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EXTRACTO

Este trabajo presenta un intento de explicacion para la acumulacion de reser-
vas internacionales a través de la estimacion dc varias especificaciones de su
funcion de demanda. l.stas incluyen algunas variables que usualmente no son
consideradas, asi como nuevas definiciones de las mas cominmente usadas.

Una de las nuevas variables, el parametro del coefliciente de variabilidad del
credito domestico, tue en casi todos los casos pusitivo, signilivativo y de
tamano relalivamente esiable.  Esto tenderia a confirmar la hipdtesis de
qQue en econoinias pequcnias, abierlas ¥ con tipo de cambio fijo, la inten-
cion de seguir una politica de crédito mas discrecional incrementaria la de-
manda por reservas internacionales. La variable entrega una conexion tedrica
direcia entre ¢l enfoque monetario de la balanza de pagos ¥y la demanda por
rescrvas inlernacionales, una conexion que no se habra mostrado previamente.

Se introdujeron otras variables para reemplazar la propension media a impor-
tar, como medidas alternalivas, de apertura de la economia. Enlre estag al-
ternativas, las variables aproximadas para apertura a la importacion de bienes
vy para la salida de capitales fueron las mas signilicativas estadisticamente y
fueran, generalmente, mas potentes que la propension media a importar.

ABSTRACT

This paper presenis an attempi to explam the accumnlation of international
reserves by means of estimnating various specifications ol a demand function,
These speciflications mclude some variables which are not usually considered,
as well as new definitions of the ones most commonly employed.

One of the new variables, the parameter of the coefficient of variability of
domestic credit, was in almost all cases positive, signilicant, and relatively
stable in size. This would tend to confirm the hypothesis presented in this
paper that in small open economies with fixed exchange rates, the intention
of lollowing a more discretionary credit policy would increase the demand
for international reserves. [t is worth pointing out that this new variabie
provides a theoretical connection between iLhe monetary approach to the
balance of payments and the demand [or international reserves, a conneclion
which has not been made previgusly.

Other variahles were introdnced 1o replace the average propensily to import
as ameasure of opennessby thealternative measures. Among these alternatives,
the proxies for openness towards goods impeorts and capilal exports were the
most statistically significant and were gencrally more powerful than the
average propensity to import.
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LA DEMANDA POR RESERVAS INTERNACIONALES®

Alvaro J. Saieh

1. INTRODUCCION

Este trabajo presenta un intento de explicacion para la acumulacion de
reservas internacionales a través de la cstimacion de varias especificaciones
dc su funcion de demanda. Estas especificaciones incluyen algunas variables
que usualmente no son consideradas, asi como nuevas definiciones dc las
mis comiinmente usadas.

La lhiteratura sobre la demanda por reservas internacionales se refiere,
en general, a dos casos extremos: cl de tipo de cambio fijado en términos
nominales y el de tipo de cambio libremente fluctuante,' cllo a pesar de que
en la realidad generalmente se dan casos intermedios. Cuando el tipo de
cambio fluctha libremente las reservas intemacionales (o al menos las reser-
vas oficiales), no juegan un rol importante desde el punto de vista de las au-
toridades monctarias. Esio se debe a que la autoridad monetaria no esta
forzada a comprar o a vender moneda extranjcra con el objeto de defcnder
algin tipo de cainbio (Haberler, 1977). En otras palabras, la autoridad mo-
netaria tiene un grado cxtra de libertad para la obtencion de sus metas en
comparacion al caso de tipo de cambio fijo. Con tipo de cambio flexible,
ademas, la autoridad monetaria ahorra los recursos dedicados a la acumula-
cion de reservas, necesarios cuando mantiene un tipo de cambio fijo.?

Cuando cl tipo dc cambio esta fijado, que es el caso relevante para los
paises estudiados cn cste articulo, las reservas internacionales juegan un rol
claramente definido. Las autoridades monetarias mantienen reservas con cl

'por estudios sohre la litcratura al respecta, vease Grubel (1971}, Williumean (1978), Cleasen (1974)
y Cahen {197%),
Cabe destacar que lo que la autoridad monetaria ahorra con el tipo de cambio flotante ticnde a ser
anulado por la necesidad de que los agentes econdmicos asignen recursos para predecic y estabilizar
el tipo de cambio. A su vez, para ello, necesttaran mantener rescrvas internacionales.

