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1. INTRODUCCION

Epte trabajo presenta algunas coneideraciones en tor-
no a la posibilidad de estimar una funcidn dermmanda de reser-
vas internacionales para Chile. La importancia de un estu-
dio como épte radica en gue si podemos identificar los deter-
minantes principales de la demanda de reservas para un pe-
riodo especifico (un afio, por ejemplo), y si se puede estimar
los valores que dichos determinantes tendrdn, se podrs com-
parar la demanda de reservas con lo que indique la trayecto-
ria de 1a oferta actual, a fin de tomar las medidas necesarias
para compatibilizar ambos factores (por ejemplo, medificacio-
nes en el tipo de camhio, revisién de la palitica comercialy /o
de endeudamiento externo, etc.)

A esta altura, diversos puntos merecen discusién de mo-
do de explicitar los distintos enfoques que se podrian seguir,
efectuar algunas cansideraciones de cardcter general y ¢speci-
ficar las principales limitacionea del presente trabajo.
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En primer lugar, tenemos que enfrentar el problema
relativo a qué agente(s) econdmico(s) dermnanda(n) reservas;
en particular, la literatura contiene una larga discusién cea-
trada en torno a la alternativa Banco Central {o autoridad en
-asuntos monetarios y de comercioexterior)—residentes del pais.

Es evidente que el Banco Central mantiene reservas
que eventualmente serdn usadas por el piblico en general,
pero aqui la cuestidn radica en si un "pais" demanda ligui-
dez internacionral ''como si'' fuera una institucién centraliza-
d2 o muchos demandantes "atomisticos” individuales.

El problema es muy complejo y hasta cierto punto cru-
cial. Desde el punto de vista tedrico, es la demanda total
de reservas (privada y pdhlica) la que debiera poder explicar-
se con el instrumental analitico tradicicmal, tanto mds cuanto
que parece plausible que la canducta del sector privado sea
justamente la cpuesta a la de las autoridades: cuando las re-
servas oficiales disminuyen, el sector privado tiende a2 cam-
biar la composicidn de su cartera sustituyendo activos deno-
minados en monéeda extranjera por aquéllos en moneda nacio-
pal, y algo semejante es posible que ocurra cuando la situa-
cién oficial de liquidez internacional se perciba como favora-
ble.l En otras palabras, la demanda ""oficial'de reservas
no 86lo es una depcripcidén parcial, sino también puede ser
una muy imperfecta explicacion de la demanda por liquidexz
internacional de un pais. Lo anterior es aun mdas valido pa-
ra Chile en que, debido a la tradicional situacién de cambios,
la tenencia de moneda extranjera en mancs del sector priva-
do nacional no bancarioc parece tener bastante importancia.2

ICDns'ideracionea tedricas y al guna evidencia empirica en relacidn
2 este punto se pueden encontrar en Carlos Massad, "Demand for
Internatianal Liguidity: a Suggeated Approach’, documento inédito
F.M,L , noviembre 1973,

Z‘Algunos érdenen de magnitud respecto al velumen de transacciones
y stock en moneda extranjera que tienden a corroborar epta afirma-
cifn, se encuentran en Pedro Jeftanoevic, "El Mercado Negro de
Monedas Extranjeras ea Chile (1963-1972)", Estudios de Economia
N°® 1, Primer Semestre 1973, Departamento de Ecorarnia de la
Universidad de Chile,
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En relacidén a este prohlema, cabe hacer los siguientes
comentarios:

~ Es obvio que la demanda por reservas de un pais ge re-
laciona estrechamente con la palitica cambiaria seguida,
A mayor cantrol del tipo de cambico, mayor tiende a ger
la demanda oficial de reservas.> En todo el periodoana -
lizado, existid un importante control de cambios y el pre-
cio de la divisa no se determind libremente por el mer-
cado.

- Por otra parte, es dificil obtener informacidn sobre re-
pervas internacionales mantenidas por el piblico chile-
no no bancario en forma de billetes y monedas, y en
cuentas bancarias denominadas en moneda extranjera
(particularmente en paises distintos de EE.UU.), mien-
tras que lag cifras de reservas oficiales estin facilmen-
te diaponibles .

- Por dltimo, degde el punto de vista de la politica econé-
mica, la tenencia oficial de reservas e8 la mis relevan-
te.

Reaumiendo, y teniendo presente las consideracionesy .
limitaciones anterioreas, este trabajo se centrard en el estu-
dio de la demanda oficial por reservas.

Otro problema que podriamos enfrentar es el relativo
a la identificacidén de la funcién demanda. En nuestro caso,
la oferta oficial de reservae internacionales para Cbile pro-
viene de los retornos de las exportacionea de bienes y servi-
cios(visibles e invisibles) y de la entrada neta de capitales.
Dada la-estructura de nuestras exportaciones y de las varia-
bles que influyen sobre los movimientos de capitales, parece
razonable suponer que no tendremos problemas de identifica-
cién. Alternativamente, la oferta de reservas internacionales

}La situacién puede ger distinta para la defnanda total de reservas.
Al reapecto, véaae Carlos Massad, op. cit.
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hacia Chile es una oferta excedente entre la oferta interna-
cional total (determinada, para el periodo conseiderado, prio-
cipalmente por el déficit acumulado de balanza de pagos de
Estados Unidos, stock de euroddlares, stock de oro y crea-
cién de los Derechos Especiales de Giro) y la demanda par
liquidez internacional del restc del mundo; es claro que no
hay variables comunes de importancia que eetén influencian-
do simultdneamente la oferta y demanda de reservas interna-
ciopaleg por parte de Chile.

Ademds, para poder interpretar los parimetrog esti-
mados como los que describen la funcién demanda, tenemos
que suponer que la funcidn demanda es estable, y que el "pais”
satieface sus deseos. Fl supuesto es muy crucial {el estar
piempre "en" la funcién demanda), especialmente si eatamos
trabajanda con variables de stock; esto se ha supuesto en to-
dag las estimaciones empiricas sobre la demanda por reser -
vas que hemnos consultado.4

Por ultimo es interesante notar que, con la sola excep-
cién de los trabajos de Courchene y Youssef, y de Keran(Gru-
bel, pig. 116}, todos los trabajos que revisamos en la litera-
tura sGlo muestran estimaciones con datos de corte horizon-
tal, y para un conjunto de paises; ninguno se refiere al anali-
sis de series cronolégicas para un pais determinado. La ra-
zén de estc ha sido, par un lado, que la mayor parte de los
estudios realizados sobre la demanda de reservas internacio-
nales han tenide por chjeto determinar si la trayectoria dela
liquidez mundial era la "adecuada' ¢ la '"éptima". Por otra
parte, por cuanto la mayoria de los paises europeos restable-
cieron la convertibilidad de sus monedas en 1958, se cree
que el comportamiento, para el mundo como un tedo, difiere
estructuralmente antes y desples de dicha fecha, lo que sig-
nifica que para el anilisis de series de tiempo, dado gque no
existen datos pertinentes con anterioridad a 1940 aproxima-

-

%Ea necesario insistir que nuestro estudio e refiere a la demanda
por Teservas internacionales y no-af proceso de ajuste a través
del cual el pais intenta alcanzar un nivel deseadso,
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damente, bay muy pocas observaciones disponibles.

