es encontrar niveles 6ptimos que permitan
a las economias protegerse de la incertidumbre de los riesgos econémicos latentes.

El documento estd estructurado de la siguiente manera: La seccién 2 presenta una revision
de literatura relevante para el modelo. La seccién 3 describe el modelo y sus ecuaciones que se
utilizaran para obtener los niveles 6ptimos de recursos liquidos, la seccién 4 presenta la calibracion
y sus resultados, finalmente la seccién 5 contiene las conclusiones y pensamientos finales.

2 Revision de Literatura

La presente investigacion se alinea con el trabajo desarrollado por [Jeanne and Ranciere, 2011}, que
presenta un modelo de reservas internacionales éptimas para una economia pequena y abierta que
enfrenta el riesgo de un ”sudden stop” en sus flujos de capital. Los autores derivan una férmula
para calcular las reservas internacionales basandose en sus costos, explicando asi el aumento en la
acumulacién de reservas observado en varias economias a finales del siglo pasado.

Al igual que el anterior modelo, [Ranciere and Jeanne, 2006] y [Chami et al., 2007], estudian
diferentes mecanismos de acumulacién de reservas, manteniendo el objetivo de alcanzar un nivel
6ptimo. Estos 3 modelos constituyen la base del modelo tedrico construido en esta investigacion.
Dichos trabajos se enmarcan en la discusién sobre por qué los paises acumulan reservas. Investiga-
ciones como las de [Aizenman and Marion, 2003], [Aizenman and Lee, 2007], [Obstfeld et al., 2010]
y [Blanchard et al., 2010] se centran en el motivo precautorio de la acumulacién de reservas inter-
nacionales, mostrando que los paises acumulan reservas debido a la incertidumbre ante posibles
escenarios econdmicos y financieros adversos.

Entre los riesgos que enfrenta una economia, [Durdu et al., 2009] y
[Gourinchas and Obstfeld, 2012] destacan que los peligros derivados de la globalizacién fi-
nanciera y los fuertes y repentinos flujos de capital son las principales razones por las que algunas
economias emergentes acumulan reservas internacionales.

Estos modelos utilizan la metodologia de [Heller, 1966], [Frenkel and Jovanovic, 1981] y
[Calvo et al., 2012], que se basan en determinar un nivel 6ptimo de reservas para maximizar el
bienestar social de una economia. Este nivel éptimo resulta de minimizar los costos asociados
a las crisis econdmicas y los costos de oportunidad de acumular reservas. En estos modelos, la



acumulacién de reservas sirve para mitigar la probabilidad de entrar en crisis, afrontar los efectos
de una crisis una vez que se manifiesta ([Dominguez et al., 2012]), o ambas.

Ante el comportamiento documentado en la literatura sobre economias emergentes que au-
mentan sus reservas para enfrentar crisis econémicas, surgen nuevas necesidades para estos paises.
[Moessner and Allen, 2010] exponen la necesidad de varios paises de asegurar liquidez financiera
internacional para enfrentar situaciones de crisis. Ellos exploran diversas alternativas, mencionando
acuerdos unilaterales y multilaterales con organismos internacionales para acceder a liquidez.

En este sentido, se analizard una herramienta de acceso a recursos que sirve como complemento
a las reservas: la Linea de Crédito Flexible (FCL). Sin embargo, la literatura sobre este instru-
mento es relativamente escasa, siendo andlisis como los de [Essers and Ide, 2019] y [Maurini, 2020]
los que muestran los impactos del FCL en el acceso a financiamiento y sus tasas de interés. Por
lo tanto, para introducir este instrumento, primero se deben entender sus objetivos y caracteristicas.

Linea de Crédito Flexible

Ante el golpe de la gran crisis financiera de 2008, se incrementd la necesidad de contar con herramien-
tas para proveer liquidez en casos de golpes financieros sumamente fuertes. Entre las soluciones
que surgieron, se encuentran una serie de reformas por parte del FMI en el marco de provisiéon de
crédito, que introduce un nuevo instrumento de liquidez para sus paises miembros llamado Linea
de Crédito Flexible (FCL por sus siglas en ingles, [IMF, 2009]).

Esta Linea de Crédito es un instrumento disenado para satisfacer la demanda de financiamiento
en un contexto de prevencion y mitigacién de crisis econdmicas y financieras. Su objetivo es proveer
apoyo financiero a paises miembros con fundamentales econémicos fuertes, para prevenir potenciales
riesgos de balanza de pagos y estar preparados a responder dichos shocks si se presentasen.

El acceso al FCL estd sujeto a una evaluacién del desempeno econémico de los paises, ya que
su proposito principal es la prevencién de crisis, debiendo asegurar que los paises puedan repagar
la deuda una vez utilizado el préstamo. A diferencia de otros programas del fondo, la FCL no tiene
ningin tipo de condicionalidad ex-post al uso del crédito, permitiendo una accesibilidad amplia e
inmediata a los recursos del FMI. Por esta razon, los paises deben demostrar un sélido historial
econémico y una buena implementacién de politicas para acceder a la FCL.

Acceder a los recursos del FMI no es gratuito para los paises miembros, ya que implica cier-
tas obligaciones. En primer lugar se encuentra la obligacién monetaria. Al aprobarse el acceso al
instrumento, el pais debe pagar una tarifa anual en funcién al monto maximo del contrato, para
asegurar la disponibilidad inmediata de los recursos. Sin embargo, estos fondos no son transferidos
automaticamente a las arcas de cada pals miembro; permanecen inactivos hasta que un pais los so-
licite. Es posible que durante la duracién del contrato, ningin pais retire fondos de su contrato FCL.

Si un pais decide retirar fondos, tendra acceso inmediato a los recursos bajo condiciones similares
a las de un préstamo estandar del FMI, incluyendo el pago de intereses durante un periodo de hasta
cinco anos. Ademads, se reembolsa la cuota anual en proporcién a la cantidad retirada de la linea de
crédito. Una vez completada la transaccién, los recursos estdn disponibles para el uso discrecional



del pais solicitante.

Por otro lado, existen obligaciones relacionadas con las condiciones de elegibilidad para acceder
a este instrumento. El pais debe demostrar una economia con fundamentos sélidos y un historial
positivo en la implementacién de politicas alineadas con los objetivos del FMI. Esto incluye man-
tener un nivel adecuado de reservas, ya que la FCL fue disenada como una herramienta preventiva
y no como un reemplazo absoluto de las reservas internacionales. Por lo tanto, un pais debe ges-
tionar adecuadamente sus reservas para ser elegible y beneficiarse de estos recursos complementarios.

Desde su implementacién, 8 paises miembros han accedido a este instrumento: Chile, México,
Panam4, Pert, Polonia, Colombia, Macedonia y Marruecos. De estos, solo Colombia, Macedonia y
Marruecos han desembolsado parte de los recursos, mientras que los demés han mantenido el acceso
sin utilizar los fondos, mostrando que tener suscrito un contrato FCL, no necesariamente implica el
uso de todos los recursos que ofrece el contrato.