*Estudios dr Economiy, Scgundo semesire, 1984, Publicacian NY | 29 del Departamenio de Ecnnomia
de la Universidad de (hile,



objcto de intervenir en ¢l mercado de divisas para mantener y delender el ti-
po dec cambio a un nivel dado. Fn este caso, las rescrvas son visualizadas co-
mo un stock que s¢ manticnc con ¢l objeto de compensar los desequilibrios
temporales entre ingresos y pagos internacionales, haciendo posible que ¢! ti-
pe de cambio de paridad permanczea fijado. Este razonamiento tenderia a
ligar la demanda por reservas con el volumen y la variabilidad de las trans-
acciones internacionales.  Es asi como mds reservas sc necesitarian cuanto
mayor sca el nivel y variabilidad de las transacciones; en la hiteratura sobre el
tcma, variables tales como el nivel de imporiacioncs o el ingreso real han sido
usadas como variables aproximnadas para medir el volumen de transacciones
internacionales. Una aproximacion a la varabilidad dc reservas que se ha
usado cxtensivamente es la varianza de Jos residuos con respecto a su tenden-
cia, Otra varuble cominmente considerada en [a estimacion de demanda por
reservas internacionales cs ¢l grado de apertura, Se estima que si mayor es la
apcriura de una economia, mas vulncrable scrd ¢ésta alos shocks externos vy,
por lo tanto, requicrc un mayor nivel de reservas. La propension imnedia a imn-
portar® ha sido empleada como una variable cercana para medir la apertura
al exterior de la economia.

En casos intermedios, tales como cuando el gobierno cambia esporadi-
camente la panidad del tipo de cambio, o donde establece una tabla de
pequenas devaluaciones, también existe una demanda oficial por reservas
para usarlas en la delensa dcl tipo 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 cs posible que las clasticidades dificran.* Por ¢jemplo, en
el casa del tipo de cambio ““llotante sucio” la demanda por reservas en rela-
cion al nivel de importaciones presumiblemente scra menor que cuando el
tipo de cambio cstaba fijado, ya que sdlo un rango dce tasas cstd sicndo deflen-
dido, Io que implica un menor nivel de comproiniso que cuando esta involu-
crada una tasa especifica.

En suma, ¢l rol de las reservas intemacionalcs y por lo tanto de la de-
manda por reservas, csta claramente defimdo de acucrdo al régimen de tipo
de cambio fijo, y es menos definida en casas dondc ¢l tipo de cambio esta
fijado para cortos periodos de tiempo o cuando hay “flotacién sucia™. Con
tipo de cambio libremente llotante, sin intervencion de las autoridades mo-
netarias, el rol de las reservas oficiales no es claro.

','I.nicia]mente, la propcsion media a importar [ue incluida como una variable aproximada para la pro-
pension marginal. 5¢ It ha uzado también, en un sentido muy limitado, como ¢l coato de eportuni-
dad de las reservas.

Eno fuc mestiado, por ejemplo, par Heller y Khan (1978), cuando ellos compararon la demanda
por reservas de paises industriales antes y después del abandono de las paridades fijas respecio al
dolar en 1978,



En este trabajo se estudiard la funcion de demanda de reservas interna-
cionales para los casos, que con relacion a la informacién de las estadisticas
financieras internacionales, estan mas cercanos a un régimen puro de tipo de
cambio nominal [ijo.® Es decir, s estudiaran los casos donde las reservas in-
ternacionalcs ticnen un rol mas claro y definido.

2. ESTIMACION DE LA DEMANDA FOR RESERVAS INTERNACIONALES USANDOD
VARIABLES TRADICIONALES

El cuadro 1 muestra estiinaciones de la demanda por reservas interna-
cionales, usando las variables tradicionalmeute consideradas, esto cs, la va-
rianza dc las reservas (U2R), cl wivel de importaciones (IM), y la propension
media a importar {m). Alli sc presenlan estimaciones anuales para cl perio-
do 1960—1970, mis una estitnacion para el periodo tomado como un todo,
trabajundo con un metodo conjunto de series de ticmpo v de corte transversal.®

Los resultados obtenidos, usando las variables tradicionales, no son sor-
prendentes. En efccto, cllos son similares a los logrados por Fr{g:nkel (1974,
1978, 1979). La funcion ajusta bicn de acuerdo al valor de R= y al test F.
El coeficiente del nivel de importacionces fuc eercano a uno y siempre signifi-
cativo. Es importante senudar que su valor es mayor que el estimado por
Frenkel para los mismos anos, debido posiblemente a los diferentes grupos
dc paises incluidos cn cada caso. Asi, el hecho de que solamente se conside-
raran en este cstudio paiscs cn donde ¢l tipo de cambio era nominal fijo en
el periodo, ayuda a entcuder ese valor, yva que ello es consistente, desde un
punto de vista tcorice, con que la demanda por reservas debe ser mayor en
paiscs que descan mantencer cierta paridad fija en relacion a los que no lo de-
sean, o 2 los que solo intervienen csporddicamente eu el mercado de canbio
internacional.

Como Ja mayoria de los estudios de la detnanda por reservas internacio-
nales,” ¢l cocliciente de la propension media para importar generalmente re-
sulta ser positivo, pero no significativo. Si fuese efectivo que la demanda por
reservas depende del grado de apertura de la economia, entonces una expli-
cacion para tal resultado radicaria en que la propension media a importar no
es una buena aproximacion para mcdir la apertura. Estimaciones que usan
otras inedidas dc apertura, y que aparentemente mcjoran cstos resultados, se-
ran presentadas mis adelante,

SLas pa‘fscs geleccignados para vste estidio aparecen en el anexo 1, Se seleccionaron los paises que de
acuerdo a la informacion de las Estadisiicas Financieras Internacionales del FMI correspondian a eco-
nomias pequeiias y abierlas, ¥y que mantivicran ¢l tipo de cambio fijo duranie dicz afios o mas.