En nuestro caso, las principales divisas mantenidas
por Chile durante el periodo analizado han sido el ddlar ame-
ricano y el oro, lo que, junto con el pequeiio tamafio econd-
mico del pais, hacen gque esta iltima razdén no sea un impe-
dirnento importante para intentar un analisis de series de
tiempo para la demanda de reservas por parte de Chile,

2. CONSIDERACIONES TEORICAS

El primer elemento bisico que cabe destacar es gue
la demanda por reservas intermacionales estd condicionada
por la politica de comercic exterior, en general, y por la
politica cambiaria, de endeudamientc externo y comercial ,
en particular.

Si un pais tiene una tasa de cambio libre, flotante y
flexible, determinada por el mercado, el Banco Central, fue-
ra de su propia demanda '"transaccional" no necesita mante -
ner reservas, salvo tal vez con el dnico fin de intentar estabi-
lizar el tipo de cambio frente a variaciones estacionales bien
canocidas {"timing" ., patrones de rezagows, etc.) o pequefias
fluctuaciones diarias. Por otra parte, si el pais decide man-
tener una tasa de cambio nominal fija, entonces el Banco Cen-
tral desempefa un papel crucial, a través de su tenencia de
reservas, al apoyar esa tasa.

En el caea de Chile, durante el perioda estudiado (1948-
1970} el tipc de cambjo, para la mayor parte del comercio
exterior, no se deterrnind libremente y, por ende, como veia-
mos en la seccién anterior, adquiere mayor sentide e impor-
tancia estudiar la demapda de reservas por el Banco Central.

La tenencia y acumulacidn de reservas, al igual gue la
mantenclén y acumulacién de cualquier activo, involucra con-
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sideraciones de beneficios, y costos.> Ademis, al igual co-
mo se suele hacer en algunos estudios sobre la demanda por
dinero, usaremos aqui como variable de epcala el valor de
lap importaciones, para representar el volumen de ''trabajo”
a ser realizado con las reservas.

¢ Como y cudles son los beneficios de mantener reser-
vas internacionales ? Son esencialmente aleatorios, en el
sentido de que nunca se sabe con certeza cuando se tendrd
un déficit o un supera’vit‘.? Por ende, tendremos que intro-
ducir alglin elemento de probabilidad para comprender ple-
namente la naturaleza estocdstica de los beneficios que caon-
fieren las regervas. En el modelo macroecondmico tradi-
cional lineal mie simplificado tenemos:

Y-(a+I1+X-d)
1-b+e

donde a es el consumo “auténomo', I la inversidn, X las ex-
portaciones, d las importaciones "autdnomas', b la propen-
.8i6n marginal a coneumir, e la propensifn marginal a im-

5Un aalligis detallado del tema se encuentra en Roberto Zahler:
"Politica de Reservas Internacionales’”, Memoria de Prueba para
optar al Grado de Licenciado en Ciencias Econérnicas y al Titulo
de Ingeniere Comercial, Facultad de Ciencias Ewonémican, Uai-
vergidad de Chile, 1971, pigs. 43-53.

En el caso de Chile, debido a la importancia que han teaido los
pagos de amortizacidn » iaterés de la deuds externa, huhiera side
deseable incorporarlos ea la variable escala, Al momengo de efec-
tuarae las regreniones no we dispuso de esta informacién,

7Ee claro que nodé referimos a desequilibrios traansitorics de la Ba-
lanza de Pagos. Déficit © superdvit permanentes {0 fundamentalea)
deben ser enfrentades por politicas distintas a las de reservars (co-
meo por ejemplo, devaluacibdn o revaluacidn del tipo de cambio),
aun cuando el mantener un adecuado nivel de reservas permite,
en este caso, diamicuir el costo asociado a las politicas de ajuate
egtructural, que sin duds tomardn 2lgdn tiempo antes de provocar
el efecto deaeado, o
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portar, e Y el ingreso nacional.

Siahora nos enfrentamos a un shock externo A B
(AB >0, silX > 06Ad ¢ 0, para un superdvit; AB 20, si
AX ¢0 & Ad>0, para un déficit), proveniente, por ejem-
plo de cambios en los precios internacionales del cobre (o pe-
tréleo), menor (o mayer) produccién interna de cobre, sequia
0 mala cosecha, etc., se deduce que el cambio en el ingreso
nacicnal es

Ap

l -b+e

Yemos entonces que para un desequilibrio externo dado,
mientras mds "abierta’ es una ecosomia (medida por la pro-
pension marginal a importar, e} mis pequefio deberia ser el
cambio en el ingreso. Luego, si podemos aialar la variable
independiente '"propensién marginal a importar', deberjamos
esperar (en este modelo) un coeficiente con signo negativo:
mientras mayor sea e, mencr es el valor del muttiplicador
y menor la necesidad de rmmantener resgservas,

