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1. INTRODUCCION 

Este trabajo presenta algunas consideraciones en tor­
no a 1a posibilidad de estimar una funcian dernanda de eeee r , 
vas Inte r-nac Icnal e e para Chile. La importancia de un eetu­
clio como .Gste raclica en que si podemos identificar los deter­
mlnantes principales de la dernanda de reservas para cepe­
r Iodc especifico (un aiio. par ejemplo). y si se puede estimar 
los vafcrea que 'clicb08 determ.i.n&.Dtes tendran, 8e podra com­
parar Ia dernanda de reserva8 COD 10 que iDdique 1& trayecto­
ria de la oferta actual, a fin de tomar las medida8 nec eeame e 
para compatibilizar ambos factorea (par ejemplo, modificacio­
ne e en el tipo de carnbd o , revision de la poli'tica comercialy/o 
de endeudamieoto exter-no , etc .), 

A e sta altura, dfve r-ec s puntos merecen discusion demo­
do de explicitar los di8tintos entoqce e que ee podrlan 8eguir. 
efectuar a1gUD&s ccnerde eac Icne s de caracter general y e epec i-. 
Iicar las principlle8linUlaciones del presente trabajo. 
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En pri.mer Iuga r , renemoa que enIrenta r- e I pr-obkerna 
eetattvc a que agente(s) econom.ico(s) demanda(n) ee se rvae: 
en particular. la literatura contiene una Iar ga discusion cee ­
trada en torno a la al.teenatrva Banco Central (0 autorida.d en 

'&9?DtOS :m.onetarioB y de c omerc Ic exterior)- residente Bdel pals. 

£8 evidente que el Banco Central mantiene e e seeva e
 
que eventualmente seran ueeda s pol' el pUblico en general.
 
perc aquf Ia cue etf Sn radica en si ua "pafe" demanda liqui­

de e internacional "como et" fuera una instituciOn centraliza­

da 0 rnucboe de mandante e "a tornfat ic c e" individuates.
 

E1 problema e a muy complejo y haeta ereetc punta c r u-,
 
c tal . Desde el punto de vista teorico. es 101. demanda total
 
de ee se evaa (privada y pUblica) la que debiera poder explicar­

Be con el instrumental analftico tradicianal, tanto ll'\is cuanto
 
que par-ec e plausible que Ia conducta del sector pr'ivado sea
 
justame nte 101. opce eee a 101. de Ia e autoridades:cuandolas re­
s e eva a oficiales disnUnuyen, el sector privado tiende a earn­

biar Ia c crnpoarc idn de au cartera 8ustituyendo activos deno-,
 
rntnedoe en mcneda exteanj e r a por aquellos en maneda nacto­

nal, y alga semejante e a poaible que ocurra cuando 101. situa­

cion oficial de Idqu.Lde z Inte enactcnej Be perciba como favora­

ble. l En ct ra e palabras, 101. dernanda "oficial "de r'e aer va e
 
no solo es una de acz i pc i cn J2rcial, sino tambien puede ee e
 
una muy imperfecta expl tcac i on de la demanda par liquidez
 
internacional de un pals. La anterior e s aun mas valida pa-.
 
ra Chile en que, debido a 101. tradiciona.l situacion de cambios,
 
101. tenencia de moneda extranjera en manos del sector priva.­

do nacional no bancario pae ece tene r ba stante ilnportancia. Z
 

lConiideracione, teo'ricas y at guna evidencda empi.rica en r-elaci6n
 
a e ete puote ee pueden encontrar eD. Ca'rlQ8 Malll!lad, "Demand fo.r
 
International Liquidity: a Suggested A~pI'Qach", documento inlidito
 
F. M. I., noviemb.re 1973. 

l.Algunoll6rd,nell	 de rnagnitud ee ep ecec alvolumilln de transaccionel 
y Itock en moneda extranjera que tiel\den a corroborar esta afinna­
ci6n, ee encu ene ean en Pedro .Jeftanovic, "E! Mercado Negro de 
Monedall Extranjeras en Chile (196~-·191l.)", Elltudio, de Economf. 
N- 1, Prilner Semeet e e 1973. Departamento dill Eco"ornia de la 
UQivn.idad de Chile. 