Sohre es1e métodu véase Balestra sy Nerlove (1966},

TCon la excepcion de Frenkel (1974),
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CUADRO |

DEMANDA POR RESERVASINTERNACIONALES COMQ UNA FUNCION
DE LAS IMPORTACIONES (IM). LA PROPENSION MEDIA A IMPORTAR {m)
Y LA VARIANZA RESIDUAL DE LAS RESERVAS (Ulzl}

Método de estimacion: MCO

{estadisticos “t" cntre pardntesis)

in R Inay a InIM  aplnm  agheh R

Corte transversal

1960 —1,7 1,0 0,2 0,1 85 10
(47 (04)  (1.6)

1961 —2,5 1,0 --0,0 0,1 90 61
63  (01) (18

1962 -29 1,1 0,2 0,1 88 N
(5,6) (05)  (1.7)

1963 -25 1.1 —0,1 a,l 93 89
(7.4) (03)  (2,2)

1964 -1,7 1.0 0,1 0,1 93 87
(700 (05)  (2.4)

1965 —-0.,4 0,7 0.3 0,2 82 82
(5.7)  (L3)  (35)

1966 —09 09 0.3 0,2 92 80
(6,1) (1,3)  (2.8)

[967 —-0,7 0,8 0,5 0,2 91 68
(5.3)  (1L)  (3))

1968 0,5 0.8 05 0,2 90 65
(3.2 (L7)  (28)

1969 —0,5 0,8 0,4 0,2 90 66
(49) (L3 (24)

1970 --0,4 0,6 0,1 0,3 85 40
2,8 (03)  (24)

Mezcla de series de tiempo y corte transversal

196070 14 0,9 0,2 0.1 89 757
(21,0 (2.3} (89)




El coeficiente de varianza residual de las reservas® fue, como sc espera-
ba, positivo y gencralmente significativo. Esto podria deberse simplemente
a la existencia de una rclacion cstadistica entre ¢l nivel y la varianza de las
reservas.’

Examinando conjuntamente los paramctros, s¢ pucde ver que los resul-
tados de los test *‘t*" dilieren considerablemente entre cllos. Esto superiria
la presencia de multicolinealidad entre las variables explicativas, un proble-
ma que se enfatiza euando se trabaja eon el método conjunto de corte
transversal y series de tiempo, eomo ha sido ¢] caso de la mayoria de los tra-
bajos al respecto,!? y también apareee en las estimaciones que sc muestran
posteriormente.

En resumen, usando las especificaciones presentadas cu el cuadro 1, los
resultados son similares a los de otros estudios que emplean la misma especifi-
cacidon, esto es, los tres parametros son positivos, las importaciones y la va-
rianza de las reservas son signilicativas, y la propension media a importar es
no significativa.

3. LA DEMANDA POR RESERVAS INTERNACIONALES Y [LA INESTABILIDAD
DEL INTERCAMBIO COMERCIAL

Como fue establecido previamente, la varianza de las reservas usualmen-
te ha sido incluida en estimacioncs dec la decmanda por reservas internaciona-
les como una variable aproximada para la inestabilidad del valor de las expor-
tacioncs ¢ importaciones. Sin cmbargo, una posible explicacidén para la apa-
rente significancia dc esta variable cs que hay una relacion estadistica positi-
va entre cl nivel de reservas y su varianza.' ' Con cl objeto de docimar este
resultado, en el cuadro 2 se muestra una estimacion similar a la previamente
presentada. Fsta cstimacion incluye cl coeficiente de variacion residual de
las reservas en vez de su varianza residual, como la variable explicativa para
la incstabilidad del valor dc las exportaciones ¢ importaciones.! 2 Si hay s6lo
una relacion estadistica, entonces, el uso del coeficiente de variacién deberia
reducir el poder explicativo de fas estimaciones. Las otras dos variables inde-
pendientes se tnantiencn tal como en la estimacion anterior.