Pero no sabemos cuando 4B ocurrird, es decir, no sa-
bemos cuando se producird un desequilibrie efectivo; por ello
deberiamos tratar de determinar un indicador que represen-
te la variabilidad del sector externo de la economia, En el
caso chileno, durante el periode estudiado, las importaciones
han sido mucho mds estables que las exportaciones, cuyo va-
lor dependiendo en casi un 70 por ciento de las exportaciones
de cobre, ha sido muy variable, Dado esto y el hecho de que
la mayoria de los estudios empirjcos se refieren a la varia-
bilidad de los retornos provenientes de las exportaciones mis
que al desequilibrio externo total, emplearemos algin indica-
dor de la variabilidad de las exportaciones para captar la pro-
babilidad de que ocurra &B. Mientras mis estables sean los
retornos de las exportaciones, deberiamos tener menacs re-
servas; por lo tanto, esperamos un coeficiente de signo posi-
tivo asociado con esta variable.
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Habiendo visto que las ventajas de mantener regervas
san de cardcter aleatorio, veamngs ahora cuales gon los be-
neficios derivados de la posesidon de un adecuado atock de
liquidez internacional. Del andlisis anterior se deduce que
el principal beneficio de mantener reservas ¢s el de evitar
teher que sameter la economik a otro tipo de ajuste (distinto
de aquel proveniente del cambio en el nivel de reservas ofi-
ciales} para enfrentar desequilibrios transitorics en la situa-
cidn de pagoas externos.8 En particular, no es necesario
recurrir a paliticas que lleven a cambiar la composicién de
la demanda agregada (devaluacién o revaluacién, cambios en
el nivel y estructura arancelaria y de draw back,cuotas, etc.)
con los consiguientes costos en términoe de asignacidn dere-
cursos e incertidumbre, ni tampoco eon necesarias politicas
tendientes a rmodificar el nivel del gasto{deflacién de precios
y/o ingresos para reducir importaciones y/o aumnentar expor -
tacioneg, en el caso de un déficit; inflacién de precios y/o
ingi'e 808 para aumentar importaciones y/o reducir exporta-
ciones, en el cago de un guperdvit), con log costos en térmi-
nos de baja en la ocupacidn y de la actividad econdmica {défj-
cit}, o inflacién{superdvit}.

Cabe hacer notar que el ajuste a través de la variacién
en el nivel de reservas oficiales permite obviar los costos
anteriores sclamente cuando la autoridad monetaria tiene el
control suficiente como para, a través de la palitica moneta -
ria adecuada, neutralizar los efectos que sobre los medios
de pago tiene un cambio en las reservas liquidas del Banco
Central, Si bien este supuesto parece vilido para paisen con
una autoridad monetaria con alguna independencia y comn un

eSe podri sostener que este argumento s6lo cubre los beneficios
asociados 2 la mantenciba ae reservas, por'imotivo' de transaccibn
y precaucién, perc oo aquéllos derivados del motive especulacibn,
Lo cierto €8 que para el "dinero" internacional, eate dltime motivo
estd directamente relacionado con la gpmposicién y no con el nival
de reservas de un pafs. El anilisis de la compasicibn de la liquidez
internacional mantenida por un pafs.excede los limites de opte es-
tudio,
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mercado de valores muy desarrollado, no parece ser ese el
caso para paises como Chile, en el periodo considerado, al
mencs en lo que dice relacidn a los efectos rmonetarios de
un incremento en las reservas internacionales oficiales.?

Es importante notar que nada ge ha dicho respecto del
crédito de corto plazo, ni, en general, de la posibilidad que
una economia se endeude (o preste} adicionalmente en el ex-
terior, es decir financie un défcit (o disponga de un supera-
vit) a través de utilizar el mercado de capitales internacio-
nal. En presencia de movilidad de capital, la dermanda de
regervas dependeri, en adicidn a los elementoe ya sefialados,
de la digposicidén que ge tenga de subordinar la politica mone-
taria hacia metas relativas a la sityacidn de pagos internacio-
nales, y de la dispoeicidn a frenar los flujos de capital a tra-
vég de controles. 5i estos flujos fuesen suficientemente abun-
dantes, la variabilidad de los retornos provenientes de las ex-
portaciones (cuenta corriente) podria tener muy poca impor-
tancia . 10

En el caso chileno, como para la m.ayorfa. de los paises
subdesarrollados, el pedir prestado es mucho mis costoso
que para los paises desarrollados (falta de confianza en su
moneda, se enfrenta a una curva ascendente de oferta de
fondoa, etc.}, no 8blo en términoa estrictamente econémi-
cos sino también en términos politicos, en el aentido de que

9N6tese que a este respecta ha existido una importante agimetria:
frente a pérdidas de reservas, el efecto deflacionario era ripida-
mente neutralizado a través de ua incremento del crédito interng,
particalarmente hacia el Figco. Ea ¢ambio, tuando ha habido acu-
mulacida de reservas, la neutralizacidn ha sido siempre mis diff-
cil, por laa presiones y problemas existentes frente a intentos de
reducir el costo de las importacionea, o del crédito interno, sea
el que va dirigido al sector privadoc a la Tesoreria.

10 ata copclunida deba calificarse segin s el movimiento de capi-

talem ¢ de carkcter estabilisndor o desestabilizador. En todo
cago, la no connidéfacién de los flujos internacionales de capital
introduce una limitacién de importancia ea el anilisia,
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existe un criterio generalizado de que una deuda exterior cre-
ciente implica una dependencia politica y econémica también
creciente.

Debido a estas elementos y a la dificultad de definir una
variable capaz de medir estos fendmenos, nos quedaremos
con "lo abierto' de la economia, () y su efecto sobre fluctua-
ciones internas, como el principal costo posible de evitarse
a través de una adecuada mantencién de reservas.ll

., Cudl es el costo de mantener reservas internaciona-
les? Naturalmente eate costo es €l menor ingreso que una
economia puede generar, pues en vez de usarse estos recur-
scs para fines ' productivos', se "congelan'' como reservas.
En consecuencia, el costo es, en térmings anuales, la tenen-
cia promedio de reservas multiplicada por la diferencia entre
el costa de oportunidad del capital (o el beneficio social del
cconeumo) y el retorno real proveniente de las reservas man-
tenidas. Como acabamoe de sefialar, no consideraremosen
nueetro andlisis los problemas del financiamiento externoni
de la dependencia del exterior.

Por dltimo, cabe mencionar un desarrollo tedrico re-
ciente sobre el tema, que parece der muy importante. Una
de las caracteristicas rnds diacutiblea de los modelos macro-
econdmicos tradicionales {como el expuesto en piginas ante-
rioree) ee que el nivel de precios ee conatante y todos los
ajustes son de cantidad. En particular, se deduce de ellos
que mientras mis autdrquica es una economia, para una ba-
ja dada en sus ingresos de exportacidn, mayor debe ser su
mantencién de reservag para permitir el ajuste a un menor
costo.