85 

En ee.lac ion a elite problema. cabe hacer 109 siguientes 
comentarios: 

Es ObVlO que la dernanda par reservas de un pa16 ee re­
laciona e st.eecbamenre con la polltica cambiaria seguida. 
A mayor control del tipo de ca.rnbrc , mayor tiend.e a see 

3la demanda aficial de reserva.s. En todo el pe t-fcdo ana ; 
lizado, existio un irnportante control de cambtoe y el pre­
cio de la diviu no ae deter-mind libremente par el mer­
cado. 

Por otra parte. e a dillcil obtener inforItlacion sabre re­
ee r-va e tnee ruactonate e rnantemda s par e l paihlfc o chile­
na no bancario en tee-me de bflketee y monedas, yen 
cuenre e ba..ncarias denolllinadas en rnoneda extranjera 

(particularme.nte en parses distmtos de EE. UU .). mien­
tras que las cifras de r e eeevae oficialea estan facilmen­
te diaponihle s . 

Por Ultimo, de ade e l punta de vista de la palihca econd­
rrrica , la tenencia oficial de reserva. e. la mae relevan­
t e . 

Resumiendo, y teniendo presente las consideracioneey 
lilnitaciones ante r Ior-e e , e ste t.r-abajo ae centrara en el escu­
dto de ta. dernanda oficial per reeervas. 

Otro problem.a que podrlamos enfrentar e e e l relativo 
ala identifieaci6n de la funcion dernanda. En nuestro caeo , 
la oferta oficial de reservas internacionalee para Cbile pro­
viene de Ice retornos de las exportaciones de bienes y eervt­
cioe(visiblee e invisible.) y de la entra.da eera de eapitales. 
Dada Ia- eet rucruea de nueetras expertacionee y de la. varia­
bles que in.fiuyen sobre los movimientoe de capitales, pareee 
razonable supc:mer que nO rendee moe problemas de identifies­
cion. Alternativa.mente, Ia oferta de r-e ee zva e interna.eionales 

3 La lIituaci6n puede S'H dilltinta para la deinaoda total de re.ervas. 
AI eeepecto. vea ee Carlo. Ma.sad, op, c:It. 
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hacia Chile ee una ofe r-ta excedente entre Ia oreeta interna­
cional tota.l (deterrninacla., para el periodo c on arde r-adc , prin­
cipalmente por el deficit acumulado de balan:..:;a de pag08 de 
Estados Urddo s , stock de eur oddlar-e e , stock de oro y c eea-. 

cion de los Derechos Especiales de Giro) y Ia derna.nda par 
liquidez internacional del e eetc del mundo; ee claro que no 
hay vaetabte e comunes de importancia que e seen infiuencian­
do simultaneamente Ia oferta y dernanda de r-e ee rva e interna­
cionales por parte de Chile. 

Adernis, para poder interpretar los parametros esti­
madoe como los que describen Ia £uncion dernanda , tenemos 
que suponer que Ia funcian demanda e e e e tabfe , y que el "pafa" 
satis.face sus de ae o s , EJ. supuesto e s muy crucial (el e eta.r 
etempr e "en" Ia £uncian dernanda). especialrnente 8i esta.mos 
tr.abajando con variables de stock; e sec se ha eupaeeeo en to­
das las estimaciones ernpfr ic a e sobre la dernanda par ee see , 
vas que herno e consultado. 4 