B para el métoado empleado en la cstimacidon de 1a varianza de los residuos véase el anexe 2.
Esta idea [ue sugerida al autor por Larry A, Sjaastad.
10+ ¢ase, por cjemplo, Frenkel {1978, 1979). .
i todos tos casos, un alto grado dc correlacion fue encontrado entre las matriers de Ry aI‘ Los
R's van desde 83 a 89 para los datos anuales, y fue 85 para el mérodo conjunto de icrics de tiempa
y corie transversal. Existe 1ambién un alto grado de cormelacion simple entre TM y a7,
QVéase al anexo 2 para ¢l método empleado en la estimacion del coeficiente de la varianza residual
de las regervas,
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CUADRO 2

DEMANDA POR RESERVAS INTERNACIONALES COMO UNA FUNCION
DE LAS IMPORTACIONES {IM). LA PROPENSION MEDIA A IMPORTAR ()
Y EL COEFICIENTFE DE VARIACION RESIDUAL DE LLAS RESERVAS (s R/R)
Método de estimacion: MCO

(estadistices “t " entre paréntesis)

In R In ag ay In IM oy In m ay In {"R,J-R) rZ 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 9l 72
(14,6) (0,4)  (0.2)

1964 —2,6 1,2 0,1 0. 91 69
(14,1) (0.2) (0.7)

1965 —1.,8 1,1 0,2 0,2 89 54
(12,3) (0,5) (1,4)

1966 -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 - 1,5 1,2 0.5 0.1 87 46
(11,5) {(1,5) (0.6)

1969 -1,4 1,1 05 —-0,1 88 51
(11,9) (1,4) {0,4)

1970 -1,6 1.0 0.3 —0,5 83 33

(8,0} (0.7) (1,5)

Mezcla de scrics de tiempo vy 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 cocficiente de variacion
residual, se pierde algin poder explicativo, como se refleja en el valor del
R2 y en ¢l test F. Ademas, al pardmetro del coeliciente de variabilidad llcga
a ser inestable en signo y no signilicativo. FEsto tiende a rcforzar la idea de
que la naturaleza de la relacién entre la varianza y el uivel de rescrvas es
mas estadistica que ¢condmica, 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 POLITICA DE
CREDITO

Una hipélesis que se desea docimar en este trabajo es la existencia de
una relacion entre el nivel de reservas internacionales v el deseo de las auto-
ridades ccondinicas de seguir una politica crediticia discrecional, a pesar de
tener tipo de cambio [jo. La idea es que, en un régimen de tipo de cambio
fijo, una autoridad monetaria que planea seguir una politica de credito algo
discrecional deberia demandar mas rescrvas internacionales en promedio, en
relacion a las que no lo plancan asi. La explicacion es que, asuiniendo capa-
cidad de endeudamiento limitada, durante un cicle de politica de crédito ex-
pansiva existiria el peligro de agotamiento total de las reservas efectivas o de
agotamiento parcial, lo que puede gencrar una incertidumbre desestabilizado-
ra. En este sentido seria razonable para la autoridad monetaria, que desea
seguir una politica de crédito discrecional, evitar el peligro senalado, mante-
niendo un mayor nivel de reservas intermacionales, en comparacion a la auto-
ridad que no la desea.

Se ha utilizado el coeficicnte de vanacion dc lus residuos del crédito do-
méstico como una variable aproximada para medir la politica de credito dis-
crecional, La varianza del crédito no fue utilizada, por las mismas razones
mencionadas en la seccion previa, aun cuando en este caso la relacion entre
el nivel de reservas y la varianza del crédito no es obvia. El coeliciente de va-
riacion de las reservas no fue imncluido en esta estimacion, debido a las razo-
nes previamentc mencionadas.!*

El cuadro 3 muestra una estimacion de la demanda por reservas interna-
cionales, que incluye el coefliciente de variacion de los residuos del crédito
domeéstico 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 variable nivel de importaciones es cercano a uno y muy signi-
ficativo; el parametro de la propension media a importar es bajo, erratico en

13Sin embargo, o €l cuadro 4 este cocficiente se incluye en nna cstimacion para 1960, 1965 y 1970,
vy permancee no significativo, v donde los otros coeficientes s¢ comporian como ¢n los cusdros 1, 2
v 3.
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CUADRO 3

DEMANDA POR RESERVAS INTERNACIONALES COMO UNA FUNCION
DE LAS IMPORTACIONES {IM). LA PROPENSTION MEDIA A IMPORTAR (1n)
Y EL. COEFICIENTE DE VARIACION RESIDUAL DEI. CREDITO INTERKN(Q (G(:!E]
Método de estimaeion: MCO

festadisticas " cntre parenicsis)

In K in aq ay In IM ag In ag In (7¢jC) R* 3

Corte transversal

1960 .37 1.4 0,4 0.4 87 48
(10,9) (09)  (2.,6)

1961 —4.3 1,4 —0,5 0.4 91 74
(18,7) (1,5} (2.8

1962 4.6 1,4 —0,7 0.4 89 59
(13,1) (1,8)  (2.6)

1963 ~3.7 14 —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) 0.1y  (1.1)

1965 ~19 B 0,1 0.1 88 51
(11,8) 02y (0,8)

1966 2.1 1,2 0,1 0,2 90 67
(13,9) 04y  (19)

1967 ~22 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 05 91 73
(14.4) (0,8)  (2.8)

1970 ~14 il 0,0 0,6 86 42
(10,8) (0,0) (2.6)

Mezcla de scries de tiempo y corte transversal

196070 ~2.6 1,2 —0,0 0,2 88 658
(43,0) (@5)  (6.2)
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su signo y no significativo. La nueva variable, ¢l parametro del cocliciente de
vanacion del crédito doméstico, fue en casi todos los casos positivo, significa-
tivo y de tamarfio relativamente estable. Con esto se tenderia a confirmar la
hipotesis de que en economias pequenas y abiertas y con tipo de cambio fijo,
la inteneion de seguir una politica de crédito mas discrecional incremeniarya
la demanda por reservas internacionales. Es importante puntualizar que csta
nueva variable entrega una concxion teorica directa entre ¢l enfoque mo-
nctario de la balanza de pagos y la demanda por reservas intermnacionales, una
conexion que no se habia mostrado previamente.