“'-No cabe duda que otro benelicio de la mantencién de un “adecuado!
nivel de reservas estd dado por la mayor confianza de loa centroa
financieroa en la capacidad de pago de la economia y, en coasecuen-
cia, con més posibilidad de endeudamiento externo {a un couto
seguramente inferior) hay mayor libertad en el uso de otros ina-
trumentos de politica econdmica que pueden reducir sustancial-
mente el coeto del ajuste.
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Debido al hecho de que en la mayoria de los estudios
empiricos el coeficiente de e tuvo el signo opuesto al espe-
rado y a los restrictivos supuestos en que se basaba la hi-
pitesis sobre su signo, se ha demostrado que 8i se usa una
teoria alternativa sobre el mecanismo de ajuste, que enfati-
za el rol de los precios relativos y del nivel de precioa, el
valor de la elasticidad ingreso de la demanda por dinero jue-
ga un papel fundamental. 12

En particular se dermuestra que (en ese esquerna de ajus-
te) el efecto del grado de apertura hacia el exterior (redida
como la propensidn media a importar) sobre la demanda de
reservas es ambiguo. Sin embergo, cuando la elasticidad
ingreso de la demanda por dinero excede un valor critico
{menor que la unidad), la mantencién de reservag depende
positivamente del grado de apertura externa del pais. 13

3. LOS DATOS Y DEFINICION DE LAS YARIABLES

Se trabajé con el periodo 1948-1970, ambos afios inclui-
dos. La informacién se obtuvo de las publicaciones anuales
del Fopdo Monetario Internacional, International Financial
Statistice. Todos los datos fueron computados anuvalmente.

Respecto de las reservas, ge empled la definicién cli-
sica que incluye las tenencias oficiales de oro, DEC (sélo
en 1970), posicién de reaerva en el Fondo Monetario Inter -

leénse Jacob A. Frenkel: "Opennenss and the Demand [or Interna-

tional Reserves', en Natlonal Monetary Policies and the Interna-
tional Financial System (editado por R. Z. Aliber), Chicago: Uni-
vergity Press, l974. ’

l:|'Cabe hacer notar que la elasticidad de la demanda por dinero no
aparece explicitamente como variable explicativa del nivel de re-
servas, sinc que su valor se utiliza para predecir el signoe y mag-
nitud del cesficiente e
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nacional, y, divisas.l4 Creemos que esta definicién es la
que mejor representa el concepto de ‘*dinero internacional"
que un pais demanda, en el pentido de que el valor nominal
del activo (hasta donde le preocupa al pais) permanece cone-
tante en términog de unidades de cuentas fordneas y de que
eate activo tiene aceptacién inmediata como medio de inter -
cambio en las transacciones internacicnales.!® El gtock ob-
servado fue el existente a fin de cada afio y su magnitud se
expresa en millones de ddélarea.

Lae importaciones y exportaciones se midieron en mi-
llones de délareas.

L.a propenaién marginal a importar, (indicador del gra-
do de apertura al comercio exterior de la econornia) fue reem-
plazada por la propensién media a importar {como se ha hecho
en casi todos los estudios empiricos), porque eata ditima es
mucho mis eetable en el tiempo que la primera, y, dado que
una herramienta que suele ugar el Gobierno frente a prohle-
mas de pagos externos consiste en aplicar controles (aumen-
to de tarifas, cdotas, etc.), egto implica que la propensidn
marginal a importar deja de representar lo que nos propone-
moa medir. La propensién media a importar fue definida co-
mo la relacidn de las importaciones (CIF, millones de escu-
dos de cada afic) con el producto nacicnal bruto (también me -
dido en millonea de eacudos de cada afio).

Otras variables que condideramos fueron el tipo decam-
bio bancario (escudos por ddlar}, el indice de precios al con-
sumnidor y el crédito interno, el cual fue medido en millones
«de eacudos de cada afio(pira esta Qltima variahle adlo se dis-

1

414! divisae se definen cormo tenenciae del Banco Central de cré-
dito sobre extranjeros en [orma de depbsitoe bancarics, letragp
del tesoro, vaiores del gobierno a corto y largo plazo y otros
créditos utilizables en caso de un déficit en La balanza de pagoe
incluyendo créditoe no negociables provenieates de acuerdos
‘entre baacoe centrales o entre.paises.

ls?au una discusifn miée extensa del tema, se puede consultar;
Roharto Zahler, op. clt,, phge. 9-12 y 31-33,




95

puso de informacion a contar de 1955).

Empleamos también una variable '"'muda’ para distin-
guir el periodo antes y despuée de 1958, pretendiendo cap-
tar el posible cambio eatructural en el comportamiento de
Chile con respecto a su demanda de reservas, debido a la
convertibilidad manetaria de la mayoria de loa paises euro-
peos ya mencionada.

Por ultimo, usamos atra variable "muda'' para repre-
sentar esencialmente los afios en que hubo una politica ex-
plicita del Banco Central para (a) estabilizar y aurmentar el
valor de la tasa de cambio real, (b) reducir la dependencia
del pais de su principal producto de exportacién, el cobre,
y (¢) lograr y manténer conscienternente un nivel de reser-
vasd internacionales tal, que la economia interna estuviese
en general mds libre de los efectos provenientes de fluctua-
ciones no previatag ni deseables del sector externo.

Una vez definidas las variables "originalea' reciendes-
critas, el préximo paso consiatid en obtener un indicador de
la variabilidad de las exportaciones. Aun cuando hay varias
alternativas posibles, se enfrentd un problema mucho mas
dificil que el planteado a los eatudios de corte horizontal.
En dichas trabajos generalmente se define ''variabilidad" co-
mo la desviacion standard (sobre afios anteriores) del ajuste
de tendencia efectuado sobre las observaciones anuales de
las exportaciones. De este modo, se tiene una rmedida de
variabilidad para cada pais en el particular afio eacogidoen
el ""corte” del estudio horizontal.

En nuestro estudio, sin embargo, lo que nos interesa
es la variahilidad de los retornos de las exportaciones para
un pais durante cierto periodo de tiempo, y s8i la varianza
de la distribucidn del nivel (o cambios en el nivel) de expor -
taciones en el tiernpo permanece constante, entonces esta
variable (en nuestro cago) no jugaria ningin papel ¢xplicati-
vo de las reservas mantenidag durante un cierto periaodo de
tiempo.
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Es decir, un enfoque posible seria analizar la homos-
cedagticidad de la serie de exportaciones. Aunque existen
técnicas hien conocidas para verificar esto, enfrentamos
dos problemas. En primer lugar, las exportaciones podrian
deflacionarae por algin indice de precics, tal como un indi-
ce'de precios de importacién, un indice de precios de expor -
tacién estadounidense, etc., 1o que involucraria algan pro-
cedimiento arbitrario; en segundo término, para una compro-
bacién mis rigurosa, deberiamos hacer regresiones sobre
dos sub-series de la serie original, dividida en 1958, debido
al problema de convertibilidad ya mencionado, pero aqui el
nimero de observaciones seria irremediablemente tan peque-
fio que no se podria llegar a conclusién definitiva alguna.

