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EXTRACTO 

Este trabajo presenta un intento de explir;ación para la acumulación de reser­
vas imernacionales a Iraves de la estimadón de ~·arias especificaciones de su 
función de demanda. Lslas induyen al¡;¡unas variables que usualmente no son 
consideradas, as! romo nuevas definiciones de las más comÍlnmente usadas. 

Una de las nuevas variables, el parámetro del coeficienle de vaciabmdad del 
uédito doméstico, tue t'n casi lodos los casos positivo, signilkativo y de 
la maño rdalivamenle cSl<Ible. Esto tendería a .;onfirmar la hipótesis de 
Que en economías pr(lut"llas, abiertas y con tipo de cambio fiio, la inlen­
rión de seguir una política de crédito más discrecional ¡ncreme'ntaría la de­
manda por resen'u intl"rnadonaJes. La variable entrega una conexión teórica 
directa enlre el enfoque monelario de la balanza de pagos y la demanda por 
reservas internacionales, una conexión que no se había mostrado previamente. 

Se introdujeron otras variables para reemplazar la propensión media a impor­
tar. como medidas alternativas, de a¡.oertura de la economía. ~:nlre estas al­
ternativas, las \'ariables aproximadas para aperlUra a la importación de bienes 
y para la salida de capitales fueron las más significativas eSLadísticamente y 
fueron, Kene.-almente, más potentes que la propensión media a importar. 

ABSTRACT 

This pape.- presents an aUempl to explain the an'utllnlatíon of international 
reserves by means of cstimating various specifications of a demand function. 
These s¡.oecificalíons indude sorne ~'aríables which are nol usually considered, 
as well as new definilions of the ones mon commonly employed. 

One of the new variables, the parameter of the coefficienl of variability of 
domeSlÍC credit, was in almoSl al! cases positive, significant, and relatively 
slable in sile. This would tend to confírm the hypothesis presenled in mis 
paper thal in smal! open economies with fixed exchange rates. the inlention 
of following a more díscretionary credil policy would increase lhe demand 
for international reserves. lt is worth pointing out that this new variable 
provideB a theorelical connection between lhe monetary appro;¡ch to me 
balance of paymenls and the demand for internalional reserves, a connection 
whkh has not been made previously. 

Other variahles were íntrodnced lo replace the average propensily to impon 
as a measure of openness by lhe alternative m~sures. Among Ihelle alternalives, 
lhe proxies for openness tow.uds goods imporu and capítal exports were the 
moSl stalistically significant and were generally more powerful lhan the 
average plOpensity 10 importo 

-El autor aflI3dece a 105 profellOre~ Un)' Sju.lad ~ Amold C. llarhcrger. amooi de la Univ"... idad de 
ChiC8ltO, y a Julio Au:...edo SlU valiosol comentariol y .ugu.... nc:ial y colaboración. El autor e' profe· 
!IOr e inve'tÍ$l;ador del Departarnmto de Economía de la Facultad de Cienciu Económicas ~ Admi­

nistnuNu de la Univenidad d,' (hile. 



LA DEMANDA POR RESERV AS INTER NACIONALES· 

Alvaro J. Saieh 

1. INTRODUCCION 

Este trabajo prcscnLa un intento de cxplicaciún para la acumulación de 
reservas internacionales a través de la estimación de varias especificaciones 
de su función de demanda. Estas especificacioncs incluyen algunas variables 
que usualmente no son consideradas, así como nuevas ddiniciones de las 
más comúnmente usadas. 

La literatura sobre la demanda por reservas internacionales se refiere. 
en g-eneraI. a dos casos extremos: el de tipo de cambio fijado en ténninos 
nominales y d de tipo de cambio libremente fluctuante, 1 ello a pesar de que 
en la realidad ~eneralmcntc se dan casos intermedios. Cuando el tipo de 
cambio fluctúa libremente las reservas internacionales (o al menos las reser­
vas oficiales), no juegan un rol importante desde el punto de vista de las au­
toridades monetarias. Es10 se debe a que la autoridad monetaria no esrá 
forzada a comprar o a vender moneda extranjera con el objeto de defender 
algún tipo de cambio (Haherler, 1977). En otras palabras, la autoridad mo­
nelaria tiene un grado extra de libertad para la obtención de sus metas en 
comparación al caso de tipo de cambio fijo. Con tipo de cambio nexible, 
además, la autoridad monetaria ahorra 1m> recursos dedicados a la acumula­
ción de reservas. necesarios cuando mantiene un tipo de cambio fijo.2 

Cuando el tipo dc cambio está fijado, que es el caso relevante para los 
países e!itudiados en este artículo, las reservas internacionales jueg<ln un rol 
claramente definido. Las autoridade!i monetarias mantienen reservas con el 

'Por estudios sohro' la liln.uura ~l r<-sp"cto! v<'as" (;rubd (1"711. WlUÍ<lm.<oo (1973). OeUto (1974) 
y 0:,11"0 (1979), 

~c..be destacar que lo que 1, ilutolid,¡d monetaria ahorra ""O el tipo de cambio flotarlle tiende 11 oer 
..nulado por la necesida<! de que lo, ilJlentes eeuo;)micos asiKI'''o r"L1J",," paro p~deeit ye.tabiliz ..r 
el tipo de cambio. A su V<'l, para di". oecuilarán manteoU r"""IVas internacional",. 