CUADRO 4

LA DEMANDA POR RESERVAS INTERNACIONALES COMO UNA FUNCIDON

DE LAS IMPORTACIONES (IM), LA PROPENSION MEDIA A IMPORTAR (m),

EL COEFICIENTE DE VARIACION RESIDUAL DE LAS RESERVAS (o R,"i I

Y EL COEFICIENTE DE LA VARIACION RESIDUAL DEL CREDITO ‘GCIE}
Método de estimacién: MCO

(estaddisticas "t "entre paréntesis)

In R e, ayInIM  anlnm  ayln R mC R? F
R T
Cortc transversal
1960 --3.6 1.4 --0,3 ~0.3 0,5 48 37
(11,2) (0,7) (1.3) (2,6)
1965 2.0 1.1 0.1 0,2 0.1 89 40
(12.1) (0.3) (1.4} {0,9)
1970 --1,1 1,0 0.1 --,5 0.6 67 34

(9.3) (0.3) (L7} (2.7)

5. DEMANDA POR RESERVAS INIERNACIONALES Y EL GRADO DE APERTURA
DE LA ECONOMIA '

En los estudios de demanda por reservas intemacionales, generalmente
se incluyen variables para medir el grado de apertura de la economfa. La
idea es que a mayor apertura tenga una economia, mas expuesta cstard a
los shocks cxternos, y por lo tanto, las rcservas necesarias para enfrentar
estos shocks también deberan ser mayores. Normalmente, para esle proposi-
to se ha usado la propension media a importar (m), aunque, en general, esta
variable ha probado no ser significativa. Ello puedc deberse a que esta rela-
cién captura la integracion del sector real de la economia con la economia
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intcrnacional, mas que la del sector {inanciero. Ademas, de que sdlo conside-
ra los [lujos de bienes que entran, y no a los quc salen del pais. Su no signifi-
cancia puede debcerse tambidn a que esta variable cs inadccuada porque impli-
ca que los paises con una baja propension media a importar son relativamen-
te cerrados lo cual no necesariamente es asi. Ademas, no estable ce claramente
lo que pretendc medir. Asi, surge la pregunta ¢qué paises son mas abiertos?
los que presentan mayor apertura a los flujos de capital o los que presentan
una cucnta corriente mas abierta, En general, deberia medirse el grado de
apertura tomando en cuenta los ingrecsos y egresos en cada cuenta de la Ba-
lanza de Pagos.

Esta scccion presenta varias estimaciones de la demanda por reservas in-
ternacionales quc incluycn como variables distintas medidas de apertura al
exterior.!® FEstas medidas estdn lejos de ser perfectas pero, sin embargo, dan
una bucna idea, en un sentido directo, del grado de apertura de una econo-
mia, tanto del sector real como del financiero,

En cl cuadro 5, se muestra la demanda por reservas internacionales co-
mo una funcion del coeficiente de variaciéon 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 mas parecida a la propension media
a importar, ya que mide la integracion de los patscs con el extranjero desde
el punto de vista de la importacion de bienes. En general, la estimacion pre-
sentada en el cuadro 5 es significativa. El valor y la significacion de los para-
metros asociados con las importaciones y con ¢l cocficiente de variacion del
crédito son muy parecidos a los del cuadro 3. El parimetro relacionado al
grado de apertura fue generalmente positivo, y marginalmente significativo
en alrededor de la mitad de los casus. Al menos estadisticamente esta varia-
ble aproximada prueba ser mas potente que m. FEl signo positivo del coefi-
ciente de la entrada de bienes indica que mientras mas cerrada es una econo-
mia a las importaciones, mayores son las reservas requeridas, lo que se con-
trapone a la idea generalmente sostenida en torno a la relacion entre el nivel
de reservas y la apertura al exterior.!?

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

MVEM: el anexo 3 por la forma como ¢ clcularon las diferentes medidas de apertura de las distin-

tas cucntar.
Y5Debe recordarse que ©n cstan ctimaciones a mayor valor de la variable aproaimada mas cerrada es

la economia. Véuse ancxo 3.