La alternativa seguida aqui consiste en definir una me-
dida de variahilidad '""permanente'' de los retornos de expor -
tacion; como este indicador cambia de valer en el tiempo,es-
perariamosg que la demanda de reservas cambie en el miamo
sentido, o sea, el aigno del coeficiente ae espera que sea po-
Bitivo. Se definié variabilidad permanente de la aiguiente
manera . En primer lugar, se hizo un ajuste por minimos
cuadrados a la serie cronolégica de exportaciones; el mejor
ajuste fue uno exponencial. Interpretamos el valor ajustado
como una '"tendencia'; luego definimos la 'tendencia perma -
nente' como un promedio ponderado de los valores ajustados
de las exportaciones, lag ponderacionea declinando con el
tiempo. Por dltimo, la variabilidad permanente fue compu-
tada como el valer absoluto de la diferencia entre las expor -
taciones observadas y la 'tendencia permanente”, evaluando
esta ultima en el afio respectivo.

Reapecto del costo de oportunidad de mantener reser-
vag, se encuentra en la literatura una gran variedad de indi-
cadores, tales como la tasa de crecimiento de la economia,
la tasa de interés sobre las reservas, la tasa de interés so-
bre bonos internos gubernamentales, el ingreso per capita
¥ la deuda externa; todos los cuales se han ensayado con in-
variahle falta de éxito. Las posibles explicaciones de esto
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radican en gue fuera de que los indicadores escogidos talvez
no sean buenos, puede no habher existido variacién guficiente
en el costo de oportunidad de la tenencia de reservas como
para permitir una adecuada estimacidn estadistica y, mds
importante para nuestro caso,la elasticidad interés de la
demanda por reservas puede ser rnuy baja.

Dado que en toda la literatura que se revisd no pudimos
hallar una variable aignificativa para representar el costo de
mantener reservas, a pesar de la gran variedad de indicado-
res utilizados, decidimos - con la sola excepcion de la tasa
de cambio del indice de precios al consumidor, como se ex-
plicard en la prdxima seccidn - excluir esta variable (costo
de oportunidad de mantener reservas) en las estimaciones
efectuadas.

4. RESULTADOCS EMPIRICOS: EVIDENCIA E INTERPRE-
TACION

Se trabajé con 23 cbservaciones, las que para.algunaa
regrepiones se redujeron{como rminimo} a 20, debido a pra-
cedirnientos utilizados en promediar, variables reszagadas,
etc.

Se efectud una gran cantidad de regresiones; ae presen-
tan agui log regultados mads interesanteg:

1, R=51,01 +235. W E RZ+0,91 D-wal,45%)F
{6,99} (14,33) F = 205,4 T=13

2. R=174.5¢28,67TE - 0,0626M RZ-0,91 D-w = 1,56u) I
(2,58) (6,58) {-0.64) F =101,7" T=123

3., Ro=-54,40 +0,2686 M 40,6150V - 166,3F R -0,80 D-w=1,41f

{-1.40} (2.94) {2,715} {-0.29) F =22.8 T=21
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4. LR =1 684 40,0011 M +0,0022V + 0,4649 D

15,74} (1,95 {1,82)

3# R =-97,26 +0,3631 M +0,2B23 ¥V
{~L. 79 (3,58} (1,56}

6. Ro=-61,63 +0.2525M 40,5953 Y
(-2,09) (1. 40) {Z.87)

T. R=3247 4+ 0,7636Y 4 92,00 D7
{Z.18) (4,38} 3.71)

8. LR =4,107+0,0035Y¥ 4 0.7601 D3
(43 .41) (3,32} (4,83}

9* LR = -%,225+ | 4 LM+ 90,091 LY -0, 2413 LP
[-0.49%)

{-1,26) (2,76} {1,386)

107 LR = -3,466+ 1,239 LM + 0,0894LY
{-1.711} .74 {1.37}

1l. R=T3.27+1%6,1Dn
{5.28) (5.74)

{2.21)

RZ = 0,84
F =292
RZ - 0,84
¥ =43,
R? = 0,80
F =34.2
R 0,81
Fa31.2
KE - 0,80
F=136,4
R 29,78
Fal5,6
R? = 0,74
Fail4,}
R* = 0,861
F =30

DW=, 758 #
T=12

p-w = 1,668} F

T =120
p-w=1.41f
T =21

D-w=4,678 F
Ta2l

D-w = 1,620 #
T=21

D-w = 1,6gn) #
T x 20

D-w = 1,700 #
T = 28

D-W =G,73
T=2)

12. Tencencia de Ias exportacionea : X = 271,9 exp (0,0561)

R = Reservas

E = Tipo de cambio

M = Importaciones

¥ = Variabilidad permanente

P = Propensifn mecdia a importar

LR = Logaritmo de reservas

Dz = Varlsble muda : (1948-1964) = 0; (1965-1970) = |

LM = Logaritmo de importaclones

LY = Logaritmo de variabilldad permanente

LP = Logaritmo de propensién media a importar

T = Nimerc de chservacionea usadas en is regresién

() = Estadistica de Student para la hipStesis "valor del paré -

metro = O

* = Regresiin basada en ¢l método iterativo Cochrane -Orcutt
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En relacidn a los resultados de las estimaciones, de-
bernos notar, en primer lugar, que para series cronolagicas
como las aqui tratadas, el coeficiente de determinacién (R}
no juega un papel muy importante como guia para elegir en-
tre regresiones de acuerdo al criterio de bondad de ajuste .
Se hace mids importante en cambioc, el que el coeficiente de
una variable independiente sea desde un punto de vista esta-
distico significativamente distinto de cero, y cual €s la mag-
nitud de dicho coeficiente.

No obstante, los R que obtuvimoe son relativamente
altos y en todos los resultados anotados excepto uno, las va-
riables independientes, en la forma funcional escogida,'ex-
plican'' mas del 70 por ciento de la varianza de las regervas.

Los valores que aparecen entre parénteais debajo de
los coeficientes de lag regresiones corresponden a la esta-
di'stica de Student. Podemos decir, en base a un test de dos
colas, que cuando este nimero(en valor abscluto) sea supe-
rior a 2,5;2,0;y 1,7, rechazamos la hipdtesis de que
el coeficiente de regresidn aeea igual a cero, con un
nivel de confianza de 99, 95 y 90 por ciento, respectiva-
mente.

Los valores ¥ que obtuvimos implican gque en todas las
regresiones rechazarnoas la hipitesis de que el conjunto de
coeficientes de regrexidn sea igual a cero.