Por UltiIno e e interesante noea r que. con la sola excep­
c icn de los trabajoe de Courchene y Youssef. y de Keran(Gru­
bel, pag. 116), todc e Ic e trabajos que eevteamos en la litera­
tura solo muestran e etfmac tone e con datos de corte horizon­
tal, y para un conjunto de parses; ninguno ee refiere al anaH­
sis de series cronologica9 para un pals determinado. La ra­
zon de e eec ha sido, par un lado, que' a mayor parte de los 
estudios realizados sobre la dernanda de reservas Inee rnacto-, 
nales han tenido por objeto deterrninar alia trayectoria de la 
liquidez rnundial era la "adecuada" 0 Ia "optima". Por otra 
parte, par cuanto la mayorra de loa parses europeos r e atabl e , 
cieron Ia convertibilidad de sus moneda s en 1958, ae cree 
que el cornpor-tarruent c , para el mundo eOUlO un todo, difiere 
estructuralniente antes y deepde e de dieha jecba , 10 que sig­
nifica que para el a.nalisis de series de tfempo , dado que no 
existen datos pertinentes con anterioridad a 1940 aproxima­

~ Ell ner::e liar io in 8i!lti r que nu...l'tro e nud..io ee retie re a la dem.a..Dda 
por reservall internacionale8 y no·at proceso d... ajufte a travf.1I 
del cud e1 paie intenta alcanzar un nivel de8eado. 



87 

darnent e , ba.y rnuy pcc a e obee evactone s disponibles. 

En nuestro caso, las pdncipales divisas m.antenidas 
po r Chile durante e l pe r fcdo aoalizado ban sida el dolar arne­
rieano y e l oro, 10 que, junto con el pequeao tamai'l.o econd­
mtco del pals. hac en que e ata Ultizna razon no sea un iInpe­
dimento importante para intentar un a.nalisis de ee ete e de 
liempo para la demanda. de reservas por parte de Chile. 

2. CONSIDERACrONES TEORICAS 

El primer clemento basieD que c abe destacar es que 
la demanda por r e ee r va s internacionales eSla condicionada. 
per La polihca de c ome r-c i o exterior. ell general. y por la 
polltica c arnb ia r-da , de endeudarniento externo y comercial. 
en particular. 

5i un pals tiene una tasa de cambia libre, flotante y 
flexible, determinada por el rne r-ca dc , elBa.ncoCentral,fue­
ra de au propia demanda "transacciona1" no nec e sf ta mame ­
ner r e se r va e , salvo tal vez can el Unico fin de tntenta r estabi­
lizar e1 tipo de cambia frente a variaciones estaciona1es bien 
conocidaa (" tUning". patrones de r e aagc e , etc.) 0 pequeaa e 
fluctuaciones diarias. Por otra parte, a1 el pals decide man­
tener una tasa de cambia nominal fija , eneonc ee el Banco Cen­
tral de eempeae un papel crucial, a traves de au tenencia de 
r e se r va e , al apoyar e aa ta sa • 

En el ca e o de Chile, durante e l per{odo e atudtado Llqdg , 
1970) el tipo de c arnbj.o , para la mayor parte del c orneec io 
exterior, no se determind libremente y. por ende.• como vefa­
mas en la seccion anterior. adquiere mayor sentido e Irnpor ; 
ta..ncia elilludiar la. demapda. de eeeeevae por e1 Banco Central. 

r.. teDeDcia y acumulaci6n de r e e er va e , al iguaJ que Ia 
mantencl6n y a.cumulaci6n de cua1quier activo, involucra con­
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sideraeiones de beneficios. y costos. S Adetna:s. al igualco­
rna Be suele hacer en algunos estudios sobre 1a dema.nda. pol' 
dinero, usarem08 aqu.i' como variable de eBeala el valor d.l:! 
las irnpartaciones. para representar el volwnen de "trabajo" 
a ser rea.1i~ado con las reservas. 6 

,C6mo y c1.J.&le 8 80n 108 beneficiolil de zn.antener reser­
vas iDternacionales? Son e sencialrnente aleatorios. en ej 
sentido de que nunca se eabe con cee te ea cua,ndo lie tendra 
un deficit 0 un superavit.7 Por ende, tendremos que intro­
ducir algw elemento de probabilidad para comprendel' ple­
naznente 180 niilturaleza estocaatica de 108 beneiicios que con­
lieren las r-e ee r va a , En el modelo znacroeconornico tradi­
cional lineal InOl8 simplificado tenemoe : 

Y=(atltX-d)
 