-t.'slll.dío. dE' Ec",,,,ml"il, Sc',tuodo s<"meslrt ,19114, f\¡lIlk;¡ci"o N° 129 del Depart3menlo de t:,-ooomia 
de la Uni..."ui<!a<! d" (hile. 



objeto de intervenir en el mercado de divisas para mantener y defender el ti­
po de cambio a un nivel dado. En este caso, las rescrvas son visualizadas co· 
mo un 510rk que se mantienc con el objeto dc compensar los desl'quilibri[)~ 

tcmporales entre ingresos y pagos internacionales, haciendo posible que c1li­
po de cambio de paridad permanezca fijado. Este razonamiento h:nderia a 
ligar la demanda por reservas con el volumen y la variabilidad de las trans­
acciones internacionaks. Es así COlllo más reservas se necesitarían cuanto 
mayor sea el nivel y variabilidad de las transacciones; en la literatura sobre el 
tema, variables tales como el nivel de importaciones o el inW<:So real han sido 
usadas como variables aproximadas para medir el volumen de transacciones 
internacionales. Una aproximación a la variabilidad de reservas que se ha 
usado extensivamente es la varianza dC' los residuos con respecto a su tenden· 
cia. Otra variable comúnmente considerada en la estimación de demanda por 
resen'as internacionales es el grado de apertura. Se estima que si mayor es la 
apertura de una economía, más vulnerable será ésta a los 5hocks externos y, 
por lo tanto, requierc un mayor nivel de reservas. La propensión media a im· 
portar 3 ha sido empleada como una \'ariable cercana para medir la apertura 
al exterior de- la e-conomía, 

En casus intcrme-dios, tales como cuando el ~obiemo cambia e~porádi· 

camente la paridad del tipo de cambio, o donde establece una tabla de 
pequeilas de\aluaeiones, también existe una demanda oficial por re~erVas 

para usarlas en la defensa del cipo de cambio. Las variables que determinan 
la demanda por reserVas internacionales bajo distintas variantes de tipo de 
cambio fijado son, aparentemente, iguales a las del tipo de cambio nominal 
fijo, aun cuando es posible que las elasticidades difieran.4 Por ejemplo, en 
el c<lm del tipo de cambio "Ilotante sucio" la demanda por reservas en rela­
ción al nivel de importaciones presumiblemente será menor que cuando el 
tipo de cambio estaba fijado, ya que súlo un ran~o de tasas está siendo defen­
dido, lo que implica un menor ni ....eI de- compromiso que- cuando está ¡nvolu· 
erada una tasa. específica. 

En suma, el rol de las reservas internacionales y por lo tanto de la de­
manda por reservas, está claramente definido de acuerdo al régimen de tipo 
de cambio fijo, y es menos definida en casos donde el tipo de cambio está 
fijado para cortos períodos de tiempo o cuando hay "notación sucia". Con 
tipo de cambio libremente Ilotante, sin intervención de las autoridades mo­
netarias, el rol de las reservas oficiales no es claro. 

3lnicialmente, l. propt"nJión m..dia a importar fue incluid.. oomo una variable aproximada para la pro' 
perWm mup~l. So: k ha umll también, en un 8entido muy limitado, como d costo do: oportuni· 
óad do: 1.. r'o:lo:TYU. 

4t:no fue mOlt...to, por ejo:mplo, par Hdler y Khan (1978), cuando ellos compalaIon la do:m:J.llda 
por l"tRJ"IU de paí.... indultrialel iIIltel y dO:IpW:1 do:l abandono do: 1... paridade. fiju r'o:lpeeto aJ 
dólann 191-'. 



En e'ile trabajo se estudiará la función de demanda de reservas interna­
cionales para los casos, que con rc1aci(·lll ;¡ la información de las estadísticas 
financieras internacionales, están más cercanos a un régimen puro de tipo de 
cambio nominal fijo.5 Es decir, se esludiarán los casos donde las reservas in­
ternacionales tienen un rol más claro y definido. 

2.	 ESTIMACION DE LA DEMANDA POR RESERVAS INTERNACiONALES lISANDO 

VARIABLES TRADICIONAl.ES 

El cuadro 1 muestra estimaciones de la demanda por reServas interna­
cionales, usando las \'ariables tradicionalmeutc consideradas, estp n. la va­
rianza de las reservas (01). el uivel de importaciones (I~t). y la propensión 
media a importar (m). Allí se presenLan estimaciones anuales para el perio­
do 1960-1970, más una estimación para el período lomado como un todo, 
trabajando con un método conjunto de series de tiempo ..... de corte tL.llls\cn.aL'" 

Los resultados obtenidos, usando las variables tradicionales, no ~n sor­
prendentes_ En efedo, ellos son similares a los 10Rrados por Frenkel (1974-, 
1978,1979). La función ajusta bien de acuerdo al valor de R2 y al test F. 
El coeficiente dcl nivel de importaciones fue eercanu a uno y siempre signifi­
cativo. Es importante seil ..dar que su "alor es mayor que el eSlimado por 
Frenkel para los mismos años, debido posiblemente a los diferentes gnlpoS 
de países incluidos en cada caso. Así, el hecho de que solamente se conside­
raran en este estudio países en donde el tipo de cambio era nominal fijo en 
el periodo, ayuda a enteuder ese vaJor. Y<l que ello es consistente, desde un 
punto de visla teólico, con que la demanda por reservas debe ser muyor en 
países que desean manlener cierta paridad fija en relación a los que no lo de­
sean, o a los qUf' sólo intenicncn esporádicamente eu el mercado dc cambio 
internacional. 

Como la mayorí<l de los estudios de la demanda por reservas internacio­
nalcs,7 el codicien le de hl propensión media para importar generalmente re­
sulta ser positivo, pero no significativo. Si fuese efectivo que la demanda por 
reservas dcpende del grado de apertura de la economía, entonces una expli ­
cación para tal resultado radicaría en que la propensión media a importar no 
es una buena aproximación para mcdir la apertura. Estimaciones que usan 
otras medidas dc apertura,)' que aparentemente mejoran estos resultados, se­
rán presentados más adelante. 

~1..<u p~í~~~ "~I,'cd,,na<1(H flMa nI,· ,·,["di" aparecen en el an""o l. Se ..,ln'Cionaron 101 paíS<:'s qlJ~ de 
a=erdo a la información de l.\~ E~ladi" iea~ r;nanci~ra. Internacional". del rMI correspondían a eco­
nomías pequciias y abiertas, y qm· m"llluviaon el tipo de cambio fijo duranL,· diez años O mas. 