Con respecto a la eatadistica Durbin-Watgon, cuando
aparece el aigno a), esto significa que aceptamos la hipdte -
eis de gque no hay autocorrelacidn de los errores, con un
5 por ciento de nivel de significaciém. El signo # indica que
esta hipdtesis se acepta con un nivel de 1 por ciento de sig-
nificacién,.

La importancia de este test consiste en que g§i rechaza-
mos la existencia de la autocorrelacién, tenemos mucbo mds
seguridad de gque los estimadores que upamos para tratar de
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estimar los coeficientes de regresidn tendrdn propiedades
"degeables'. Como podemoa ver, con la excepcién de una
sola regresion, no se detectd autocorrelacidn, al menosal
nivel de 1 por ciento de significacién. Debemos mencionar,
.8in embargo, que las regresiones ¢stimadas a travée de la
técnica Cochrane-QOrcutt (marcadasa*), se efectuaron de esta
manera precisarnente para elirninar alguna avtocorrelacidn
detectada anteriormente a través del método de minimos cua-
dradoa ordinarios. Para ser estrictamente riguroscos, ten-
driamos gque comprobar aun si la autocorrelacidn detectada
originalmente fue generada por un procesc estocdatico esta-
cignario autorregresivo de primer orden, para aplicar lue-
go la técnica desarrollada por Cochrane y Orcutt. Esto in-
volucraria, como primer paso, un anilisis de correologra-
ma, el cual va m4s alld de los propdsitos que se pretenden
en este trabajo.

Habiendo establecido las propiedades estadisticas bdai-
cas de las regresiones, estudiemos ahora los resultadoseco-
ndmicamente relevantea y sus implicaciones.

El tipo de cambio fue una variahle que, entodas lasre-
gresiones que realizamos, demostro tener una influencia sig-
nificativa sobre la demanda de reservas. 5i observamos la
regresién 1, vemas que no sdlo tiene el RZ mis alto y que
no hay presencia de autocorrelacién, sino que ademig, esta
variable ejerce una influencia muy importante sobre las re-
servas mantenidas. El signo y magnitud del coeficiente de
E hablan por si soloa.

6E. interesante notar que el comportamiento del tipo de cambio
nominal (en el periodo considerado), como varlable determinan-
te del mivel de reservas, podria pno ser muy relevante debido a
la gran cantidad de distoreiones existentea en el mercado de di-
visse, Por otra parte, puede argumentarse que la causacion es
la inversa a la coneiderada an el trabajo, eato es, que los movi-
mientoa del tipo da cambio son fancién del nivel de reservas, En
consecuencia, aibien as obvio que existen buenos argumentos
para que el tipo de cambio sea considerado como variable expli-
cativa del nivel mantenido de raservas, el punto en of mismo
merece mayor atencidn y un estudio mia detallado,
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Es importante notar aqui que en la revision de la lite-
ratura, se encontrd que el tipo de cambio no se incluye co-
mo variable independiente. La razodn de esto parece ser que
para estudios de corte horizontal por pais, se puede suponer,
razonablemente, que en un aflo egpecifico el tipo de cambio
nominal permanece constante, Pero, evidentemente este su-
puesto es inaplicable para un periodo de mds de veinte afios,
para un pais dado, particularmente si su historia econdmica
estd 'marcada' por la inflacion.

Por otra parte, si miramos la regresidon 2, es intere-
sante observar que cuando introducimes las importaciones
como una variable independiente, ademds del tipa de cambio,
no se mej’ora. el ajuste de la ecuacidn (igual R como la regre-
sién 1).17 Pero mis aun, el teat de Student sepala que el coe-
ficiente de M no difiere estadisticamente de cero para los ni-
velep upuales de coniianza, y, ademds de su muy pequefio va-
lor, tiene signo negativo. Esto puede explicarse por el hecho
de que E y M estan negativamente correlacionadas y que los
efectos del tipec de cambio sobre las importaciones segura-
mente sobrepasan los de estas Gltimas sobre las reservas,

La regresidn 3 es andloga, en una forma lineal, a otros
estudios sobre la demanda de reservas. Encontramos un RZ
relativamente alto. y vemnos que los coeficientes tanto de lasa
importaciones como de la variabilidad de las exportaciones
difieren significativamente de cero, incluso al nivel de aigni-
ficacién de 1 por ciento. Ambos coeficientes tienen valores
"grandes'', y es interepante notar que €l de V rnids que dupli-
ca al de M; éste es un resultado muy razonable para un pais
que ha tenido importaciones relativamente eatables, en tanto
que el precio mundial del cobre " explica'" sus ganancias pro-

7 . L. . .
1 Estrictamente, para comparar los ¢coelicientes de determinacibn

de lag ecuaciones 1l y 2 debemos corregir loe valores entregados
por los correspondientes grados de libertad, El cambio esg margi-
nal y, en todo caso, ez evidente que el coeficiente de determinacidn
ajustado para la regresi6n 2 ea menor que el de la regresi6n 1,
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venientes de las exportacioneas, 18

La propension media a importar (apertura de la econo-
mia al exterior) muestra (al igual que en laa otras regresio-
nes que ajustamoe) un 8igno negativo, pero su coeficienteno
difiere significativamente de cero. Ambose resultados pue-
den explicarse por lo anotado anteriormente : deberiamos
edperar un signo negativo del coeficiente de P cuando la elaa-
ticidad ingreso de la demanda por dinero no exceda a un nd-
mero ur poco inferior a unoc, y un signo positive cuando ef
lo hace, Eegtudios schre la demanda de dinero en Chile han
haltado que su elasticidad ingreso varia entre 0,40 y 0,70,
siendo mas probable este Ultimo valor. Por ende, dado este
valor y el resultado de Frenkel{véase nota 12 de este articu-
lo}, no es sorprendente que hayamos obtenido un signo nega-
tivo pero no significativamente distinto de cereo, ya que la
elapticidad de la demanda de dinero esta muy cerca del pua-
to "critico” en que el coeficiente de P camhia de eigno nega-
tivo a positive. Cabe mencionar que en todas las regresio-
nep (las aqui comentadas y lap otras que se ensayaron) el coe-
ficiente de P(y de LLP} fue siempre negativo pero nunca sig-
nificativamente distinto de cero.