1 - b + e
 

donde & e e el consume "aut6nomo".Ila inverSIon, X las ex­
portaciones, d las iInpartaciooeB "autonor:naB II • b 1& propen­

..-ion marginal a 'Conau.mir. e la propenBi6n marginal a im­

•

SUn ..ntliaia detallado del tern.. se encuenee e en Roberto Zah.ler:
 
"Politica de Re8ervall Interna.ciona.lelil". Memoria de Prueba para
 
optar 301 Gra.do de Licencjado en Cienciall Econ6micall y a1 Titulo
 
de Ingeniero Ccmerctaj, Facult..d de Cienciaa E..on6micaa. Uni­

vltrlilidad de Chile. 1971. pt••• 43-53.
 

• 

Er1 101 eaac de Chile. debkdo a 1,'1 imporh.ncia que han tetl.ido loa 
pagOIl de amortizaci6n e interea de 1,'1 deuda e:ltt.rna. h"'biera IIido 
delleilble incorporarl0. en lil vilriilble ellcalil. AI morne nao de efec­
tUilr" .. lil. regrellionell no lie m.-pu.o de elKil iClfonnaci6n. 

7EIiI etaeo que noa referirno. a deeequilibrioa traadtarl01 de 130 Ba­

I"nill .. de PAgOII. Delicit ° lIupertvit permaneatell (0 fundilrnentillu) 
debeD. Bel' etl.frentadoB pol' pOl!tiCil. 4i.iata. a lill de r e ee rv a e (co­
mo por ejemplo. devilluaci6n ° revaluaci6n dd tipo de c arnbrc}, 
aun cua.a.do el meerene r un adecuado nivel de r ... e rv a e pe rmtre, 
en elK. Cil~. diamiD.uir e I eceee allClCudo il las pOl!tiCilB de ajuBte 
eIKrucNral. que dn duda tornar.ia -ia;40 tiempo ilntea de pravocar 
e1 erecto de eeadc, . ­
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po r ta r • e Y el dng r e ao nac Ioaal • 

8i ahara nOB en rr encamo s a un shock externo A B 
(Ll_B> 0, siLlX)06.Ad (D. paraunsupera:vit;~B<O,5i 
zix < a 6 tl d >o . para un deficit), proveniente, por ej e.rn -. 
pla de ca.rnb io s en 109 pr ec Io s internacionales del cobre (ope­
troleo). menor (0 mayor) pr oduc cfdn interna de cobre, aequfa 
o mala c o aecha , erc , , se deduce que el cambia en el ingreso 
nacional e a 

Ll Y -;11",B,,;-:-:­0 

1 - b + e 

v emos entcnc e a que par-a un desequilibrio e xte r no dado, 
rnientras mas "abierta"es una e c onornfa (rnedida por La pro­
pension marginal a Impoz-ta r , e) mas pequei'to debe r fa se r e l 
cambia en el In gr-e ao , Lue go , 5i podemo a aislar La variable 
independiente "pr-open ai.cn rna r g inaf a iInportar", debe Hamo a 
esperar (en e ate rnodelo} un coeficiente con signa negativo: 
rnientras mayor sea e , rnenor- e s e L valor del multipli.cador 
y rnenor Ia nec e s ida d de mantener ee ae r-va a , 