3 Modelo

El marco del modelo estd basado en los trabajos de [Ranciere and Jeanne, 2006],
[Jeanne and Ranciere, 2011] y [Chami et al., 2007], disenado para observar la dindmica de
eleccion de reservas internacionales y un instrumento de acceso a liquidez externo, en este caso la
FCL. Se considera una economia pequena abierta que puede ser afectada por un sudden stop en el
flujo de capitales, y dispone de acumulacién de reservas y el acceso al FCL para suavizar el efecto
del sudden stop sobre el consumo. Se presentaran los supuestos base del modelo, seguido por la
incorporacion de los mecanismos de las reservas internacionales y la FCL.

3.1 Modelo Base

Se considera una economia pequena y abierta en tiempo discreto t=1,2,3,...,n, donde existe un solo
bien de consumo determinado por una dotacién de ingresos. Esta economia se puede ver afectada
por un sudden stop en el flujo de capitales mediante una probabilidad exdgena, siendo esta la tinica
fuente de incertidumbre en el modelo, similar a [Jeanne and Ranciere, 2011].

Los consumidores constituyen el sector privado, compuesto por un continuo de agentes idénticos
que viven al infinito con una utilidad definida por:

Ut - Et (1)

> Bu(Cryi)

La utilidad de los consumidores tendré la forma de funcién de utilidad con aversién relativa al
riesgo constante (CRRA) con o > 0:

leo

1—0

u(C)

, o#1 (2)

u(C) =log(C), o=1

Ademsds, los consumidores enfrentan la siguiente restriccion presupuestaria:

Co=Ys+Li—(1+r)Li—1 + Zping + ZrcrL s (3)



Donde Y; es el ingreso doméstico, L; es la deuda privada con el resto del mundo y Zgin: y
Zrcr, son transferencias del gobierno que corresponden a las dindmicas de reservas y FCL respec-
tivamente. Se asume la tasa de interés r constante y también que los consumidores no incurren en
default con su deuda privada.

Siguiendo a [Jeanne and Ranciere, 2011] se asume que existe una restriccién en la cantidad de
deuda que el sector privado doméstico puede tener, determinado por una proporcién del producto
que sirve como un compromiso de pago en el siguiente periodo, esta restriccion toma la forma:

(1 + ’f’)Lt < OétY;fﬁ_l (4)

aqui Y}, representa el producto en el periodo t+1 en periodo normal (serd explicado més
adelante) y «; es un pardametro que captura la cantidad respecto al producto que puede ser com-
prometida para préstamos del sector privado. La flexibilidad de la restriccién de deuda, dada por
ay, puede ser variable en el tiempo debido a cambios de expectativas de los acreedores externos o
sanciones sobre los limites de préstamo de un pais. Sin embargo, por simplicidad del andlisis, o
sera constante en el tiempo y solo cambiard de acuerdo al estado.

Existen 2 estados en el modelo: Normal (n) o Sudden stop (s) determinado por una probabilidad
exégena w. En tiempos normales, se asume que el producto crece a un ratio constante g y que el
sector privado puede comprometer una fraccién constante de producto para endeudarse:

V' =(0+g)Yiq ()

af =« (6)

Por otro lado en caso de un sudden stop se tiene que:

Vi ==Y (7)

a; =0 (8)

Donde el producto se reduce en una fraccién v respecto al producto que se hubiera alcanzado
en condiciones normales, debido al sudden stop. Por otro lado, la fraccién comprometida para en-
deudamiento «, cae a 0 por temas de normalizacién. Esto sucede debido a la pérdida de acceso
a endeudamiento externo por parte del sector privado, como resultado del sudden stop. Si bien se
podria considerar valores de a mayores a 0 en sudden stop, las dindmicas de deuda que se presen-
tarfan no son de particular interés para el andlisis en esta investigacion.

La transiciéon del periodo de crisis de sudden stop a tiempos normales, es modelada por
[Jeanne and Ranciere, 2011] de acuerdo a un nimero dado de periodos donde el regreso al pro-
ducto de tiempos normales se realiza suavemente, observando el comportamiento de los agentes
durante esta transicién. Sin embargo, dado que el andlisis se centra en las dindmicas de acumu-
lacién simultanea de reservas y FCL, se asume que el sudden stop se materializa en un solo periodo,
y se regresa a la normalidad con total certidumbre en el siguiente periodo. Por ultimo, se debe
cumplir que o + v < 1 y también r > g para que el ingreso intertemporal de los agentes sea finito
y sean capaces de pagar su deuda.



3.2 Modelo 1: Reservas Internacionales

Para modelar las reservas internacionales se utiliza el enfoque de [Chami et al., 2007] donde existe
un gobierno que tunicamente tiene la tarea de acumular reservas. Para esto, el gobierno puede
emitir deuda de corto plazo en forma de un bono que rinde una unidad de producto. En tiempos
normales, la deuda expira y paga su rendimiento en cada periodo, mientras que en tiempos de crisis
de sudden stop el bono no paga su rendimiento y en su lugar, el gobierno distribuye estos recursos
a los consumidores para suavizar el shock.

El precio del bono en cada periodo es:

I s
147446
Donde 7 es la probabilidad de incurrir en sudden stop, r es la tasa de interés y d es la prima a
plazo del bono.

El valor del bono que emite el gobierno es utilizado exclusivamente para financiar reservas
internacionales, de la forma:
R, = PN, (9)

Donde N, es la cantidad de bonos emitidas por el gobierno en el periodo t. Las reservas se
acumulan a lo largo del tiempo, previo a un periodo de crisis sudden stop. Cuando la crisis se
materializa, las reservas son repartidas a los consumidores para suavizar consumo.

La restriccién presupuestaria del gobierno esta dada por:

ZriNtg + Riy1 + Ny = PNepr + (1+1r)Ry (10)

En esta expresion, podemos usar la definicién de las reservas (9) para reemplazar en Ny y Ny
y obtener una expresién cerrada para la transferencia de gobierno Zgrrn , de acuerdo al estado en
que se encuentre la economia, puede tomar los siguientes valores:

n 1+r+46
Zrine =1 +71— ﬁ)Rt (11)
Zhine = (L+7)Ry (12)

En tiempos normales la transferencia es negativa, ya que, el gobierno recauda de los consum-
idores para financiar la acumulaciéon de reservas y cubrir sus respectivos costos. Por otro lado,
cuando ocurre el sudden stop, el gobierno transfiere las reservas para ayudar a los consumidores a
afrontar el shock.

Por ultimo se asume que la restriccién de endeudamiento del sector privado se cumple con
igualdad, al endeudarse el monto méximo al que puede acceder. En este sentido, si la ecuacion
(4) se cumple con igualdad, se obtiene una expresién constante para el ratio entre deuda privada y
produccién.

Ly 1+
A=t = 7904

S 1
yr 1+r (13)



Esta forma de representar el modelo busca capturar las dinamicas y trade-offs en el manejo de
reservas internacionales por parte del gobierno. Se utiliza El modelo de utiliza el enfoque de bonos
de corto plazo similar a [Chami et al., 2007], principalmente para simplificar el andlisis. Aun asi,
un bono de largo plazo puede ser visto como el refinanciamiento perpetuo de bonos de corto plazo.
Construir el problema con estos supuestos y estructuras, simplifica el problema intertemporal del
gobierno, haciendo que la resolucién del problema sea elegir los niveles 6ptimos en cada periodo,
manteniendo el enfoque en el manejo de reservas.