Por 1ltimo, con respecto a esta regrepién, la estadisti-
ca Durbin-Watson no es concluyente ; la regresién Cochrane-
Orcutt no logré mejoria alguna a este respecta, y por ello
no informamos sobre su resultado. Lae razones para una
posihle existencia de autocorrelacidn padrian ser que loserro-
res estin efectivemente autocorrelacionados en un esquema
distinto al proceso auto-regresivo de primer orden (promedio

lsNétene que el hecho de que el coeficiente de V sea mayor que el

de M no implica necesariamente que V sea mis importante como
variable sobre la cual deban aplicarse medidas de politica, ya
que es muy probable que para el perfodo estudiado, la posibilidad
de afectar 2 M a traviés dc la politica econdémica haya sido més
ficil y de mayor impacto que el intento de reducir la dependencia
de ias exportaciones de la situacida del cobre.
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movil, por ejemplo}, que la forma funcional que escogimos
no fue la correcta {aunque, entre las que ensayamos, ésta
mosgtro los mejores regultados), o gque pueden haber otras
variables independientes (corrientes y /o rezagados) que pu-
dieron haber sido omitidas, en particular, movirniento de
capitalesg.

Al comparar la regresion 4 con la 3, apreciamos que
la inclusién de la variable "muda' D3 no sélo mejora R¢,
sino que adernis el test Durbin-Watson eg concluyente en re-
chazar la existencia de autocorrelacién; por esto es que los
coeficientes aqui estimados parecen mids confiables que loa
de la regresién 3. Otro resultado importante es que D2 no
sblo difiere significativamente de cero, incluso al nivel de
pignificacidén de 1 por ciente, sino que su influencia sobre
la mantencién de reservas es importante. Para valores ra-
zonables de M($ 1.000 millones) y de V($ 100 millonea),
cuvapdo D3 = 1, la cantidad de reservas aumnentaria en apro-
ximadamente $ 100 millones al afic, un valor bastante alto
para los estindares chilenos. Los coeficientes de My V,
aungue tienen el signo esperado, no son tan significativos co-
mo en la regrenién 3, pero, no obstante, a un nivel de con-
fianza de 90 por ciento, ambos difieren estadisticarnente de
Cero.

Consideramos necesario recalcar una vez maia el con-
cepto y la importancia de D;. Se [ijé igual a 1 adlo en ague-
llos afios en que hubo una politica explicita para tratar de
mantener e inclusc de aurnentar la tasa de cambio real. De-
beriamos notar, sin embargo, que en edos miamos afios el
precio mundial del cobre tuvo un alza extraordinaria, de ma-
nera que nc queda muy claro gi estamos captando la medida
de politica o €ste Gltimo hecho.l? Sin embarge debemos
lqu precio mundial del cobre afecta-no sélo a D3, eino también a
¥, En efecto, la variabilidad del precio del cobre es muy simi-
lar a la variabilidad del valor de las exportaciones chilenas, Yéa-
se Roberto Zahler, op, cit. piags. 129-137, cuadros 13 y 4 ¥y
gréfico 7,
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gefialar, para reforzar nuestra opinion sobre la importancia
de Dz , que durante el periodo de 1965-1970 hubo, ademds

de la politica del tipo de cambio, un esfuerzo consaciente y
explicito para reducir la ' dependencia externa' del pais,
siendo una de las medidas aumentar (y mantener a un adecua-
do nivel) los estdndares histdricos de las reservas interna-
cionales.

Una comparacidon de las regresiones 5 y 6 demuestra
que si fuera cierto que en 6 el resultado inconcluyente del
test Durbin-Watson podria implicar autocorrelacidn positiva,
y 9i ésta fuera del esquemna autorregresivo de primer orden.
entonces, come vemos en 5, a travée de la técnica Cochrane-
Orcutt aumentamos Ré y terminamos sin autocorrelacién al-
guna, pero la sigmificacidn y magnitud del coeficiente de V
se reduce sustancialmente.

Resulta interesante comparar 6 can 3 : ge ve que en
esta iltima la introduccidén de P carece prdcticamente de
importancia. Las estadisticas Durbin-Watson y RZ son las
mismas, y los valores, asi como el test de Student de los
cogeficientes de My ¥V, permanecen casi inalterados . Por lo
tanto, reforzamos nuestra conclusidn del estudio de la regre-
6idn 3, en el sentido de que para Chile, la "apertura al co-
mercio exterior', al menas cuando se mide en forma tradi-
cional, juega un papel insignificante en la explicacién de la
mantencidén de las reservas de este pa.l's.zo

5i estudiamos ahora las regresiones 7 y 8, podemos
ver, por comparacidn con 4, pero particularmente con 3,
que Vy Dy golos, en una ecuacidn ya sea lineal o bien semi-
logaritmica ee desempefian casi tan bien como M,V y D3,
¥y aun mejor que M, V y P, que han sido las variables inde-
pendientes tradicionaleg empleadas para explicar la manten-
cién de reservas. En ambos cagos vemos que Dj tiene mayor
importancia numérica que V,2! aunque ambas variables son

0pna explicacidn alternativa a ls ys entregada, podria ser que el
valor de P no hubiera tenido gram variacién ea el perfodo consi~
derado,

2lg;, embargo, véase nota 18 de este articulo.
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gignificativamente distintas de cero a 1os niveles de confian-
za de 90, 95 y 99 por ciento.

La regresidn 9 intenta captar lag elasticidades parcia-
lea constantes de la demanda de reservas con respecto a M,
¥V y P; originalmente, se detectd fuerte autocorrelacién, de
manera que ge empleé la técnica Cochrane- Orcutt, Pode-
mos ver que el dnico coeficiente estadisticamente distinto de
cero eas el de M ; adernds, las elasticidades con respecto a
Y y P son muy bajas . Nuevamente, el coeficiente de P tiene
un signo negativo. Aunque la elasticidad con reapecto a las
importaciones parece alta (1,4}, cuando se probd la hipétesis
de que era igual a uno, no se rechazd, a niveles de confian-
za de 90, 95 y 99 por ciento.

Cabe notar que np hay pninguna razén teérica o a priori
por la cual la forma funcional de la regresidon 9 deba ser la
"correcta'. En efecto, sila comparamos con la regresidn3
{las mismas variables pero en forma lineal), parece que es-
ta dltima es una representacion mis exacta de la relacidnque
estarnos tratando de estirmar.

Al estudiar la regresida 10 y compararla con 9, refor-
zamos nuestra conclusién de que P no ee una variable impor -
tante para explicar la mantencidn oficial de reservas de Chi-
le. Ademds, como se vid en 5, cada vez gue usamos la téc-
nica Cochrane- Orcutt para regresionar las reservags en M
y V, elcoeficiente de esta diltima variable deja de diferir esta -
disticamente de cero, a los niveles de significacién usuales.