CUADRO 5

DEMANDA POR RESERVAS INTERNACIONALES COMO UNA FUNCION
DE LAS IMPORTACIONES (IM). EL COEFICIENTE DE VARJACION RESIDUAL
DEL CREDITO DOMESTICO (aC}E)’ Y LA APERTURA
A LA ENTRADA DE BIENES (EB)

Método de estimacion: MCO

{estadisticos “'t” entre paréntesis)

InR In @y ay In M ay n %C_ ag EB R2 F

Corte transversal

1960 —2.8 1,3 0,3 0,1 89 59

@) (20)  (0)

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 —28 1,2 0,0 0,2 - 92 8]
(13,9) (0.6) (1,6)

1965 —2.1 1,1 00 0,3 89 59
(10,9) (0,4) (1,7)

1966 —24 1.1 0,1 0,3 92 77
(11,8) (1,2) (1,7)

1967 ~2.4 1,2 04 0,2 90 64
114 (@25 (14)

1968 -2,3 1,2 0,5 0,1 91 69
(12,4) (3,3) (0,7)

1969 -2,0 1,2 05 0,2 91 75
(13,0) (3,0) (1,1)

1970 —1,6 1,1 06 0,0 86 44
(10,1) {2,7) (0,9)

Mevcla 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)




CUADRO 6

DEMANDA POR RESERVAS INTERNACIONALES COMO UNA FUNCION
DE LAS IMPORTACIONES (IM). EL COEFICIENTE DE VARIACION RESIDUAL
DEL CREDITO DOMESTICO {GCIE}’ Y LA APERTURA A
LA SALIDA DE CAPITALES (SK)

Método de estimacion: MCOQ
{estadisticos ™ entre paréntesis)

lo R In ag ayinlM  ayln %E- ag 5K R b
Cortc transversal
1960 —-2,8 1.3 0,4 0,0 87 46
(89) (23 (01
1961 -28 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) {1,9)
1964 -26 1,2 0,1 0.1 91 74
{12,3) (1,1} (0,9)
1965 -1,8 1,1 G,1 0.2 B9 58
(10,8) (1,9)  (1,7)
1966 -2,1 1,2 0,2 0,1 91 70
(108)  (20)  (19)
1967 -22 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) (1.1)
1969 -18 1,2 0.5 g1 91 72
(11,6) (2,9) (0.6)
1970 -1,4 1,1 0.6 0,2 B6 44
©.2) (21 (19
Mezcla de scrics dc tiempo y corte transvcrsal
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 parecidas a las estimaciones previas.
El parimetro de apertura a la salida de capitales rcsulto ser positivo y signifi-
cativo en menos de la mitad de los casos. De ser positiva, esta variable impli-
ca que si mas cerrado es un pais, a la salida de capitales, mayor cantidad de
reservas éste nccesitaria: la racionalidad para esta relacion seria que a menor
sca la intcgracion de un pais a los mercados financieros intemacionales, ma-
yor seria la cantidad de rescrvas requeridas, ceteris paribus, para cnlrentar los
impactos externos, en comparacion a un pai's mas abierto. Es decir, a una
cconomia mas inlegrada con los mercados de capitales intcrnacionales le re-
sultaria mas [acil endeudarse para enfrentar estos impaclos.

La demanda por reservas internarionales sc estimd también como una
[uncién de la medida de apertura a la cxportacian de bienes ($B), y de la me-
dida de apertura al iuflujo de capitalcs (EK}. En general, los parametros re-
sultaron ser, en ambos casos, no significativos (véase los cuadros 7 y 8).

Es interesante destacar que las medidas de apertura mas significativas
en las estitnaciones de dcmanda por reservas intcmacionales, es decir [a de
importaciones de bienes y la de expartaciones de capital, sean también las
mas importantes para el proceso de ajuste monctario en una situacion de li-
quidcz excesiva.

5 RESUMEN

En estc trabajo se presenta un analisis que muestra aspectos importan-
tes de la demnanda por reservas internacionales. En primer lugar, por medio
de una adecuada cspecilicacion de la [uncion de demanda, [ue posible expli-
car el comportamienta observado de las tenencias de reservas. Segundo, el
paramnetro del nivel de importaciones [ue cercano a uno y muy significativo.
Este valor es mas alto que ¢l encontrado en otros estudios, resultado que se
debe probablemente al hecho de que esta investigacion considera solo a pai-
ses con tipo de cambio fijo. Se espera que estas economias tengan una ma-
yor demanda por reservas, ya que tienen un mds alto nivel de compromiso
pues deben delcnder una paridad nominal fija, y no un rango de valores.
Tercero, y motivado por la idea de que la rclacion cntre la varianza de las re-
servas y su nivel era mas cstad)stico que economico, la vananza de las reses-
vas fue recmplazada por ¢l coeliciente de variacion de las reservas. Este al-
timo —que tamhbién mide la inestabilidad del valor del intcrcambio comer-
cial— probo no ser signilicativo, lo cual refuerza la sospccha de que la rela-
cion varianza/nivel de las reservas cra solo estadistica, Cuarto, el coeliciente
de variacién dcl credito intemo se introdujo como nueva variable explicati-
va de la demanda por reservas internacionalcs con el objeto de estudiar la
hipotesis siguiente: la intencion de la autoridad monctaria para introducir
una politica de créditos nueva y mas discrecional, medida por el coeficiente