3.3 Solucion modelo 1: Reservas Internacionales

En la primera version del modelo la economia solamente considera la acumulacion de reservas inter-
nacionales para hacer frente a la crisis, sin tomar en cuenta ningin otro tipo de instrumento. Los
resultados del modelo 1 serd comparado en secciones posteriores con el instrumento de préstamo
FCL, para evaluar los cambios en composicion y cantidad de recursos méxima disponible para
afrontar crisis econdémicas.

El gobierno resuelve el problema eligiendo un nivel 6ptimo de R; para maximizar el bienestar
doméstico (1) sujeto a la restriccién presupuestaria (3) y las transferencias del gobierno (11) y (12),
omitiendo las transferencias del instrumento FCL. El problema a resolver estda dado por:

L=(1-mu(Cl") + mu(C})

sujeto a las restricciones de consumo contingentes a cada estado:

Estado normal:

1+g

1+r+94
P=Y A L= (L) Ly + g + Ziory =Y (Lt ag - @)+ (b r - ———

1—m

)Ry
Estado Sudden stop:
Ci =Y = (L +r) L1+ Zpne + Ziory =YL=y —a) + (1 +1)R,

Para resolver el problema, se deben obtener las condiciones de primer orden del problema de
optimizacion con las restricciones de consumo, de la siguiente forma:

oL _1+r+(5

R, (1 —m)d (CH[(1 +r ) + 7 (CH[(1+7)] =0

1—m

T 1+7r
-n B (147)

u'(CF) = u'(CF)

m(1l+7r)

1
Ci :{5+7T(1+7‘)} Ct

n

C; =nCy

Donde 1 muestra la relacién entre estados del consumo de los agentes, siendo n < 1. Reem-
plazando las definiciones de consumo de ambos estados:



1+ L7434
V(1= —a)+ Rl +7) =1 [ (1 +a—2 —a)+ (1+r—————

R
1+r )R

1—m

. . R .
y resolviendo para la incognita t:

&_n(lﬁ-ai—ii—a)—(l—v—a)
Y; (I+7r)—nl+4+r— 71Tﬁ;r5)

R0ttt -(-y-a)

1-mA+7r)+nd+7n(1+7r))

A partir de esta formula se obtiene el nivel 6ptimo de reservas internacionales para esta economia

sin el uso de ningdn instrumento externo. El nivel éptimo de reservas responde intuitivamente a los

parametros que lo definen, incrementando las reservas cuando la magnitud y probabilidad de crisis

aumenta. Para un mayor entendimiento de la respuesta por parte de las reservas a los parametros
que la definen, se realizara un andlisis de sensibilidad mé&s adelante.

(14)

Para complementar el problema, se modela la acumulacién de reservas para el pais considerando
el instrumento externo FCL, bajo los mismos supuestos base. Posteriormente se realizara la com-
paracién de resultados para ambas versiones de 1 modelo.

3.4 Introduciendo la Linea de Crédito Flexible (FCL)

El principal desafio al introducir el uso de la Linea de Crédito Flexible (FCL), es modelar la dindmica
de acceso a estos recursos. Para lograr esto se debe capturar ciertos factores fundamentales que
involucran la operaciéon. Primero el monto acordado de recursos al que la economia tendré acceso
para utilizar de presentarse una crisis. También se debe capturar el costo asociado por utilizar estos
recursos debido a que funcionan como un préstamo. Por ultimo debe estar contemplada la tarifa
de acceso por tener los recursos aun cuando estos no se llegan a utilizar.

En este sentido, se utilizard una modificaciéon del modelo de [Jeanne and Ranciere, 2011] que
modela las reservas como un seguro contingente que se utiliza en tiempos de crisis a cambio de
un pago en ambos estados. Para lograr esto se introduce un agente adicional que actiia como
un inversionista externo, ofreciendo un contrato de reservas contingente, donde las transferencias
son determinadas de acuerdo al estado en que se encuentra la economia. El inversionista externo
participara siempre que el valor presente del contrato que ofrece sea no negativo, de la forma:

> B —m) A - )X — m(RL - X)) > 0 (15)
=1

En el caso del modelo que se esta construyendo para la investigacién, el agente externo cor-
responde a las entidades que proveen liquidez externa, en particular el FMI. En este sentido, RI;
ahora corresponde al monto acordado de FCL (F}) disponible para el uso de la economia cuando
se encuentre en el estado de sudden stop, siendo un desembolso de recursos para el FMI. Por otro
lado, X; corresponde al costo asociado para la economia por tener acceso a los recursos de FCL,
siendo un ingreso para el FMI. Este costo esta representado por dos parametros a,, y as respecto al
monto total de FCL, capturando las tasas de interés y tarifas que se cobran en cada estado, como
parte del acuerdo para acceder a los recursos.



Adicionalmente se incorpora un parametro d, respecto a la cantidad de reservas, que representa
una tarifa por el movimiento de reservas internacionales. Esto debido a que, por lo general, los
paises mantienen una parte de sus reservas en forma de Special Drawing Rights (SDR) en el FMI, y
el movimiento de las mismas implica el pago de una tarifa a dicha entidad. Incluir este parametro
representa un ingreso para el inversionista externo. Introducir esta dindmica en el problema del
inversionista externo, también permite capturar el requisito de tener reservas internacionales exis-
tentes para poder aplicar al contrato FCL, de forma que, la cantidad de recursos disponibles para
retirar del contrato FCL depende de una determinada cantidad positiva de reservas internacionales
ya acumuladas por la economia.

Por lo tanto, para cada estado respectivamente, el ingreso para el inversionista externo corre-
sponde a:

X' = a,F, + dR,

X} = a.F, + dR

Por otra parte, para los consumidores de la economia esto se ve reflejado como un costo mediante
una transferencia negativa de recursos en ambos estados. De igual forma, existe una transferencia
positiva para los consumidores en el periodo de crisis sudden stop, representando el desembolso de
recursos del contrato FCL. Estas transferencias tomaran la siguiente forma:

Zpopy = —(anFy + dRy) (16)

ZISTCL,t = I — (asFt + dRy) (17)

Con todos los elementos definidos, lo que queda es especificar la utilidad final del inversionista
externo que se utilizara en la optimizaciéon del modelo. En base a la especificacién inicial (15) con
los parametros explicados, el valor presente descontado debe cumplir la misma condicién de ser no
negativa para que el inversionista extranjero, en este caso el FMI, tenga los incentivos para realizar
el contrato de FCL con la economia pequena.

i B — 7)1 — ) (anF; + dRy) — w(Fy — (asF; 4+ dRy))] > 0 (18)

3.5 Solucién modelo 2: Reservas Internacionales + FCL

El problema de maximizacion a resolver para el segundo modelo, tiene solucién cerrada y depende
exclusivamente de la calibracién de parametros. En este caso, el gobierno resuelve el problema
eligiendo las combinacién de R; y F; para maximizar el bienestar doméstico (1) sujeto a la re-
striccién presupuestaria (3), las transferencias del gobierno (11), (12), (16) y (17), y la condicién
de participacién del inversor externo (18). El problema a resolver estd dado por:

L=1—-mu(C})+ mu(Cy) +v[(1 — m)(anF; + dRy) — w(Fy — (asF; + dRy))] (19)

sujeto a las restricciones de consumo contingentes a cada estado:

Estado Normal:



Cy =YY"+ Li— (1 +r)Li1+ Zpine + Zrcrs

1+yg 1+r+946
_ 1 _ -
a1+T a)+(1+r T

o =Y+

)Rt - (CLnFt + th) (20)
Estado Sudden stop:
C; =Y —(L+r) L1+ Zpine + Ziorny

C;=Y"1-v—a)+ (1 +7r)R— (asF; + dR;) + F, (21)

Para resolver el problema, se deben obtener las condiciones de primer orden del problema de
optimizacién (19) con las restricciones de consumo (20) y (21), de la siguiente forma:

oL 1 4]
L A= (17— L0 ) £ (CH[(1 +7) — d] + o[(1 = 7)d + 7d] = 0
8Rt 1—m
6L / mn / S
oF, D (I =mu (CP)[—an] + 7' (CF)[—as + 1] + v[(1 = m)ap, + (=1 +as)] =0
La resolucién detallada de las condiciones de primer orden se encuentran en el anexo 2, de estas

ecuaciones se obtiene la siguiente expresion en términos de % y %:
t t

1+g¢
+r

Ri(l4+r—d+T(+n(l+r)+d)+F(l—as+Ta,) =Y/ (1+a —a)—(1-v—a)] (22)

Donde I' representa la relacién entre estados del consumo de los agentes para el modelo, similar
al pardmetro n del modelo 1. Para completar el sistema de ecuaciones, se requiere el resto de
condiciones de primer orden de la condicién de participacién del inversionista externo:

(;5 i (L—m)(anF; + dRy) — w(F; — (asF; + dRy)) = 0
(1 —m)d+ md)
m— (1 —ma, — mas
d
7T(1 - Gs) - an(l - 7‘—)

Ft:Rt

Ft = Rt (23)

Las ecuaciones (22) y (23) corresponden respectivamente a la optimizacién de consumidores e
inversor externo. Estas ecuaciones son la representacién del resultado del segundo modelo.

Con las ecuaciones (22) y (23) se pueden obtener los niveles 6ptimos de %ﬁ y }1}} que en conjunto

comprenden el nivel total de recursos disponibles que tiene la economia para hacer frente al potencial
shock sudden stop. Estas reservas éptimas y nivel de FCL 6ptimo, responden de una forma intu-
itiva a sus determinantes similar a los estudios previamente realizados [Jeanne and Ranciere, 2011]
y [Chami et al., 2007], es decir, las reservas incrementan con el nivel de endeudamiento externo
privado (), con el costo de la caida de producto por sudden stop () y con la probabilidad de
ocurrencia del sudden stop (m). Este comportamiento es similar al del nivel 6ptimo de FCL.

Sin embargo, dindmicas adicionales surgen al analizar la elecciéon éptima de reservas y FCL
simultdneamente, debido a los costos que incurren tanto las reservas internacionales tradicionales
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como la FCL. Existe un trade-off entre ambas formas de acumular recursos debido a que ambos
representan un costo de oportunidad entre si al momento de utilizarlas conjuntamente.

Para realizar dicho analisis, el enfoque se centrara en la dindmica de la FCL en relacién con las
reservas internacionales en el segundo modelo. La FCL es un instrumento al que los paises pueden
acceder solo después de haber acumulado reservas internacionales, ya que esta es una condicién
previa para disponer de estos recursos. De otro modo, los paises no pueden utilizar la FCL, aunque
forme parte de su trayectoria de decision éptima.

4 Calibraciéon y Resultados

Para examinar las implicaciones cuantitativas del modelo, se emplea una estrategia de calibracion
similar a la de [Jeanne and Ranciére, 2011] y [Chami et al., 2007]. Esta estrategia se utiliza para
calcular los parametros que determinan el nivel éptimo de reservas internacionales de los consumi-
dores. Por otro lado, se siguen las directrices y tarifas del instrumento FCL del FMI para calibrar
los parametros del préstamo otorgado por el inversionista externo en el modelo.

La calibracién se realiza para la misma muestra de 34 paises utilizados por [Jeanne and Ranciere, 2011]
(Anexo 1), actualizando la muestra a los anos 1995 a 2022. Esta muestra incluye paises de ingresos
medios que han enfrentado sudden stops durante el periodo de estudio, permitiendo comparar los
resultados de los recursos disponibles para afrontar el shock con estimaciones previas.

4.1 Calibracion

Las dinamicas de reservas internacionales del modelo estdn determinadas por 7 parametros: la
probabilidad de ocurrencia de sudden stop m, la pérdida de producto +, el ratio de deuda privada
con respecto al producto A, la tasa de interés r, la prima por riesgo a plazo 9, la tasa de crecimiento
g y el pardmetro de aversion al riesgo o. Adicionalmente se toman en cuenta los pardmetros que
involucran el contrato FCL: a, y as correspondientes a los costos directos del contrato en tiempos
normales y de crisis, respectivamente, y d, que representa la fracciéon de reservas internacionales
correspondiente a la tarifa de las mismas.

Los pardametros m, A y 7 son calibrados en base a los datos de los paises seleccionados, definiendo
a los periodos de sudden stop como la diferencia en los flujos de capitales de més de 5% de un ano
a otro. La probabilidad de sudden stop se define como la frecuencia de periodos en lo que el pais
presenta un sudden stop respecto al total de anos, encontrando una probabilidad () cercana a
9.13% por ano. El pardmetro A\ corresponde al promedio de la caida en los flujos de capitales,
respecto al producto, en los anos de sudden stop, el cual es cercano a 9.71%. La caida en producto
en periodos de crisis es calibrada como el promedio de la diferencia del crecimiento del PIB en
tiempos normales con respecto al crecimiento en sudden stops. En la muestra, el crecimiento cae un
5.5% en los afios de sudden stop donde cae el producto, por lo que este sera el valor del parametro .

La tasa de interés libre de riesgo r se establece en 5%, como usualmente se emplea en la literatura.
La prima por riesgo § serd de 1.2%, calculada como la diferencia promedio entre el retorno de un
bono del Tesoro de Estados Unidos a 10 anos y a la tasa de interés de la FED en el periodo de la
muestra. La tasa de crecimiento del producto se calibra en 3.7%, reflejando el crecimiento promedio
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en los tiempos normales de la muestra. La calibracion de todos los parametros se presenta en la
siguiente tabla.

Tabla 1: Calibracion del modelo

Parametro Calibracién
Magnitud de Sudden Stop A=0.971
Probabilidad de Sudden Stop 7 =0.0913
Pérdida de Producto v = 0.055
Crecimiento del Producto g = 0.037
Prima de Riesgo 6 =0.012
Tasa de Interés libre de riesgo r = 0.05
Aversion al riesgo oc=2
Costo de acceso a FCL a, = 0.0035
as = 0.0322
Costo en funcién de reservas d = 0.0292

Nota: Elaboracién propia en base a datos del Fondo Monetario Internacional

Con respecto a los parametros del contrato por FCL, se toma como referencia la normativa del
FMI sobre los acuerdos de la linea de crédito ([IMF, 2009]). Los costos directos del FCL dependen
del monto acordado y utilizado. El parametro a, se establece en 35 puntos base, mientras que as
se fija en 322 puntos base, considerando los costos promedio para el uso del FCL en caso de sudden
stop. El pardmetro d d corresponde a la tarifa de los Special Drawing Rights del FMI, calibrada en
2.92% a diciembre de 2022.