Par idltirno, se regresionc’: las reservas en D2 ; comen-
tamos este resultado porque es rnuy interesante notar el gran
poder explicativo de D;. Hallamwos un R2 muy alto para una
variable ""muda", y aungue la estadistica Durbin-Watson mues-
tra autocorrelacién peositiva {lo que en este caso e debe obvia-
mente a la no inclusién de variables explicativas adicionales),
el punto que gueremos recalcar a.quf es confirmar nueatra con-
clusién anterior respecto de la irnportancia de Dz como varia-
ble independiente.
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Ctros resultados generales que se obtuvieron son los
siguientes:

- Cuando se introdujo el crédito interno corme una varia-
ble explicativa, en térrninog nominales o realep, su coeficien-
te no Jue gpignificativamente diferente a cero, y su signo cam-
bid de regresidon en regresién. Como se menciond, ge inclu-
y6 esta variable para''testear'’ indirectamente en el sector ex-
terno chileno las predicciones del enfoque monetarista de la
balanza de pagos., Nuestros resultados se explican, en parte
al menos, debido al muy pequeflo nimero de observaciones
disponibles sobre el crédita interna.

- El coeficiente de la variable '"muda' Dj, que tuvo por
objeto medir hasta que punto el problema de la convertibili-
dad de 1958 afectd el comportamiento de la demanda de re-
pervas por Chile, no fue significativamente distinto de cero.
Esto podria implicar que para Chile el problema de la conver-
tibilidad de 1958 tiene poca importancia, Sin embargo, cuan-
da consideramos los periodos 1948-1958 y 1959-1970, elcoe-
ficiente de variacidn (la desviacidn estindar dividida por la
media) de las reservas va desde 0,21 a 0,65, en tanto que el
de las importaciones subié deede 0,17 sélo hasta 0,23. En
consecuencia, deberiamos tener algunas reservas en relacidn
a este punto, el cual, para una conclusién mde definitiva, re-
quiere de un estudic mas detallado. Pero, una vez mds, la
falta de la necesgaria informacidn hace que los tests empiri-
cos, en general, sean poco concluyentes,

- Como se mencioné anteriormente, se incluyd la varia-
cidn relativa en el indice de precios al consumidor como un
indicador del costo de acumular reservas {(superdvit en balan-
za de pagoc), en el sentido de que un pais con un mercado de
capitales muy débil y en ghie el Banco Central no tiene una
gran variedad de activos con que neutralizar los shocks exter-
nos, una acumulacién de reservas implicaria aumentos en la
cantidad de dinero y, por ello, presidn inflacionaria. Enlas
regresiones realizadas,la tasa de carmbio de los precios no
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demostrd valor explicativo significativo alguno sobre el ni-
vel de las reservas mantenidas, aunque el signo de su coefi-
ciente, como era de esperar, fue siempre maga.ti\.--t:).22

- También se deflactaron las cifras de reservas, impor-
taciones, etc., como una manera de eliminar la pogible exis-
tencia de heteroscedasticidad en el modelo debido a la infla-
cién mundial durante el periodo. Loa resultados que se obtuvo
no mejoraron ni cambiaron significativamente los de las re-
gresiones realizadas con el uso de lag variables nominales.

- Por Gltimo, ¢s interesante notar que en cada regresién
en que el tipo de cambio nominal aparecié como una variable
independiente, los coeficientes de regresiéndelas otras varia-
bles explicativas no fueron significativamente diferentesde cero,
lo que se puede deber,en parte,alaalta correlacidn existenteen-
tre el tipo de cambioylas otras variables independientes.

5. COMENTARIOS FINALES

El andlisis anterior presentd algunap evidencias sohre
los determinantes de la demanda oficial de reservas interna -
cionalea por Chile durante el periodo 1948-1970.23

Se encontrd, como en otraa trabajos realizados sobre
la materia, que la mantencidn de reservas se relaciona posi-
tivamente con la variabilidad de los ingresos de exportacidn
y con el volumen de las importaciones, y negativamente
- aungue la relacidn misma parece ser extremadamente dé-
bil - con el tamaifio relativo del sector externo de la econo-
mia. Este dltimo punto puede explicarse por el hecho de que

RUn indicador alternativo y quizds mis correcto del costo de acu-~
rmular reservas, que la tasa de inflacién, debido a su relacién
directa y menores problemas relativos a rezagos, serfa la tasa
de cambio de la emigién del Banco Central.

23Cabe hacer notar que el objetive del estudio es distinto al de de-~

terminar un nivel 6ptimo de reservas internacionales oficiales,
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la elagticidad ingreso de la demanda de dinero cae dentro de
un rango en que es razonable suponer que no hay relacidén en-
tre la mantencién de reservas y el grado de apertura de la
economia hacia el exterior. Ademds, en un pais como Chile,
en que ba habido una activa intervencion del Estado en los
asuntos econdmicos €n general ,y particularmente en los del
sector externo, parece altamente probable que cuando el Ban-
co Central preve un nivel de reservas demasiado pegueiic, in-
troduce controles, aurnenta tarifas, posterga pages. etc., de
manera gue bien podria ser que las importaciones se explica-
ran por el nivel de reservas en vez de suceder lo contrario.

Por oira parte, auestro estudio demuestra que el tipo
de cambio, para un analisis de serie de tiempo de este tipo,
es una variable explicativa muy importante, tal vez la de ma-
yor relevancia que, como se explicd, ha sido omitida, justi-
ficadamente, en los estudios de corte horizontal.

Ademas del tipo de cambio, para el caso chileno, la
variable "muda' D;, que representa esencialmente un perio-
do en que hubo una politica cambiaria y de reservas interna-
cionales, consciente y realista, resultd ser de gran importan-
cia, sefialando que al estudiar funciones de comportamiento
de una economia mixta, debe ponerse gran énfasia en la dig~
tincidén entre periodos con "controles errdticos" y periodos
con controjes " planificados".24

El costo de oportunidad asociado a 1a mantencidn de re-
servas presentd grandes problemas, al no encontrarse uncon-
cepto operacional lo suficientemente sdlide como para incluir-
lo como una variable independiente. Fuera de los indicadores
usuales empleados en otros trabajos, se ensayd la tasa de cam-
bic de precios, la que también agregd muy poco a la explicacién
de la mantencidén de reservas. Este es un campo en que,sindu-
da alguna, se requiere de investigacidny estudios adicionales.

24

En relacidn a este punto, parece claro que el nivel de reservas
oficiales casi siempre se ha determinado como ''residuo’ del
resto de lag politicas econdmicas, lo que corrobora la dilicultad
en intentar la estimacién de nna funcidn de demanda de liquidez
internacional,
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