6Sohre e91e m ....tudu veasc Bal"'lra \ :"Inlovc (1966). 
7Cun la ""eepe;on d," Frcnkel (1974). 
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CUADRO I
 

J)F.MANDA POR RES.:RVAS INTf.RNAClONALES COMO UNA FUNCION
 

DE LAS IMPORTACIONES (1M). LA PROPf.NSION MEDIA A IMPORTAR (m)
 

y LA VARIANZA RESIDUAL DE LAS Rt:Sf.RVAS (17il 

M.:todo de l'slimaciorl.' MeO 

(estad ,'str'cos "1" 0111"(' IJarbllesis) 

'" " In "O CI¡lnlM "'Zln In 

,
"gln I7 R R' F 

Corte transversal 
1960 -1,7 1,0 0,2 0,1 85 10 

(1,7) (0,1) ( 1,6) 
1961 -2,5 1,0 ~-O,O 0,1 90 61 

(6,3) (0,1 ) (1 ,8) 
1962 -2,9 1,1 -0,2 0,1 88 ;,0 

(5,6) (0,.5 ) (1,7) 
1963 -2,5 1,1 -0,1 0,1 93 89 

(U) (0,'1) (2,2) 
1964 -1,7 1,0 (J,l O, I 93 87 

(7,0) (0,5 ) (2,4) 
1965 -0,1 0,7 0,'1 0,2 82 82 

(5,7) (1,3 ) (3,5 ) 
1966 -0,9 0,9 0,3 0,2 92 80 

(6,1) (1,:1) (2,8) 
1967 -0,7 0,8 0,5 0,2 91 68 

(5,3) (1,7) (3,1 ) 
1968 -0,5 0,8 0,5 0,2 90 65 

(5,2) (1,7 ) (2,8) 
1969 -0,5 0,8 0,1 0,2 90 66 

(1,9) (1,3 ) (2,1 ) 
1970 - -0,4 0,6 0,1 0,:1 85 40 

(2,8) (0,3 ) (2,1 ) 

Mezcla de series de tiempo y corte transversal 

1960-70 -1,1 0,9 0,2 0,1 89 757 
(21,0) (2,3) (8,9 ) 



El coeficiente de varianza residuaJ de las reservas8 fue, como se espera­
ba, posilivo y generaJmente significativo. Esto podría deberse simplemente 
a la existencia de una relación estadística entre el nivel y la varianza de las 

9reservas.

Examinando conjuntamente los parámetros, se puede ver que los resul­
lados de los test "t" difieren considerablemente entre ellos. Esto su~eriria 

la presencia de multicolineaJidad entre las variables explicativas, un proble­
ma que se enfatiza euandu se trabaja eon el método conjunto de corte 
transversal y series de tiempo, eomo ha sido el caso de la mayoría de los tra­
bajos al respecto,1 o y también apareee en las estimaciones que se muestran 
posteriormentc. 

En resumen, usando las especificaciones presl"ntadas eu el cuadro 1, los 
resultados son similares a los de otros estudios que ¡>mpll"an la misma especifi­
cación, esto es, los tres parámetros son positivos, las importaciones y la va­
rianza de las reservas son significatívas, y la propensión media a importar es 
no significativa. 

3. LA	 DEMANDA POR RESERVAS INTERNACIONALES Y LA INESTABILIDAD 

DEL INTF.RCAMBIO COMERCIAL 

Como fue establecido previamenle, la varianza de las reservas usualmen­
te ha sido incluida en estimacioncs de la dcmanda por reservas internaciona­
les como una variabll" aproximada para la inestabilidad del ",aJor de las expor­
taciones e importaeionl"s. Sin cmbargo, una posible explicación para la apa­
rente si,:~njfie~meia de esta variable cs quc hay una relación estadística positi ­
va entre cI nivel de reservas y su varianza. I 1 Con el objeto de docimar este 
resultado, ('n el cuadro 2 se muestra una estimación similar a la previamente 
presentada. Esta cstimación incluye el coeficiente de variación residuaJ de 
las reservas en vcz de su varianza residual, como la variable explicativa para 
la incstabilidad del valor dc las exportaciones e importaciones. l 

2 Si hay sólo 
una relación estadística, enlonces, el uso del coeficiente de variación debería 
rcducir el poder explicativo de las estimaciones. Las otras dos variables inde· 
pendientes se mantienen tal como en la estimación anterior, 

8 Para el nlétodo empleado ''f,la cotimacion de la varianza de 103 residuos véase el anexo 2, 
9E,ta idea fue sugerida al autor po. Larry A. Sjaaltad. 
lOV~ase, por ejemplo, Frenkel(1978.1979). ') 
1I ~.11 [Odos lo' casos, Un alto gudo dc n".elaciÓn fue encomrado enl", ialI ¡natrirrs de Rl y ,,~, LH 

R 's van desde 8!l a 89 pan IN dalo. anualn, y fue 85 para el me'todo conjunto d~ ~eries de tiempo 
} cOrle u'amver5al. Existe lambiin un al[O grado de conel;ocion timpk entre rM y "R" 

12Véue al anexo 2 para el método emplearlo en la et!Ímacion del coeficiente de la ~arianza relidual 
de lu reservas, 
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CUADRO 2 

nl::.MANDA POR RE.SI::.RVAS INTERNACIONALES COMO UNA FUNCION
 

DE LAS IMPORTACIONE.S (1M). LA PROPENSION MEDIA A IMPORTAR (11I)
 

Y EL COEFIClt:NTf: DE VARIACION RESIDUAL DE LAS RESERVAS (a R/R)
 

Mhoao df' ('J/imflfio'n .. MeO
 

(eJI lid is líe: o.~ ''t'' f' ntre pfI rén/ esis)
 