Finalmente, con todos los pardmetros calibrados (Tabla 1) se procede a calcular los resulta-
dos cuantitativos del modelo, comenzando con el modelo 1: reservas internacionales sin ningin
instrumento adicional, y luego comparando con el modelo 2 de reservas y FCL.

4.2 Resultados

Con la calibracién realizada primero se realiza el cdlculo de reservas internacionales con el primer
modelo, obteniendo un nivel éptimo de reservas internacionales de 8.17%, resultado que serd com-
parado con el modelo 2 que considera el instrumento FCL.

Con el modelo 2, se calculan los niveles éptimos de reservas internacionales y FCL que conforman
la cantidad de recursos totales disponibles para afrontar un sudden stop. Las ecuaciones (22) y
(23) representan trayectorias éptimas de R; y F; para los consumidores y para el inversionista
externo. Estas ecuaciones se pueden observar como funciones de reacciéon de FCL respecto al nivel
de reservas internacionales, indicando cémo un pais elige entre estas dos herramientas y cémo los
recursos disponibles del inversionista externo dependen de las reservas acumuladas.
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Figura 1: Equilibrio de FCL y Reservas Internacionales
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En la figura 1 se muestra los distintos niveles de FCL como respuesta a un rango de reservas
internacionales de 0% a 12% con respecto al producto, para las ecuaciones (22) y (23). Este enfoque
de los resultados refleja cémo los paises administran sus reservas internacionales, utilizando la FCL
como complemento secundario en escenarios adversos. Ademads, para acceder a contratos FCL, los
paises deben mantener un nivel estable de reservas, lo cual esta capturado en el modelo.

En este sentido, la curva ”Composicién Recursos Pais” que corresponde a la ecuacién (22) rep-
resenta la cantidad 6ptima de FCL en funcién del nivel de reservas que tiene la economia. En este
caso, la relacién entre reservas internacionales y FCL es inversa, como se muestra en la figura 1,
debido a los costos enfrentados a la hora de adquirir ambas herramientas. Por lo tanto, tener una
mayor cantidad de reservas internacionales implica una menor necesidad por FCL llegando esta
ultima a 0% a partir de un 9.2% de reservas aproximadamente.

Por otro lado, la curva ”Recursos disponibles inv. ext.” de la ecuacién (23) representa el maximo
de FCL que el inversionista externo estd dispuesto a ofrecer para a cada nivel de reservas. Aqui, la
optimizacion por parte del inversionista externo implica que su valor presente sea no negativo, por
lo que la cantidad de FCL ofrecida depende directamente de la cantidad de reservas internacionales
que mantiene la economia. A mayor nivel de reservas, mayor serd el nivel de FCL al cual se pueda
acceder. La relacion entre reservas y FCL es positiva y responde a los requisitos del FMI para
acceder al instrumento FCL, que exigen un nivel estable de reservas para brindar acceso al mismo.

Para tener el resultado final de los recursos disponibles éptimos para afrontar el sudden stop,
simplemente se necesita la combinacién (Ry, F}) de equilibrio de la figura 1, o equivalentemente,
la solucién del sistema de ecuaciones conformado por (22) y (23). El nivel éptimo de reservas
internacionales es de 7.01% respecto al PIB y el nivel del contrato FCL es de 2.40%, con un total
de 9.41% respecto al PIB en recursos disponibles para afrontar el sudden stop. El resumen de los
resultados se presenta a continuacién.
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Tabla 2: Composicion de Reservas Internacionales y FCL de ambos modelos

Modelo sin FCL
Instrumento % respecto al producto % respecto a recursos totales
Reservas Internacionales 8.17% 100%

Modelo con FCL

Instrumento % respecto al producto % respecto a recursos totales
Reservas Internacionales 7.01% 74.5%
Flexible Credit Line 2.40% 25.5%
Recursos Totales 9.41% 100%

Nota: Elaboracién propia en base a datos de la calibraciéon

Lo primero a resaltar es la cantidad de recursos final que se tiene disponible para afrontar la
crisis. En el modelo 1 cuando la economia solamente dispone de reservas, se cuenta con un 8.17%
respecto al producto. Sin embargo, al incluir ambas herramientas en el modelo 2, el total de re-
cursos asciende a 9.41% respecto al producto, lo que representa un incremento del 15% en recursos
disponibles para afrontar la crisis sudden stop. Estos recursos estdn compuestos de un 74.5% de
reservas internacionales y un 25.5% en FCL, mostrando un predominio por parte de las reservas,
siendo el recurso principal para afrontar escenarios adversos. No obstante la participacién del in-
strumento FCL es significativa, actuando como un amplificador importante al diversificar las formas
de acumular recursos de manera preventiva.

Si bien esta opcién ofrece un aumento de recursos disponibles totales, hablando exclusivamente
de reservas internacionales el segundo modelo entrega un nivel menor de reservas (7.01% respecto
al PIB), representando una caida de 16.5% respecto al modelo 1 que solo considera reservas (8.17%
respecto al PIB). Esto implica que la funcién del contrato FCL no se limita a ser un complemento
para las reservas internacionales, sino que, un monto de las reservas es sustituida por FCL.

Con respecto a los parametros que representan la relaciéon de consumos entre ambos estados de
la economia i y I', ambos son menores a 1, indicando que el consumo en el estado sudden stop sera
de menor proporcién que en tiempos normales. De acuerdo a la calibracion realizada, n tiene un
valor de 0.9427 y I es igual a 0.9547, lo cual muestra que utilizando el instrumento FCL, se logra
recuperar un poco méas de consumo en relaciéon a tiempos normales, cuando se tiene acceso al FCL.

Estos resultados destacan dos aspectos relevantes en la decisién de acumulacién de recursos que
enfrentan los agentes en el modelo. Por un lado, estd la cantidad total de recursos que es posible
alcanzar mediante el uso de ambas herramientas de acumulacion, una cantidad que es similar a
los niveles éptimos encontrados por [Jeanne and Ranciere, 2011 para afrontar la incertidumbre
econdmica. Por otro lado, la composicién entre reservas internacionales y FCL adquiere un rol
fundamental, ya que la economia ahora optimiza una combinacién de estas dos herramientas que
depende directamente de las condiciones establecidas en el modelo.

Debido a que el equilibrio de reservas y FCL dependen directamente de los pardmetros calibrados
para el modelo, se realiza un andlisis de sensibilidad sobre los distintos pardametros que definen el
equilibrio de composicién de ambos instrumentos de acumulacién de recursos.
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4.3 Andlisis de sensibilidad

El analisis de sensibilidad de los resultados del modelo se realizara sobre los parametros que definen
el equilibrio tanto de reservas internacionales como del contrato FCL en el modelo 2. Este andlisis
observa las dindamicas y dependencias del modelo ante la variacién de parametros, calculando el
equilibrio para distintos valores de cada parametro. Se realiza en dos partes: primero para los
parametros que determinan la dindmica de reservas internacionales y luego para los que determinan

la FCL, mostrando las dindmicas en las figuras 2 y 3.