Pee o no ea bemo e cuando.l)B ocur r i.r a , e a dec i r , no sa· 
b ernc s cuando se pr-oduc iz-a un de ae qual i brio efect ivo ; por ello 
debe r Iarn c s t r-a t a r de determinar un indicador qut: r e pz-e s e n> 
te La variabilidad del sector exte r no de Ia ec onornfa , En el, 
ca130 chi.Leno , durante e l perlodo e etudfado . las Lmpo r tac ione a 
han side rnuc hc mas e ata bl e s que las e xpcr-tac ione a , cuyo va­
lor depen dierido en caet \U1 70 por c Ie nt o rie las exportaciones 
de c obre . be stdo muy variable. Dado esto y e l heche de que 
la rnayorla de los e studios ernpfe Ico a se refieren a La varia­
bilidad de loa r et or-no e provenientea de las exportaciones.rn3!1 
que a.l deaequilibrio externo total. ernpkea r-erno e a.lgUn indica­
do r- de La variabilidad de las exportacioncs para captar la pro­
babilidad de que oeurra 6B. Mientraa mas eatables !lean 10!l­
r etornoe de Ia e exportacionea, deberi"amos tener menos re-
a e r va s ; por 10 tanto, e aperarnoe un coeficiente de signo posi­
t i vo a s oc tado con e s ta variable. 
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Habiendo vista que las ventaja,s de mantene r reservae 
son de car-acter aleatorio, vea rnc e ahara cuales son lOB be­
neficios derivadoe de la poee eddn de un adecuado stock de 
liquidez internacional. Del anaBsi" anterior se deduce que 
el principal beneficia de rnantener r-e aez-va e e a el de evitar 
tene e que ecmete r la ec onomfa a otro tipo de aj uate (distinto 
de aquel proveniente del cambia en el nivel de r-e ee r-va e 0.6:­
cialea) para enfrentar desequilibrioB traDsitorioB en la ettua­
cion de pa goe exte rnoe . 8 En particular, no es necesario 
recurrir a pall'tiC&S que lleven a cambial' la composici6n de 
la de:ma.nda eg r egada (devaluacion 0 r-eval'uac Idn , cambioa en 
el nivel y estructura arancelaria y de draw back, cuota a , etc.) 
con lOB consiguientes costos en terminos de &signacion de re­
cursos e Lnc e r t i.durnbze , ni tampoco eon nec e sa r te e poli'ticae 
tendientee a modificar el Dive! del gaeto(de£l.aci6n de precioe 
y/o i.Dgreeoe para reducir inlportacionee y/o awnentar expor­
tacionee, en el caeo de un deficit: infiaci6n de precioe y/o 
mgree08 para amnentar tmpoetec tonee y/o reducir exporta-
c ione a , en el ca ao de un euperavit). con 108' costoe en termi­
nOB de baja en III. ocupaci6n y de III. actividad econ6mica (defi­
cit). 0 in£l.aciOn lBuperavit). 

Cabe hacer notal' que el ajuBte a traves de III. variaclon 
en el nivel de ee s er-va e oficialeB permite obviar 108 COBtOB 
ante r iore e eo1amente cuando III. autoridad monetaria tiene el 
control Buficiente como para, a traveB"de III. polltica moneta­
ria adecuada, neutralizar lOB efectos que sobre 108 medios 
de pago tiene ue cambio en las e e eezva e l!quidaB del Banco 
Central, Si bien e at e supuesto par-ece v&.lido para palseacon 
una autoridad moneta ria con algw:t.a independencia y con UIJ. 

SSe podr! lioatener que elite al'll1.UDen.to 6610 cubre loa ben efdcio a 
alociados a la mantend6n ce rellervas. pOl' 'motivo"de tranaacci6n 
y precauci6n. pel"O 110 &queIloll derivad08 del UlOtivo e epe cu l ecion, 
1..0 derlo ee Que para el "dinero" internadonal. e eee ultimo motivo 
elt! directarnente relacionado can la. oo~OlJ.d6n y nO con el Mvel 
de reaervas de un pari. El an!llllil de III. COmFQlici6n de la liquidez 
internadonal manteni<la pOl' un pa'a.excede los limite 5 de elite ee­
ludio. 
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rne r ca dc de vajor e a muy desarrollado, no parece eel' ese el 
caso para. parses como Chile. en el peri"odo c cna.ide r-ado , at 
menos en 10 que dice relacion a los erecrce monetarios de 
un Inc eemeero en las reservas internac:ionales o nctate e . 9 