In R In Cl O "'1 In 1M 0"2 111 m ":~ In (R/R) R' F 

Corte transversal 
1960 -2,2 1,2 0,2 -0.2 84 37 

(10,3) (0,8 ) ( 1.8) 
1961 -3,1 1,3 -0,1 --0,0 88 52 

(12,1) (0,2) (0.3 ) 
1962 . -3,6 1,3 -0,2 -0,1 86 44 

(11,4) (0,5 ) (0,7) 
1963 --3,3 1,3 -0,1 -0,0 91 72 

(14,6) (0,4) (0,2) 
1964 -2,6 1,2 D. [ 0,1 9[ 69 

(14,1) (0,2) (0.7) 
1965 -1,8 1,1 0,2 0,2 89 54 

(12,3) (0,5 ) (1,4 ) 
[966 -2,1 1,2 0,2 0,1 89 58 

(13,0) (0,8) (0,8) 
1967 2,0 1,2 0,4 0,1 87 46 

(11,5) (1,2) (0,7) 
1968 . [,5 1,2 0,5 0,1 87 46 

([ 1,5) (1,5 ) (0,6) 
1969 - 1,4 1,1 0,5 -0,1 88 51 

(11,9) (1,4 ) (0,4 ) 
[970 --1,6 1,0 0,3 -0,5 83 33 

(8,0) (0,7) (1,5 ) 
Mezcla de series de tiempo y corte transversal 

1960-70 ..2,2 1,2 0,1 0,1 86 569 
(10,4) (1,5 ) (1,1 ) 
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El cuadro 2 muestra que, cuando se emplea el coeficiente de variación 
residual, se pierde al~n poder explicativo, como se refleja en el valor del 
R2 Y en el test F. Además, al parámetro del coeficiente de variabilidad llega 
a ser inestable en signo y no significativo. Esto tiende a reforzar la idea de 
que la naturaleza de la relación entre la varianza y el uivel de reservas es 
más estadística que económica, aunque no es posible concluir que la inesta­
bilidad en el valor del intercambio comercial no tenga importancia. 

4. LA	 DEMANDA POR RESERVAS INTERNACIONALES Y LA POUTlCA DE 

CREDlTO 

Una hipólesis que se desea docimar en este trabajo es la existencia de 
una rebciún entre el nivel de reservas internacionales y el deseo de las auto· 
ridades económicas de seguir una política crediticia discrecional, a pesar de 
tener tipo de cambio fijo. La idea es que, en un régimen de tipo de cambio 
fijo, una autoridad monetaria que planea seguir una polítíca de crédito algo 
discrecional debería demandar más reservas internacionales en promedio, en 
relación a las que no lo pbnean así. La explicaciún es que, asumiendo capa­
cidad de endeudamiento limitada, durante un ciclo de política de crédito ex­
pansiva existiría el peligro de agotamiento total de las reservas efectivas o de 
agotamiento parcial,lo que puede generar una incertidumbre desestabilizado­
ra. En este sentido sería razonable para la autoridad monetaria, que desea 
seguir una polltica de crédito discrccional, evitar el peligro seilalado, mante­
niendo un mayor nivel de reservas internacionales, en comparación a la auto­
ridad que no la desea. 

Se ha utilizado el coeficiente de variación de los residuos del crédito do­
méstico como una variable aproximada para medir la política de crédito dis­
crecional. La varianza del crédito no fue utilizada,por las mismas razones 
mencionadas en la sección previa, aun cuando en este caso la relación entre 
el nivel de reservas y la varianza del crédito no es obvia. El coeficiente de va­
riación de las reservas no fue incluido en esta estimación, debido a las razo­
nes previamente mencionadas.1 J 

El cuadro .3 muestra una estimación de la demanda por reservas interna· 
cionales, que incluye el coeficiente de variación de los residuos del crédito 
doméstico con respecto a su tendencia como variable independiente. Los re­
sultados generales en este cuadro son similares a los del cuadro anterior. El 
parimetro de la "'ariable nivel de importaciones es cercano a uno y muy signi­
ficativo; el parámetro de la propensión media a importar es bajo, errático en 

1J Sin "mb.oo.II". "/1 ,,1 cuadlO 4 ,.~¡" (odici"nu: 5<' inch.oy,· en nnl. cltimación para 1960, 1965 Y J970. 
y pamu... ,... no 5i¡¡;nifica.!ivo. y dond" 101 o¡TolS co"fid"n!<:1 le eomponan corno "n 101 ~I 1,2' 

y 3. 
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CUADRO :1 

()EMAN()A POR RESERVAS INTERN¡\CION¡\U:S COMO UNA ¡'UNCION
 

Df, LAS IMPORTACIONES (1M). LA PROPENSION Mt:DIA A IMPORTAR (m)
 

y El. COEfiCIENTE DE VARIACION RESIDlJ¡\1. DU. CREIlITO I~TER!\'O (aC/E)
 
Método de e.r/imllfiv'n: ."tfCO 

(cs(lulrslic"J "1" p,/re pnrh¡l.e.lüj 

" lo R In QO "-1 In 1M "21n In "- 3 In (" efC) R' F 

Corte 1ransvcrs¡¡l 
1960 ·3,7 1,4 ·0,4 0,4 87 48 

(10,9) (0,9) (2,6 ) 
1961 -4,3 1,4 -0,5 0,4 91 74 

(13,7) (1,5 ) (2,8 ) 
1962 --4,6 1,4 --0,7 0,4 89 59 

(13,1 ) (1,8 ) (2,6 ) 
1963 -3,7 1 ,4 -0,4 0,2 92 82 

(15,5 ) (1,2) (1,7) 
1964 - 2,8 1,3 ---0,0 0,1 91 71 

(14,1) (0,1) (1,1) 
1965 -1,9 1 ,1 (), 1 0,1 88 ,51 

(11,8) (0,2) (0,8) 
1966 -2,1 1,2 (J,l 0,2 90 67 

(13,9) (0,4 ) (1,9 ) 
1967 -2,2 1,3 0,2 0,4 89 58 

(12,9) (0,5 ) (2,3) 
1968 -1,8 1,2 0,3 0,5 91 73 

(14,1) (0,8 ) (3,1 ) 
1969 -1.5 1,2 0,2 0,5 91 73 

(14,4) (0,8 ) (2,8) 
1970 -1,4 1,1 0,0 0,6 86 42 

(10,8) (0,0) (2,6 ) 

Mezcla de series de tiempo y corte transversal 

1960-70 -2,6 1,2 -0,0 0,2 88 658 
(43,0) (0,5 ) (6,2) 
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su si~o y no si~ificativo, La nueva variable, el parámetro del codicienle de 
variación del crédito doméstico, fue en casi todos los casos positivo, significa­
tivo y de tamaño relativamente estable, Con esto se tendería a confirmar la 
hipótesis de que en economías pequeñas y abiertas y con tipo de cambio fijo, 
la inteneión de seguir una política de crédito más discrecional incremenl;Hía 
la demanda por reservas internacionales, Es importante puntualizar que esta 
nueva variable entrega una conexión teórica directa entre el enfoque mo­
netario de la balanza de pagos y la demanda por reservas internacionales, una 
conexión que no se había mostrado previamente. 