Porcentaje respecto a Y; Porcentaje respecto a Y;

Porcentaje respecto a Y;

04

0.35

0.3

0.25

0.2

0.15

0.1

0.05

0.1

0.08

0.07

0.06

0.05

0.04

0.03

0.02

0.01
0.

0.14

0.12

0.1

0.08

0.06

0.04

0.02

== Reservas Internacionales
|- | m— FCL d|
Total Recursos
L Calibracion ]
L ) |
0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3 0.35 0.4
Tamafio de Sudden Stop A
L = Reservas Internacionales| |
Total Recursos B
Calibracion
\
.05 0.1 0.15 0.2 0.25
Probabilidad de Sudden Stop
== Reservas Internacionales
b e FCL. B
Total Recursos
\ Calibracion |
0 I . . . . . . N
0 0.005 0.01 0.015 0.02 0.025 003 0035 004 0.045 0.05

Costo de oportunidad reservas internacionales §

El andlisis de sensibilidad presentado se realiza calculando el equilibrio del modelo para distin-
tos valores de cada parametro dentro de un rango determinado. Estos distintos equilibrios estan
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representados por las curvas en cada cuadro de la figura 2 que corresponden respectivamente al
nivel de reservas internacionales, FCL y recursos totales respecto al producto, compardandolos con
el valor del parametro establecido en la calibracion.

Entre los parametros que determinan el equilibrio de reservas internacionales, se puede observar
que la magnitud de sudden stop Ay la caida del producto en crisis v son los parametros que generan
mayor sensibilidad por parte de las reservas. Con respecto a A se puede ver que hay una relacién
directa, a mayor nivel de magnitud de sudden stop, que por definicién representa un mayor nivel de
endeudamiento, existe un incremento tanto de reservas internacionales como de FCL, y por ende de
los recursos totales. Este incremento es continuo y estable con la particularidad de que la proporcién
de reservas y FCL respecto a los recursos totales se mantiene constante.

De igual forma, la pérdida de producto  tiene un efecto positivo sobre reservas y FCL, mante-
niendo la proporcion constante entre ambas. Sin embargo, cuando la pérdida de producto es igual
a 0, ain existe un minimo de recursos para afrontar la crisis de 4.90% entre ambos recursos.

Con respecto a la aversion al riesgo o es el parametro con més impacto en los valores més bajos,
perdiendo efecto a medida que incrementa debido a la forma céncava de la funcién de utilidad.
Cuando o es igual a 10, se alcanza un méximo de 9.47% en reservas y 3.13% en FCL haciendo un
total de 12.60% en recursos disponibles con respecto al producto. Este caso también muestra un
aumento constante de la proporcién de ambos recursos a medida que o incrementa.

En cuanto a la probabilidad de ocurrencia de sudden stop m, el nivel de recursos totales para
afrontar la crisis tiene un comportamiento similar al de aversién al riesgo. Sin embargo, la com-
posicién de estos recursos presenta un comportamiento diferente. Mientras mas aumenta la probabil-
idad, el nivel de reservas es mayor, pero el nivel de FCL se va reduciendo, indicando una preferencia
por el instrumento de reservas més tradicional. Esto sugiere que, cuanto mayor es el riesgo de crisis,
més se favorecen las reservas sobre la FCL. No obstante, a pesar del cambio en la composicién, el
total de recursos sigue incrementando a medida que aumenta la probabilidad.

El tnico pardmetro con una relaciéon negativa respecto a la acumulacién de recursos corresponde
al costo de oportunidad directo de reservas internacionales. Aqui a medida que el costo es mayor,
ambos instrumentos de reserva se van reduciendo, manteniendo la proporciéon entre ambos con-
stante, llegando a niveles nulos cuando 0 se encuentra por encima del 5%. Si bien este es un costo
directo de las reservas internacionales, tendré un efecto indirecto sobre el FCL debido a la menor
disponibilidad de reservas para cumplir los requisitos de acceso al crédito.

Por ultimo, el comportamiento de reservas y FCL respecto a la tasa de interés libre de riesgo de
las reservas r es el que menor impacto tiene. Si bien se muestra una relacién negativa, el cambio
entre 5% a 15% de r implica una reduccién muy marginal menor a 0.5% tanto en el nivel de reservas
como en el nivel de FCL.

Estos resultados muestran el rango de recursos totales y su composicién que las economias
pueden acumular segun distintos escenarios definidos por los pardmetros del modelo. En primer
lugar, con respecto a los recursos totales para afrontar la crisis, los resultados del analisis de sen-
sibilidad muestran un comportamiento similar al de los trabajos de [Jeanne and Ranciere, 2011] y
[Chami et al., 2007]. En particular, la reaccién respecto al tamano de sudden stop, representa direc-
tamente la magnitud de crisis que el pais tendria que afrontar con sus recursos totales disponibles.
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Por lo tanto, una mayor magnitud de sudden stop esperada, implicaria una mayor acumulacion de
ambos recursos para afrontar el impacto, similar al efecto que genera un aumento en la probabilidad
del estado desfavorable.

Un segundo resultado, producto de la inclusién del instrumento como medio directo para acu-
mular recursos, se encuentra en las dindmicas de composiciéon que la economia tendra respecto a sus
reservas y FCL. Ante la magnitud del sudden stop ambos mecanismos de acumulacién incrementan
manteniendo la misma proporcion entre ellos. Sin embargo, dependiendo del nivel de probabilidad
de crisis, el pais toma una posicién preferente a las reservas tradicionales, reduciendo el FCL como
proporcién de los recursos totales a medida que se hace mas probable incurrir en el estado de crisis.

Esta dinamica muestra una relacién particular entre el uso del instrumento FCL y el perfil de un
pais candidato a utilizar la linea de crédito. Un pais estable y con un buen desempeno econémico, no
solamente cumple con los requisitos de poder acceder al instrumento, sino que, por su estabilidad,
es menos susceptible a enfrentar un escenario de crisis econémica. Esto le permite tener un nivel
6ptimo positivo de FCL. Por otro lado, un pais econémicamente inestable se ve méas expuesto al
riesgo de sufrir algin tipo de shock negativo en su economia. Aun si tuviera acceso al instrumento,
debido a las caracteristicas y costos asociados, no seria éptimo tener un nivel positivo de FCL, por
su alta probabilidad de incurrir en un sudden stop. En cambio, optaria por acumular inicamente
reservas internacionales para cubrirse de potenciales riesgos.

Para concluir el anélisis, se deben observar los parametros que condicionan directamente al nivel
de FCL, que a diferencia de las dindmicas sobre las reservas, la sensibilidad sobre FCL tnicamente
altera la composicion entre reservas y FCL, no teniendo un impacto muy grande sobre los niveles
totales de recursos.