Es importante notal' que nada ee ha. dic ho r e epecee del 
eredito de cor-to plaao , m , en general. de la posibilida.d que 
una e conornfa se endeude (0 preste) adicionalmente en el ex­
terior. e s decir fina.ncie un deficit (0 disponga de un Bupera­
vit) a t r a ve e de utilizar et mercado de capita-lea tnteenacro­
nal. En presencia de movilidad de capital. la demanda de 
r-e ae r-va s dependera. en adicion a los elementos ya. eeaaladoe . 
de la disposicion que s e tenga de subordinar la polihca mone­
ta r ia hacia. metas r elatfva s a la situaci6n de pagos internacio­
nake e , y de la dis posicion a frenar los flujos de capital a tra­
ve e de control-ea. 5i e etcs flujolll !uesen su.£icienternente abun­
dantes, Ia variabilidad de los retornos provenientes de ta e ex­
portac Ione e (cuenta corriente) podrla tene r rnuy poe a Irnpor > 

tancia .10 

En el caso chilena, como para La mayori"a de los paf'ee s 
subdesarrollados, el pedir prestado es rrrucho rru1S costoec 
que para los pa{ses desarrollados (mlta de connanea en au 
rncneda , se enfrenta a una curva ascendente de oferta. de 
fondos., etc.), no solo en terminol e atr-Ic t arnente econ6In..i ­
cos sino tarnbien en terminos pol Iefc oa , en el aentido de que 

9N6te,e que a elite re epectc- ba exiltido una importante alimetria: 
£rt-nte a perdidas de r e ee r'va a, el erecte detLacioaario era r 1'Pida­

meeee Ileutralizado a trave" de un inc reIDlluto del c redito interno. 
particularrnente bacia et Fisco. En cambio,' cu&ndo ha habido acu­
rnulaci6n de r e ee eva e, 1.10 neutralillaci6n ha sido siernp.re rni.j dif{­
cil, poria" presiones y probLemas existente" trente a inrentc s de 
reduc1r el ee ere de laB importadones, 0 del credito i nt e r no, Ilea
 
el que va diri,ido 1.1 sKtOr privado 0 all. 'r e ecee era.
 

lOElta cODclulli6a deb. csWicarn le,un Ji el movirniento de clpi­
talel e' de cir.r'ctllr est.bUi.ador 0 dellestabili&ador. En todo 
caso, la no condderac16n de 10. flujo. internacionales de capital 
introduce una liInilaci6n de lm:portaneia en eL anAhlil. 
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exilllte un criteria generalizado de que una de uda exteriQr c r e-. 
ciente iInplica una dependencia poli'tica y ec oncrrric a tambien 
c reciente . 

Debido a eeece elementos y a la diIicultad de de fini r una 
variable c apa a de medir e eroe Iencmenca , nus que da r ernce 
con "10 abierto" de la econorrUa,(e) y au eleeto sabre fluctua­
ctcae e internalll. como el principal costo posible de evitarse 
a traves de una. adecuada :mantencion de reservaB. 1 1 

i. Cual e a el costo de mantener re ee r va III internaciona­
Ie.? Naturalmente eate co etc es el menor ingreso que una 
economfa puede general'. pues eD vel. de uea r ae e etce recur­
e c e para fines" productivos". se "congelan" como z-e ae r-va s , 
En consecuencia, el cc eto e e , en termin08 a nuafe e , la tenen­
cia promedio de r e se r va e multiplicada poria diferencia entre 
el costo de oportunidad del capital (0 el beneficio social del 
coneurno] y el retorno real proveniente de las r e ee eva e rnan , 
tenidas. Como acabe mc e de sei'ialar. no cca erdeear-emc e en 
nuestro anaUsis los problemas del financiamiento externoni 
de la dependencia del exterior. 

POl' Ultimo. ce be mencionar un desarrollo t e Sr Ic o re­
ciente sabre el terna , que parece ae r muy iInportante. Una 
de las caracterlsticas mas discutibles de los mcdeloa macro­
ecoDornicos tradicionales [c crnc el expuesto en paSillas ante­
riores) e e que el Dive! de peec Ic a e e conatante y t cdoa los 
ajustes SOD de cantidad. En particular, ee deduce de elios 
que mieDtraa mall autirquica e a una. econozn!&. para una. ba­
ja dada en sus ingresos de ell:portaci6D. mayor debe aer IIU 

rnantenca.cn de reservas para pernritir el ajuste a un menor 
C09tO. 