CUADR04 

LA DEMANDA POR RESERVAS INTERNACIONALES COMO UNA FUNCION 

01:: LAS IMPORTACIONES (1M), LA PROPENSION MEIlIA A IMPORTAR (m), 

EL COt;t'lcIENn; DE VARIACION RESIDUAL DE LAS RESERVAS ("R/K 1, 

y EL COt:t'IClENTE nE LA VARIACION RESIDUAL DEL CREDITO ¡"C/C) 
Melodo de f!slimaúón: Meu 

(n(ad útinH "(" en I'T parhlfen's) 

Oc 
InR In (>0 (>llnl~t (>"" In m "4 lt1 ---:::-, F 

e 

Corte transversal 
1960 --3,6 1,4 --0,3 -0,3 0,5 88 37 

(11 ,2) (0,7) (1 ,3) (2,6) 
1965 --2,0 1 ,1 O, \ 0,2 0,1 89 40 

(12, \ ) (0,3) (1,4 ) (0,9) 
1970 --1 ,1 \ ,O 0,\ ·-0,5 0,6 67 34 

(9,3 ) (0,3 ) (\ ,7) (2,7) 

5.	 DEMANDA POR RESt:RVAS IN I'ERNACIONAU:S y f,L GRADO DE APERTURA 

DE LA t:CONOMIA 

En los estudios de demanda por reservas internacionales, generalmente 
se incluyen variables para medir el grado de apertura de la economía. La 
idea es que a mayor apertura tenga una economía, más expuesta estará a 
los shocks externos, y por lo tanto, las reservas necesarias para enfrentar 
estos shocks también deberán ser mayores. Normalmente. para este propósi­
to se ha usado la propensión media a importar (m), aunque, en general, esta 
variable ha probado no ser significativa. Ello puede deberse a que esta rela­
ción captura la integración del sector real de la economía con la economía 
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internacional, más que la del sector financiero. Además, de que sólo conside­
ra los flujos de bienes que entran, y no a los que salen del país. Su no signifi­
cancia puede deberse también a que esta variable es inadecuada porque impli­
ca que los paíse!i con una baja propensión media a importar son relativamen­
te cerrados lo cual nll neceSólriamente es así. Además, no establece claramente 
lo que pretende medir. Así, surge la pregunta ¿qué países son más abiertos? 
los que presentan mayor apertura a los flujos de capital o los que presentan 
una cucnta corriente más abierta. En general, debería medirse el grado de 
apertura tomando en cuenta los ingresos y egresos en cada cuenta de la Ba­
lanza de Pagos. 

Esta sección presenta varias estimaciones de la demanda por reservas in­
ternacionales que incluyen como variables distintas medidas de apertura al 
exterior.· 4 Estas medidas están lejos de ser perfectas pero, sin embar~o, dan 
una bucna idea, en un sentido directo, del grado de apertura de una econo­
mía, tanto del sector real como del financiero. 

En el cuadro 5, se muestra la demanda por reservas intemacionales co· 
mo una funcion del coeficiente de variación del crédito, las importaciones y 
una medida de apertura a la entrada de bienes (EB). De todas las variables 
aproximadas de apertura, ésta (EB) es la más parecida a la propensión media 
a importar, ya que mide la integración de los países con el extranjero desde 
el punto de vista de la importación de bienes. En general, la estimación pre­
sentada en el cuadro 5 es significativa. El valor y la significación de los pará­
metros asociados con las importaciones y con el coeficiente de variación del 
crédito son muy parecidos a los del cuadro 3. El parámetro relacionado al 
grado de apertura fue generalmente positivo, y marginalmente significativo 
en alrededor de la mitad de los casos. Al menos estad ísticamente esta varia­
ble aproximada prueba ser más potente que m. El signo positivo del coefi­
ciente de la entrada de bienes indica que mientras más cerrada es una econo­
mía a las importaciones, mayores son las reservas requeridas, lo que se con­
trapone a la idea generalmente sostenida en torno a la relación entre el nivel 
de reservas y la apertura al exterior .• s 

El cuadro 6 presenta la demanda por reservas internacionales como una 
función del coeficiente de variación residual del crédito, de las importacio­
nes y de la medida de apertura de salida de capitales (SK). Como en los cua­
dros 3 y 5, se puede observar que esta estimación es explicativa y significati­
va, y los parámetros asociados con los coeficientes de variación residual del 

14Vbw el anexo" por la fOrmll como « calcularon b•• diferentel medidaa de apertura de Iaa diuin­
tu CI,Ientaa. 

IS Debe reconlane que en uta. elúmacion'" I nuyor v:alor de la yuilble. aproaimlda mal cenada el 
la cconomia. Véa« In.,xo ,. 