17



Figura 3: Anélisis de Sensibilidad del modelo para pardmetros de FCL
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Sensibilidad del equilibrio menor costo FCL en crisis

El analisis de sensibilidad presentado en la figura 3 se realiza basado en la presentacion del
equilibrio del segundo modelo en la figura 1, mostrando los desplazamientos de las funciones de
reaccién de los agentes. En algunos pardmetros, la variacién del equilibrio es minima. Los gréaficos
representan las variaciones negativas de los parametros respecto a la calibraciéon, mientras que, la
variacion positiva corresponde simplemente al opuesto del movimiento en las curvas. El rango de
variacion del parametro es 90% del su valor original.

Con respecto a los pardametros del costo directo del FCL, que corresponden a los parametros
an v as, se puede observar que el efecto de ambos costos es similar. Cuando el costo se reduce, la
curva de recursos disponibles del inversionista externo cae ligeramente, debido a que el inversionista
externo recibe un menor ingreso por el FCL. En este caso, el inversionista externo estara dispuesto
a entregar menores montos del contrato por el mismo nivel de reservas. Lo opuesto sucede cuando
el costo incrementa. Sin embargo, en ambos casos la variacién es bastante baja, con diferencias
menores a 0.05%.

Por otro lado, el pardmetro d presenta un comportamiento similar a los costos directos pero con
una magnitud mayor. Cuando la tarifa se reduce en relacién a las reservas, la curva de recursos
disponibles del inversionista externo disminuye, desplazando la composicién hacia un menor nivel de
FCL y una mayor cantidad de reservas internacionales. Esto ocurre porque el inversionista externo
reduce su oferta de préstamo para un mismo nivel de reservas, a lo cual, la economia responde
incrementando su nivel de reservas internacionales para mantener el nivel de recursos totales, que
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no sufre variaciones significativas. Lo contrario sucede ante un incremento de la tarifa, poniéndose
una mayor oferta del préstamo FCL por parte del inversionista externo. En el caso de esta tarifa,
nuevamente el cambio de los recursos totales para afrontar la crisis cambia muy poco, siendo la
composicién la que sufre mayores modificaciones ante la variacién del pardametro.

Los resultados en el caso del analisis de sensibilidad de los parametros directos de FCL muestran
que variaciones en los costos del uso del instrumento, no generan un cambio significativo en el total
de recursos disponibles para afrontar una crisis. Esto sucede debido a que los parametros no
condicionan la incertidumbre de los agentes con respecto al sudden stop, simplemente son cambios
en los costos que generan trade offs entre la composicién de reservas internacionales y FCL,

4.4 Aplicacion calibracién Chile

Para finalizar, se realizara una aplicacién del modelo a la economia Chilena, para el mismo periodo
de estudio. EIl objetivo es estudiar las dinamicas de reservas internacionales y nivel FCL al que
Chile tiene acceso desde mayo de 2020.

Se utiliza como base la calibracién estimada en la tabla 1, realizando los cambios correspondi-
entes para que la calibracion se asemeje al comportamiento de la economia chilena. Para esto, se
complementaran los datos con informacién proporcionada por el Banco Central de Chile y las bases
de datos de FCL del FMI. La estrategia de calibracion serd la misma, por lo que las definiciones de
los parametros seran las mismas, en este sentido los parametros r, §, o, a,, as y d tendran el mismo
valor.

Por otro lado, se realizan nuevos calculos para los parametros m, v, y g en base a los datos de la
economia chilena durante el periodo de estudio. El crecimiento del producto g se calibra en 4.1%,
mientras que la pérdida de producto ante un sudden stop v cae en 4.9%. Por otro lado, el calculo de
la probabilidad de incurrir en un periodo de crisis m de acuerdo a los datos de Chile queda en 7%.
Con respecto a la magnitud del sudden stop este pardmetro se tomara prestado de la calibracién
inicialmente realizada, al actuar como expectativa del impacto que significaria incurrir en sudden
stop, por lo que X se mantendrd en 9.71%.

Con estos pardametros, se realiza el calculo del equilibrio de los modelos 1 y 2:
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Figura 4: Equilibrio de FCL y Reservas Internacionales para calibracién con datos de Chile
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Nuevamente, se obtiene el resultado final de recursos disponibles mediante la combinacién de
(R:, Ft) que genera el equilibrio en ambos modelos, utilizando la calibracién especifica para Chile.
El primer modelo encuentra un nivel 6ptimo de reservas de 6.45% respecto al producto, mientras
que el modelo 2 arroja un nivel de reservas internacionales de 5.74% y un nivel de préstamo FCL
de 2.59% haciendo un total de recursos de 8.33% respecto al producto disponible para afrontar una
crisis econdmica.

Estos resultados seran comparados con el comportamiento de la economia chilena alrededor de
estas dos herramientas. En la figura 5 se observa la evolucién de los iltimos 3 afios de las reservas
internacionales respecto al PIB reportadas por el Banco Central. También, serdn considerados los
contratos con el FMI por Linea de Crédito Flexible, suscritos por Chile en 2020 y 2022 ([IMF, 2020]
y [IMF, 2022]) ante una mayor exposicién a riesgos externos producto de la pandemia. Estos con-
tratos expresados en Special Drawing Rights se presentan en dolares utilizando el promedio del
valor promedio mensual de los Special Drawing Rights y luego en funcién al producto. Durante
toda la duracion desde la primera vez que se suscribid este contrato, no se realizo ningin retiro de
los recursos de la linea de crédito.
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Figura 5: Evolucién de Reservas Internacionales y FCL de Chile, junio 2020 a diciembre 2023
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Se puede observar que Chile mantiene un nivel de reservas alrededor del 14%, alcanzando su
punto més alto a finales de 2021. Por otro lado, el contrato FCL muestra una reduccién, ya que
este se solicito en dos ocasiones con montos distintos. El primer contrato fue por aproximadamente
8% del PIB mientras que el segundo rodeaba el 6%. Para el andlisis, se asume que la composicién
final de recursos para afrontar crisis, estd compuesta por la suma de estas 2 herramientas.

La composicion de los recursos totales de Chile presentada en la figura 6 indica que en promedio
las reservas internacionales representan un 65% de los recursos totales aproximadamente, mientras
que el instrumento FCL tiene un 35% de participacién de los recursos totales. Existe un breve
periodo de tiempo en la mitad del ano 2022 donde baja bruscamente el nivel de FCL, esto debido a
que terminado el primer contrato, no se realizé la solicitud de forma inmediata el segundo contrato
de FCL, resultando en un par de meses con un contrato distinto de menor monto.

Figura 6: Composicién de Reservas Internacionales y FCL de Chile, junio 2020 a diciembre 2022
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El resultado respecto al nivel maximo de recursos para afrontar las crisis econémicas es similar
al encontrado en la seccion 4. El modelo 1 entrega un nivel inferior de recursos totales comparado
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con el segundo modelo. Este ultimo resultado muestra una reduccién en las reservas, compensada
por el uso de FCL. Al comparar estos resultados con el comportamiento mostrado por la economia
chilena, se observa que el Banco Central de Chile acumula una cantidad de recursos superior a la
predicha por el modelo, lo cual sugiere una acumulacién excesiva por encima del nivel 6ptimo esti-
mado. Sin embargo, este es un fenémeno bastante documentado en la literatura, donde se destaca
que las economias tienden a acumular reservas internacionales muy por encima de ciertas medidas
tipicamente utilizadas, como las presentadas en el modelo, siendo una limitacion del mismo. No
obstante, la riqueza de este modelo se encuentra en las dindmicas de la composiciéon de ambos in-
strumentos que puede elegir un pais.