CUADRO 7

DEMANDA POR RESERVAS INTERNACIONALES COMO UNA FUNCION
DE LAS IMPORTACIONES (IM). EL COEFICIENTE DE VARIACION RESIDUAL
DEL CREDITO DOMESTICO (UC,-'C)' Y LA APERTURA A
LA SALIDA DE BIENES (SB)

Método de extimacion: MCO

festadrsticos *t" entre paréntesis)

LS
InR tn o ayin IM a, In t& ay SB R F

Corle transversal

1960 —2,9 1,3 0,4 0,0 87 46
(10,4) 2,3) (0,0

1961 3,1 14 0,3 0,0 90 66
(13,2) (2,2) (0,2)

1962 —3.,6 14 0.3 0,3 89 56
(12,8) (20) (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,) 91 73
(14,4) (1,0)  (0.8)

1965 ~2,0 1,1 01  —00 88 51
(12,0 (0,9)  (0.1)

1966 ~2,2 1,3 0,3  —0,2 91 70
(13,7) (2,3) (1,0

1967 —25 1,2 0,4 0,1 89 58
(12,2) (25)  (0,4)

1968 —2,2 1,3 05  —00 91 67
(13,2) (34)  (0,2)

1969 ~1,9 1,2 0,5 0,0 91 70
(18,4) (30)  (0,0)

1970 —1,5 1,1 0,6 0,0 86 42




CUADRO 8

DEMANDA POR RESERVAS INTERNACIONALES COMO UNA FUNCION
DE LAS IMPORTACIONES (IM). EL COEFICIENTE DE VARIACION RESIDUAL
DEL CREDITO DOMESTIC.O (o CK—;], Y LA APERTURA A
LA ENTRADA DE CAPITALES (EK)
Método de estimacion: MCO
{estad isticos “'t" entre paréntesis)

I R In apin M ayln ‘.}C. ag FK r? ¥

Corte transversal

1960 -29 1,3 0,4 —0.0 87 46

9.2)  (23)  (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 K 95
(13,3) (L) (2.2)

1964 -25 1,2 0,1 0,3 92 77
(12,2) (1,0) {1,3}

1965 19 1,1 0,1 0,1 &8 51
(10,1) (0,1) (0,3)

1966 - 23 1,2 0,2 0,2 91 69
(110) (19 (LO)

1967 —2.3 1,2 0.4 0,2 90 60
(10.M) (2,7) (0.9}

1068 --2,1 1,2 0.5 0,2 91 68
(11.8 (3.5) (0.6)

1969 -19 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 variacion, deberia inlluir positivamente la demanda por reservas interna-
cionales, como un medio de prevenir el agotamicnto de las reservas durante
un ciclo expansivo de la politica crediticia. Esta variable aparecio positiva y
cstable en su signo y nivel, y significativa, resultado que tiende a conflinnar
dicha hipoicsis, Finalmente, la propension media a importar se reemplazo
comu medida de apertura de la economia por medidas alternativas de entre
las que las sanables aproximadas para la apertura a la importacion de bie-
nes v la salida de capitales fueron las mis significativas estadisticamente y
fucron, gencralmente, inas polentes que la propension media a importar.
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ANEXO 1

LISTA DE

PAISES

Los paises incluidos cn este trabajo se seleccionaron considcrando a
las economias pequefias y abiertas quc mantuvieron ¢l tipo de cambio {ijo
durante diez o mas ahos* y que no experimentaron shocks significativos
en su sector rcal, El periodo cn cstudio sc extendid desde 19532 1970 v se
eligic en basc a la disponibilidad de informacion adecuada y a la estabilidad
relativa de los precios intemacionales durante el periodo.

Australia
Austria
Burma
Bolivia
Costa Riea
Dinarnarca
Ecuador

El Salvador
Ghana
Grecia

Gualtemala
1ait i
Jlonduras
Iraq

Iran

Irlanda
Jordania
Luxemburgo
Malasia
Marruecos

Documenlacién @

Mexico

Nicaragua

Noruega

Parapuay

Portugal

Repablica Dominicana
Sudalrica

Sudan

Taiwun

Tailandia

\nformacién

BIRL'OTECA CENTRAL

Fac. C.

Echoa - mas y Administras

Unijversidad de Chile

*Las excepoiones Tueron Costa Rica {nueve afos) y Levador {ocho afios).



ANEXO 2
DEFINICION DE LAS MEDIDAS DE VARIABILIDAD EMPLEADAS

l.as medidas de varialilidad empleadas en las regresiones se definen de
acucrdo a2 dos métodos alternativos: como cantidades absolutas (o} (T) vy
og (T)} y como medidas relativas (o /R v OC/C).