CUADRO 5 

DEMANDA POR RESER VAS INTERNACIONALES COMO UNA FUNCION
 

DE LAS IMPORTACIONES (1M). EL COEFICiENTE DE VARIACION RESIDUAL
 

DEL CREDITO DOMESTiCO (aC/Cl. y LA APERTURA
 

A LA ENTRADA DE BIENES (EB)
 

Mé/odo de estimado'n: MeO 

(estad úricos "t" entre parénteJis) 

In R In <rO <r¡lnIM Q2 ln y 
Oc 

Q3 t:B R' , 

Corte transversal 
1960 -2,8 1,3 0,4 0,1 89 59 

(9,1 ) (2,0) (0,4 ) 
1961 ··3,0 1,4 0,3 -- 0,0 90 66 

(13,1) (2,2) (0,3 ) 
1962 -3,4 1,3 0,2 0,3 89 58 

(12,0) (1,3 ) (1,7) 
1963 -3,2 1,3 0,1 0,3 93 95 

(15,2) (0,7) (2,2) 
1964 -2,8 1,2 0,0 0,2 . 92 81 

(13,9) (0,6) (1,6 ) 
1965 -2,1 1,1 0,0 0,3 89 59 

(10,9) (0,4 ) (1,7) 
1966 -2,4 1,1 0,1 0,3 92 77 

(11,8) (1,2) (1,7) 
1967 -2,4 1,2 0,4 0,2 90 64 

(11,4 ) (2,5 ) (1,4 ) 
1968 -2,3 1,2 0,5 0,1 91 69 

(12,4) (3,3) (0,7 ) 
1969 -2,0 1,2 0,5 0,2 91 75 

(13,0) (3,0) (1 ,1 ) 
1970 -[,6 1,1 0,6 0,0 86 44 

(10,1 ) (2,7) (0,9) 

Mezcla de series de tiempo y corte transversal 

1960- 70 -2,5 1,2 0,2 0,2 88 691 
(39,4) (5,4) (3,4 ) 



CUADR06
 

Df.MANDA POR RESERVAS INTERNACIONALES COMO UNA FUNCION
 

DE LAS IMPORTACIONES (1M). EL COEFICiENTE DE VARIACION RESIDUAL
 

DEL CREDlTO DOMESTICO (aC/e)' V LA APERTURA A
 

LA SALIDA DE CAPITALES (SK)
 

Método de estimación: MeO 

(esto.dúlicos "t" entre parénte.{U) 

'o R In "0 "1 In 1M "2 In e"c 
"3 SK R2 .. 

Corte transversal 
1960 -2,8 1,3 0,4 0,0 87 46 

(8,9) (2,3) (0,1 ) 
1961 -2,8 1,3 0,3 0,1 91 69 

(11,1) (2,3) (0,8) 
1962 - 2,8 1,2 0,2 0,3 89 57 

(9,6) (2,0) (1,7) 
1963 --2,8 1 ,2 0,1 0,2 93 91 

(13,3) (1,5 ) (I,9) 
1964 -2,6 1,2 0,1 0,1 91 74 

(12,3) (1 ,1) (0,9 ) 
1965 -1,8 1 ,1 0,1 0,2 89 58 

(10,8) ( 1,0) ( 1,7) 
1966 -2,1 1,2 0,2 0,1 91 70 

(10,8) (2,0) (1,0) 
1967 -2,2 1,2 0,4 0,2 90 64 

(10,8) (2,6) (1,5 ) 
1968 -2,1 1,2 0,5 0,1 91 71 

(11,5) (3,4 ) (l,l ) 
1969 -1,8 1,2 0,5 0,1 91 72 

(11,6) (2,9) (0,6) 
1970 --1,4 1,1 0,6 0,2 86 44 

(9,2) (2,7) (1,0) 

Mezcla de series de tiempo y eorte transversal 

1960-70 --2,3 1,2 0,2 0,2 89 707 
(36,0) (6,5 ) (4,2) 
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crédito y de las importaciones son muy parec.idas a las estimaciones previas. 
El parámetro de apertura a la salida de capitales resultó ser positivo y signifi­
cativo en menos de la mitad de los casos. De ser positiva, esta variable impli­
ca que si más cerrado es un pais, a la salida de capitales, mayor cantidad de 
reservas éste necesitarla: la racionalidad para esta relación sería que a menor 
sca la intcgraeión de un país a los mercados financieros internacionales, ma­
yor sería la cantidad de rescrvas requeridas, ceteris paribus, para cnfrentar los 
impactos externos, en comparación a un país más abierto. Es decir, a una 
economía más integrada con los mercados de capitales intcrnacionales le re­
sultaría más fácil endeudarse para enfrentar estos impactos. 

La demanda por reservas internacionales sc estim{¡ también como una 
función de la medida de apertura a la cxportación de bienes (SB), y de la me­
dida de apertura al iuflujo de ..:apitalcs (EK). En general, los parámetros re­
sultaron ser, en ambos casos, nn significativos (véase los cuadros 7 y 8). 

Es interesanle destacar que las medidas de apertura más significativas 
en las estimaciones de demanda por reservas internacionales, es decir la de 
importaciones de bienes y la de expmtaciones de capital, sean también las 
más importantes para el proceso de ajuste monctario en una situación de Jj­

quidcz excesiva. 

5. RESUMEN 

En este trabajo se prcsenta un análisis que muestra aspectos importan­
tes de la demanda por reservas internacionales. En primer lugar, por medio 
de una adecuada cspecificación de la función de demanda, fue posible expli· 
car el comportamiento observado de las tenencias de reservas. Segundo, el 
parámetro del nivel de importaciones fue cercano a uno y muy significativo. 
Este valor es más alto que el encontrado en otros estudios, resultado que se 
debe probablemente al hecho de que esta ínvestigaciém considera sólo a paí­
ses con tipo de cambio fijo. Se espera que estas econom{as tengan una ma· 
yor demanda por reservas, ya que tienen un más alto nivel de compromiso 
pues deben defcnder una paridad nominal fija, y no un rango de valores. 
Tercero, y motivado por la idea de que la relación entre la varianza de las re­
servas y su nivel era más cstadístico que económico, la \'arianza de las reser­
vas fue recmplazada por el coeficiente de variación de las rese...·as. Este úl­
timo -que también mide la inestabilidad del valor del intcrcambio comer­
cial- prob6 no ser significativo, lo cual refuerza la sospecha de que la rela­
ci6n varianza/nivel de las reservas ("fa sólo estadística. Cuarto, el coeficiente 
de ....ariación del crédito interno se introdujo como nue....a variable explicati­
va de la demanda por reservas internacionales con el objeto de estudiar la 
hipótesis siguiente: la intención de la autoridad monetaria para introducir 
una política de créditos nueva y más discrecional, medida por el coeficiente 