En términos de composicién, el modelo con calibracién para Chile presenta un 68.9% de reservas
internacionales respecto al total de recursos, mientras que el contrato FCL corresponde al 31.1%
respecto al total. Comparando esta composicién con la efectiva que tuvo Chile en los ultimos anos,
se puede ver que el Banco Central se comporta de acuerdo a la composiciéon 6ptima encontrada en
la solucién del modelo, siendo una composicién aproximada de 70% reservas y 30% de FCL. En
este sentido, existe un potencial para utilizar las dinamicas presentadas por los pardmetros en la
secciéon 4.3, ya que el modelo calibrado para Chile se comporta de manera similar por construccién,
en términos de los efectos que tienen los pardmetros sobre el resultado, proporcionando una solida
base para evaluar la composicién de los recursos totales disponibles para afrontar riesgos econémicos.

5 Conclusiones

En el presente trabajo se desarrollé un modelo tedrico para analizar las dindmicas de acumulacién
de reservas internacionales, en presencia de instrumentos complementarios de liquidez financiera de
caracter precautorio. Se extendié el analisis tradicional del nivel 6ptimo de reservas al introducir
un nuevo instrumento del FMI, la Linea de Crédito Flexible (FCL), disenada para proporcionar lig-
uidez financiera a los paises durante crisis econdmicas y financieras, con el fin de mitigar el impacto
adverso sobre el bienestar de los agentes afectados por desequilibrios globales.

Realizando una calibracién del modelo para una muestra de 34 paises en el periodo 1995-2022,
se determin6 que el nivel de recursos disponibles recomendado para enfrentar una crisis de Sudden
Stop es aproximadamente del 9.41% con respecto al producto. Este resultado considera una com-
binacién de reservas tradicionales y el instrumento FCL, con una composicién de 74.5% y 25.5%
respectivamente del total de recursos disponibles. Este hallazgo revela un nivel més alto de recursos
totales disponibles en comparacién con modelos que solo consideran reservas internacionales tradi-
cionales, y se alinea con estudios previos sobre niveles 6ptimos de reservas.

Si bien la acumulacién de reservas efectiva de los paises estd por encima de los niveles sug-
eridos por el modelo, los resultados proporcionan un nuevo conjunto de dindmicas respecto a la
composicién de reservas y FCL que las economias pueden adoptar para optimizar sus recursos acu-
mulados. Destaca la sensibilidad de esta composicién ante la probabilidad y magnitud de incurrir
en crisis, asi como la aversién al riesgo del pais.

Complementando el estudio con una calibracién en base a datos de Chile en el mismo periodo

de estudio, se observa que el comportamiento de la economia Chilena en términos de composicion
de ambos instrumentos estd en linea con los resultados predichos por el modelo. Lo cual brinda
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la oportunidad de utilizar el modelo como una base para analizar las decisiones de composicién en
funcién a los parametros y condiciones especificos en los que se encuentra la economia

Queda propuesto para futuras investigaciones extender el modelo para capturar de manera mas
precisa el comportamiento de los agentes en términos de composicién del producto y determinacion
de la probabilidad de incurrir en crisis. Asimismo, se plantea la posibilidad de introducir instru-
mentos de préstamo externo adicionales que operen de manera simultdneamente.
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Anexos

Anexo 1

Lista de Paises utilizados en la investigacion

e Argentina
e Bolivia

e Botsuana

e Brasil

e Bulgaria

e Chile

e China

e Colombia

e Costa Rica

e Republica Checa

e Republica Dominicana

e Ecuador

e Egipto

e El Salvador
e Guatemala
e Honduras

e Hungria

Jamaica,
Jordania
Corea
Malasia
México
Marruecos
Paraguay
Peru
Filipinas
Polonia
Rumania
Sudafrica
Sri Lanka
Tailandia
Tunez
Turquia

Uruguay



Anexo 2

Modelo de Reservas Internacionales
El problema a resolver esta dado por:

L=(1-mu(C) +7u(Cs) + v[(1 — 7)(anF, + dRy) — m(Fy — (asFy + dRy))]

sujeto a las restricciones de consumo contingentes a cada estado:
Estado Normal:

Cy=Y"+L— (1 +r) L1+ Zringy + Zhcry

1+r4+96
1—m

1+g

Estado Sudden Stop:
Cy =Y —(1+r)Li1 + Ziine + ZEcorLy

Cts = }/tn(l - — a) + (1 + T‘)Rt - (CLsFt + th) + Ft

Para resolver el problema, se deben obtener las condiciones de primer orden del problema de
optimizacion con las restricciones de consumo, de la siguiente formas:

§]§t b (L=md (O 4 - %) —d] + 7 (CH[(1+7) — d] +v[(1 — 7)d + 7d] = 0
oL . 1 "o "nes 1 1 1 —0
o (L= (C)an] + mu (C)=as + 1]+ 0l(1 = man +7(-1+ a,)] =

:1: oL oL
Utilizando IR

OF;
(1-—mu/(CHA+7r— %‘:5 —d)+md(CF)(1+r—d) —v[(1 — 7)d + wd]
(1 =mw' (CF)(—an) + 7/ (C7)(—as + 1) ~ =0[(1 = m)an + m(as - 1)]
(1 -md(CH1+r— 1%‘7‘;6 —d)+ 7 (CH(1+ 7 —d) B [(1 —7)dp + nd]
(0= M) (CF) (—am) + 7 () (—as + 1) [(1— m)an + 7(as — 1)
0
1+r+946

W' (CH(1—m)(1+7r— —d+0a,) =u'(CHT(0 — as+d—1—r)

1—m
(0 —0Oas+d—1—r)

o™ =4/ (C3

Utilizando la funcién de utilidad de los consumidores (2)

(0 —0Oas+d— (1+7))

CTL —O': CS —0
(©) (@) 1—m)1+7r— S5 d 4 fay,)
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. 70 —fas+d—(1+7) 7
Cr =G {(lw)(eand)éﬂ(lJrr)}

T

Cs =CIT

Reemplazando las definiciones de consumo en ambos estados:

1+ 1 5
Y (1=y=a)+(1+1) Ri—(as Pt dR)+F; = |V (14 a7 +ff —a) (14— %)Rt —(anF, +dR,)| T
1+r+6 . 1+g
Rt(l—l—r—d—F(l—i-r—ﬁ—d))—i—Ft(l—a5+Fan) =Y, [F(l—kam—a)—(l—v—a)] (24)

De esta ecuacion se puede obtener expresiones en funcién a % % Para completar el sistema
t t
de ecuaciones, se requiere el resto de condiciones de primer orden:

OL
By -

R((1 —m)d+nd) + Fi((1 — m)a, — 7+ mas) =0
(1 —m)d+ wd)

7 —(1—m)a, — was

(1 - W)(anFt + th> - 7T(Ft — (aSFt + th)) =0

Fr=Ry
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