Las medidas absolutas sc relieren al concepto de varianza residual. Ellas
sc obtienen calculando las variaciones anuales de las reservas internacionales
{0 crédito interno) menos su componente de tendencia, y por Gltimo se
calcula la media de los cuadrados de estas variaciones *“‘corregidas™. La elimi-
nacion de la tendencia se lcgra ajustando previamente las observaciones a una
Iinea recta. Se toma al cocficiente angular de la ecuacion meneionada como
aquella parte del cambio anual que resulta de la tendencia de las observa-
cioncs.

En términos algebraicos:

o 1 Tl 0
of (Ty= — T (R, =R, _|-BR)
R o0 et R Rer—Pr
I
2 oy : 2
o8 (T) = — I (G -C B
¢ 10 t=T_11 ¢ 1 7¢

Las medidas relativas se definen de acuerdo al concepto de cocficiente
de vanacion y se obticnen de la siguiente forma:

op (T) _ Vo5 (1) | o 02 (T)

R (T) R(r) ~ C(1) ¢ (T)

1 Tl _ 1 T-1
R(T)= — £ R CM)=-— T ¢
10 t=T-11 10 t=T—11



ANEXO 3

MEDIDAS DE APERTURA AL EXTERIOR DE LA ECONOMIA

Los parses se clasilicaron de acucrdo a las restricciones gue iinponcen so-
bre sus cuentas cormientes v de capitales, para lo cual se definicron criterios
de apertura al exterior. El grado de restriccion relativa sobre el flujo dc capi-
tal y bicnes hacia y desde los palses externos se niidio sebre la base de una
cscala de 0 a 4 para cada pals y afo,para el periodo 1953--1970. La prine-
ra cifra indica absoluta libertad, y la iliima, un alto nivel de restricciones.
La informacion usada para esta clastlicacion provino de los informes anuales
sobre Restricciones al intereanbio del FML,

In el cuadro siguicnte s¢ muestran los valores calculados que correspon-
den a los promedios simples de fa restriccion a la entrada y a la salida de bie-
ncs, asi como los valores caleulados para la restriecion a lu entrada y salida de

capital para cadu pars.

Finalmente, la definicion precisa usada para clasilicar el grado de aper-
Llura por pais, aiio ¥ cuenta dc la Balanza de Pagos lTue:

Entrada y salida de capitales
0  Sicxaste Bbertad absoluta, sin ninguna regulacion

1 Siserequiere un tramile rutinario

-2

Si sc permite la entrada o salida, pero sujeto a un propésito cspecifico
o sujeto a otra condicion particular

3 Sisc permite {a entrada o salida en casos excepeionales

4 Sila enirada o salida de capitales esta prohibida.

Intercambiio de bienes

0 Si na existe restriccion alguna, o si sOlo existen regulacioncs de rutina
para algunes producios, cotna por cjemplo si las opcraciones sc regls-

tran. Lin el caso de las importaciones, los paises con tarilas muy bajas
{0—20 por cienta) sc incluirian en esta categoria.



Si s¢ requiere una autorizacion de rutina para la mavoria de los produc-
tos y s¢ requicre una autorizacion especial para algunos productos.

8i existen regulaciones especificas, tales como cuotas, depositos u
otras, para cicrtos productos, paises o sectorcs, o si se requicre una au-
torizacion cspecial para la mayoria de las transacclones.

Si las regulaciones que alectan a la mayorra de los productos sectores o
paiscs son muy restrictivas. En ¢l caso de las importaciones, los paises

con tarilas altas sc inscriben ¢n ¢sta categoria.

Prohibicién total para impornar o exportar bicnes.



CLASIFICACION DE LOS PAISES DE ACUERDO A LAS RESTRICCIONES S50BRE
LOS FLUJOS DE BIENES Y CAPITALES INTERNACIONALES

Promedins
Capitales Biencs

Paises E 5 E 5

Australia 1,0 3,0 16 20
Austria 1,5 25 1,6 2.0
Burma 1.9 2,1 24 24
Bolivia 0,4 0,0 0,8 0,0
Costa Rica 0,0 0.0 0,8 2.0
Dinamarca 1,0 1,0 1,0 2.0
F.cuadoar 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 19
Grecia 1,6 2,0 2,0 1,3
Guatemala 0.5 0,5 1,1 1,5
Haiti 0,1 0,1 0,1 1,1
Honduras 0,1 0,1 1,0 1,6
Iraq 1,6 1.8 2.5 2,6
Iran 1,0 2.0 20 1.6
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
Malasia 1,0 1,0 1.8 1,4
Marruecos 1,0 2,1 2.4 1.5
Mexico 0,3 0.3 20 0,0
Nicaragua 1,0 1,0 1,7 1,1
Norucga 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
Republica de China 2,1 4.0 30 2,0
Republica Dominicana 0,6 1,5 14 0,9
Sudalrica 1,0 2,0 2,5 2,0
Sudin 1,0 10 ) 1.4
Tarlandia 1,0 1.0 20 1,5

Fuenle: Fondo Monetario Internacional, "Restricciones al Intecrcambio™ Informe anual, 1955-1970,

Nota: E = cntrada; S = salida.
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