CUADRO 7 

D":MANDA POR RESERVAS INTERNACIONALES COMO UNA FUNCION
 

DE LAS IMPORTACIONJ::S (1M). EL COEFICIENTE DE VARIA(;ION RESIDUAL
 

DEL CREDITO DOMESTICO (oC/é)' y LA APERTURA A
 
LA SALIDA m: BIENES (S8)
 

MhoJo de n"/¡rnació'r: MeO 

In' In CID 

(I'sfadr:rlicos "1" entre parintesis) 

ClIlnlM "c 
Q3 SBQ2 In r .' F 

Corte transversal 
1960 -2,9 1,3 0,4 -0,0 81 46 

(10,4 ) (2,3) (0,0) 
1961 3,1 1,4 0,3 0,0 90 66 

( 13,2) (2,2) (0,2) 
1962 -3,6 1,4 0,3 0,3 89 56 

(12,8) (2,0) (1,5 ) 
1963 --3,3 1,3 0,1 0,2 92 84 

(15,6) (1,4 ) (1,4 ) 
1964 -2,8 1,2 0,1 0,1 91 13 

(14,4) (1,0) (0,8) 
1965 --·2,0 1,1 0,1 -0,0 88 51 

(12,0) (0,9) (0,1 ) 
1966 -2,2 1,3 0,3 -0,2 91 10 

(13,1) (2,3) (1,0) 
1961 -2,5 1,2 0,4 0,1 89 58 

( 12,2) (2,5 ) (0,4) 
1968 -2,2 1,3 0,5 -0,0 91 61 

(13,2) (3,4 ) (0,2) 
1969 -1,9 1,2 0,5 0,0 91 10 

(13,4) (3,0) (0,0) 
1910 -1,5 1,1 0,6 0,0 86 42 

(10,4) (2,1) (0,2) 



CUADRO 8 

DEMANDA POR RESERVAS INTERNAC.JONALES COMO UNA FUNCION
 

m: LAS IMPORTACIONES (1M). EL COEFICIENTE DE VARIACION RESIDUAL
 

DEL CREDITO DOMESTICO (aCle), y LA APERTURA A
 

LA ENTRADA DE CAPITALES (E K)
 

Método d" I'slirnacion; Meo 

(estad(sl¡eos "t" t:ntre paréntesis) 

"c ,.'o R In 0"0 O" I In 1M ":¿ In -t- 0"3 l." R-
, 

Corte transversal 
1960 -2,9 1,3 0,4 -0,0 87 46 

(9,2) (2,3 ) (0,1) 
1961 -3,1 1,4 0,4 0,1 90 60 

(11,3) (2,5) (0,5 ) 
1962 -2,8 1,2 0,2 0,4 89 59 

(9,8) (1,7) (1,9 ) 
1963 ..2,8 1,2 0,1 0,4 93 95 

(13,3 ) ( 1,1) (2,2) 
1964 -2,5 1,2 0,1 0,3 92 77 

(12,2) (1 ,0) (1,3 ) 
1965 1,9 1,1 0,1 0,1 88 51 

(10,1) (0,1 ) (0,3 ) 
1966 ? ?-,­ 1,2 0,2 0,2 91 69 

(11,0) (1,9 ) (1,0) 
19G7 -2,3 1,2 

(10,9) 
0,4 

(2,7) 
0,2 

(0,9) 
90 60 

1968 ·2,1 1 ,2 0,5 0,2 91 68 
(11,8) (3,5 ) (0,6) 

1969 -1,9 1,2 0,5 0,1 91 71 
(12,5) (3,2) (0,5 ) 

1970 -1,4 1,1 0,6 0,2 86 43 
(9,8) (2,8 ) (0,6) 



de \'iHiaeiún, rlcbcría influir positi\alllente la demanda por reserVilS interna­
cionales, como un lllcdio de prevenir el agotamiento de las reservas durante 
Ull ciclo expansivo de la política crediticia. Esta variable apareció positiva y 
cstable en su si,¡,:no y nivel, y significativa, resullado que tiende a confirmar 
dicha hipÓlcsis. Finalmenle, la propcnsion media a importar se recmpla/,ó 
comu llll'uiuil dc aperturil de la economía por medidas alternativas uc entre 
las qlle la.~ \¡ui;l!)les aproximadas para la apertura a la imponacion de bie­
nes y Jil salida de capitales fueron las m¡tS sig"nificatí\'as esladístieamente y 
fueroll, ¡.(ellcralmclltc, más pDlcntcs que la vropt'nsiún media a importar. 
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ANEXO 1 

LISTA DE P AlSES 

Lus países incluidos en este trabajo se seleccionaron considerando a 
las economías pequeñas y abiertas que mantuvieron el tipo de cambio fijo 
durante diez o más años· y que no experimentaron shocks significativos 
en su sector real. El período en estudio se extendió desde 1953 a 1970 y se 
e1igiú en base a la disponibilidad de información adecuada y a la estabilidad 
relativa de los precios internacionales durante el período. 

Australia Guatemala México 
Austria lIaítí Nicaragua 
Burma Honduras Noruega 
Boli\"ia Iraq Para~ay 

Costa Rica I rim Portugal 
DinalnaTca Irlanda República Ilominicana 
Ecuador Jordania Sudáfrica 
El Sal\'ador Luxcmburgu Sudán 
Ghana ;\lalasia Taiwan 
Grecía :\Iarruecos Tailandia 

é Informaci6nDocumenlcc,ón 
CENTR '\lBI8l'OECA 

y p dministrtlltC. Ec",", -).- -, ....;foco 
da CllilQ¡Universidad 

*Lól-' '"X<cC¡leiOllt'S fu,"o" C".la RlCa (nut'\'e ano.) ~" Lcuado' (m"ho anos). 



ANEXO 2 

DEHNICION DE LAS MEDlllAS DE VARJABILlllAD EMPLEADAS 

Las medidas de variabilidad empleadas en las regresiones se definen de 
acuerdo a dos métodos alternativos: como cantidades absolutas (o¡ ('1') Y 
o~ (T)) y como medidas. relativas (oR/R y oc/t.). 