IlNQ cebe duda que ct ro eeeene rc de la rnantenci6n de un "adecu.ado" 
nivel de r-e e e eva a ellti dade porIa mayor confian:z.a de loa c ent ro a 
financterol en Ia capacidad de pago de la ec onornfa y. en cceeecuen­
cia. con. mi. pOllibilidad de endeudaniiento exte rne (a un c".to 
legurlUnente inferior) hay rnayQt li.]Jertad en 'Ill Uso de otro. ins­
trumentol de politics ttCQn6rnica que pueden redQcir aultancial­
mente e1 CQltO del ajuste. 
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Debido al heche de que en Le, rnayori'"a de los ellltudioa 

ernpi'rit:os el ecencteuee de e tUYO el signa opueeto al e epe-, 
rado y a 108 restrictivos aupueatos en que ae basaba.la hi­
p6tesie sabre su signa, ee ha dernost r ado que 8i lie US& una 
teorla. alternativa sobre el mecantsmc de ej uete , que enfatf-, 
za el rol de 108 prec.ios relativos y del nivel de precao e , el 
valor de la elasticidad tageeec de 1& derrsanda por dinero jue­
ga un pa.pel fundamental. 1Z 

.En pa.rticular ee demoe eer-a que (en e s e esquema de ajus­
te) el e Iec to del grado de a pe r tuz-a hacia el exterior (rnedida 
COIllO La pecpenetSo media a iInportar) sabre la demanda de 
r-e s e r va s e a e mbtg uo . Sin embargo. cuando la elaeticidad 
Ing r eeo de Ill. dema.nda per dinero exc ede un valor crltico 
(me nor- que la unidad), Ie rnantencdtin de re ser vaa depende 
positivamente del grado de apertura exee r aa del pars .13 

3 • LOS DATOS Y DEFrxrcrox DE LAS VARIABLES 

Se trabajo con el perlodo 1948-1970, ambos aace inclui­
doe • La inIormaciOn lie obtuvo de la s publicadonell anua.les 
del FOIld,O Moneta.rio lnternacianaJ, lDterDalional FiaanciaJ, 
Statistics. Todos los datos fue.ron compqtad08 anuallTlente. 

Re apecto de las r-e eeevae , ee ernpLe6 Ia deIinici6n cla­
sica que incluye las tenendas oficiales de oro. DEC (sOlo 
en 1970). p:tsiciOn de r e ee eva en el Fondo Monetario Inter­

lZVealle Jacob A. Fr.mk",l: 1I0pennell5 and the Demand [or Interna­
tiollal Re ee eve e", en National Monetary PolJc1el and. the Interllla­
tioo.&1 FlD.a.D.cial Sylltem (editado por R..Z. AIiber), Chic.ago: U"j­
versity Prelll, 1974. . 

I3 C a b e hece r notar que La .. lallticidad de la de=anda por dinero no 
ape r-ec e explicitillJ\ente com.o variable explicativa del nivel d.e re­
ee rve e, eino q12 IfU valor ae utiliza para predecir el eigno y rnq­
o.itud del coeficienh •• 
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nacional, y, divisas. 14 Creemce que esta definicf6n e e 1a 
que :mejor representa el concepto de "dinero internacional" 
que un palS demAnda, en el senti-do de que el valor DOnrinal 
del activo (hasta claude Ie preocupa a1 pals) perrnanece CODS­

ta.nte en terminolS de Wlidades de cuentae foranea. y de que 
eece activo tiene aceptacion inmediata come m.edio de tneee , 
ca.mbio en las t eaaeac ctonea internacionales. 15 El stock ob , 
servado rue el existente .. fin de cada afto y au Ina.gnitud ee 
expresa en Dlillones de dolares. 

lAs tm.portaciones y exportacicmes ee midieron en n'li­
llonee de d61are II. 