Las medidas absolutas se refieren al concepto de varianza residual. Ellas 
se obtienen calculando (as variaciones anuales de las Tesen-as inlernacionalcs 
(o crédito interno) menos su componente de tendencia, y por último se 
calcula la media de los cuadrados de estas variaciones "corregidas". La elimi­
nación de la lendencia se Ich'U ajustando previamente las observaciones a una 
línea recta. Se toma al coeficiente an,l.,'1.l1ar de la ecuación meneionada corno 
aquella parte del cambio anuaJ que resulta de la tendencia -1e Jas observa­
Ciones. 

En términos aJ~ebraicos; 

2 1
al< (1') ~­

10 

1
a2(T)~ _ 
cID 

Las medidas relativas se definen de acuerdo al concepto de coeficiente 
de variación y se obtienen de la si~uiente fonna: 

al< (1') Ja~ (1') ac Ja~ (1')
 

1< (1') 1< ('1') e (T) C (1')
 

1 1'-1 1 1'-1 
~­R(T)~ L R t ; C(T)~-- L C, 
10 '~T-l1 lO t=T-ll 



ANExO 3 

MEmDAS DE APERTURA AL EXTERIOR DE LA ECONOMIA 

Los países se clasificaron de acuerdo a las restricciones que imponen so­
bre sus cuentas corncntcs y de capitales, para lo cual se definieron criterios 
de apertura al exterior. El g-rado de rcslricción rclali\a sobre el nujo de capi­
tal y hienes hacia y dcsd\..' los países externus se midiú sobre la hase de una 
escala de O a 4 para cada país y ailu¡para el periodo 1953-·1970. L... prime­
ra cirm indica absolula libertad, y la última, lIn ,lilo nivel de restricciones. 
Ll inforJn<lción usada para esta c];1.~ificaci¡'n provino de los infonnes anuales 
sobre UC5tnú:iom's al intcrulInbiu del Fl\fl. 

En el Luadro siguiente se mueslran los valoTes calculados que correspon­
den a los prmnnlíos silllples de la restricción a la entrada y a la salida de bie­
nes, as{ como l"s \alores calculados p;lra la restrieriún a la entrada y salida de 
capilal para t';lda pais. 

Finalmcnte, la ddinición precisa usada para clasificar el .l!;rado de aper­
tura por P¡u's, ¡¡¡lO y cuenta dc la Dalan~a ele Pagos fuc: 

Entrada y salida de eapilales 

o	 Si existe libertad absoluti.l, sin ninguna re.l{ubcion 

Si se requiere un trámite rutinario 

Z	 Si se permite la entrada o salida, pero sujeto a un propósifo específico 
o sujc{O a otra condición particular 

3	 Si se permite la entrada o salida en casos excepcionales 

4	 Si la ('nlrada o salida dc capitales está prohibida. 

Intercambio de bienes 

o	 Si no existe restricciiln ;dguna, o si sólo existen re~;ulariones de rutina 
para algunos productos, como por ejemplo si las operaciones se regis­
tran. En el ra!'o de las importaciones, los paises con tarifas muy bajas 
(0-20 por ciento) se incluirían en esta categorla. 



Si .~e requiere una aulori/.aciéJn de rutina para la mayoría de los produc­
tos y se requiere una autori:r.aóún especial para algunos produclos_ 

Si exi~len regulaciones espn.-{ficas, tales como cuolas, depósito;; u 
olras, para cícrtos productos, pa{ses o sectorcs, o si se requiere una au­
tori:r.at:ión especial para la mayor{a de las transacciones. 

Si Jas regulaciones que afectan a la mayon"a de Jos productos sectores o 
países son muy restricth·as. En el caso de la,s importaciones, los púses 
con tarifas allas se inscriben en esta categoría. 

Prohibición tolal para imponar o exportar bíencs. 



CLASIFlCACION DE LOS PAISES DE ACUERDO A LAS RESTRiCCiONES SOBRE
 

LOS fLUJOS DE BIENES Y CAPITALES INTERNACIONALES
 

PTomedios 

-~---_._._'----

Capitales Hiene~ 

Paí~es E S E S 

Australia 1,0 ~,O 1,6 2,0 
Austria 1,5 2,5 1,6 2,0 
Burma 1,9 2,1 2,4 2,4 
Bolivia 0,4 0,0 0,8 0,0 
Costa Rica 0,0 0,0 0,8 2,0 
Ilinamarca 1,0 1,0 1,0 2,0 
Ecuador 1,0 1,0 2,0 2,0 
El Salvador 0,6 0,6 1,3 1,0 
Ghana 1,0 1,0 2,0 1,9 
(;rec'.:ia 1,6 2,0 2,0 1 ,3 
Guatemala 0,5 0,5 1,1 1,5 
Hait i 0,1 0,1 0,1 1,1 
Hemduras. 0,1 0,1 1,0 1,6 
lraq 1,6 1,8 2,5 2,6 
lran 1,0 2,0 2,0 j ,6 
Irlanda 1,0 1,0 2,0 1,0 
Jordan 0,0 1,2 2,0 1,4 
Luxemburgo 1,2 1,2 1,2 1,5 
.\Ialasia 1,0 1,0 1,8 1,4 
i\larruecos 1,0 2,1 2,4 1,5 
!vIéxico 0,3 0,3 2,0 0,0 
:.licaragua 1,0 1,0 1,7 1,1 
:\"orucga 1,0 1,8 2,0 1,0 
Paraguay 0,0 0,5 2,0 1,0 
Portugal 1,6 1,6 1,7 1,2 
República dc China 2,1 4,0 3,0 2,0 
Republica Dominicana 0,6 1,5 1,4 0,9 
Sudáfriea 1,0 2,0 2,5 2,0 
Sudán 1,0 1,0 1,9 1,4 
"l'ailandía 1,0 1,0 2,0 1,5 

fuenle: Fondo Monelario Internacional, "Reluicciones allnlercambio" Infonne anual, 19S5-1910. 

Nota' L = cntnda; S == .alida. 
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