La propenllian llULrginal a importar. (indica-dol" del gra­
do de apertura al ccmer-cto exterior de la econoIni'a) fue reem­
plazada pOl" 1a 'Propeosion :media a ilnportar (como ee ha hec ho 
en cast todos lOB estudioll eRlpi:ricos),porque eete Ultima ell 
reecho rnas eatable en el tiempo que la pri.JnerA, y, dado que 
una herramienta que euele usar el Gobierno frente a proble­
mas de pagoe exeeenos c caefste en aplicAr conrrolee (aumen­
to de tarifas, c dctee , etc.). eetc ilnplica que 1a propensien 
m.arginal a iInportar deja de representar 10 que nos propone­
mea medir. La propeusion :media a importar fue definida co­
mo 1. re1aci6n de hu ilnportaciones (elF. millones de escu­
dos de c ada al1o) can e1 producto nacional bruto (taInbien me­
dido en millones de e ecudoe de cada ai'io). 

Cltras variables que coneidera:mos fuercm el tipo de cern-, 
bio bancario (escudos por dOlar), el Indlce de precios a.l con­
swnidor y el cr4idito interno, el cual fue medido en millones 

ode escudos de cada aac (F6ra esta wtUna. variable sOlo ae dis­

14La ll diviaae lie definen como tenencia. del Ennea Ceotral de cre­
dito ecb re extranjeros eo (anna de dep6litoe baa.c.ario., Iet ra s 
del te ecro, vdorell del ,obierno a corto y lar,o pJa~o y otroll 
erf,dito. utill~ble.. eo eaee de un deCicit eo La !ldao... de pago. 
incluyendo credito. no ne,ocilbles proveoieotel cle aCUllrdos 
'entre banco. centrt.le. 0 entre ·pa:be.. 

l5 P a r a un. d:leculi6.0 mi. extenlla ~e; tema, Ie pcede con.ultar; 
Roberto Zahler. cp, c lt..· P." 9-12 Y 31-.U. 



puso de informacion a contar de 1955). 

Ernpleamos tambien una variable "muda" para dis tin­
guir e l peri'odo antes y de s pue e de 1958, pretendiendo cap­
tar e1 posible cambio estructural en el comportamiento de 
Chile con respecto a 5U demanda de r e e e r-va s , debido a la 
convertibilidad monetaria de La mayori'a de lOB pafs e s euro­
pees ya mencionada. 

Por dl tdrno , u aamo e otra variable "muda" para repre­
sentar e eenc ia.Irne nte 105 alios en que hubo una polft Ic a ex­
plfc Ita del. Banco Central para (a) e stabtlfeae y awnentar el 
valor de la ta-sa de cambtc real. (b) reducir Ia dependencia 
del pals de su principal produdo de e xpor ta c Idn , e1 cobre, 
y (c) lograr y rnantener consc iente rnent e un nivel de r e ae r ; 
vaB Inte r nac Icnal.e s tal, que la econorn..La. interna e etuvte s e 
en general tniB libre de 105 efec toa provenfente e de fluctua.­
ciones no previstas ni de aeabre s del sector externo. 

Una v e z, definidas las variables "or i gtna.l e a" recien des­
critas, el. proximo paso consil!Jtio en obtener ua indlcador de 
Ia variabilidad de las exportaciones. Aun cuando hay va.r te s 
alternativas po aibl e a , ae enfrened un problema mucbo mas 
dlucil que el planteado a 109 estudlos de corte horizontal. 
En dlchos t r-abaj oa geoeralmente ee define "variabilidad" co­
mo la de eviac ion standard {ecbee aace anteriores) del aj u at.e 
de tendencia efectuado eobe e las observaciones anuales de 
las exportac Ione s . De este modo, s e t iene una medfda de 
variabilidad para cada pafe en el particular ai'lo eaccgddo en 
el "corte" del estudlo horizontal. 

En nuestro e studto . sin embargo, 10 que nos interesa 
e s la vari.a.hilidad de 109 retornos de las exportaciones para 
un palS dura.nte cierto peefcdc de tie;mpo, y si la vari.a.nza 
de la distribucion del ntvel (0 cambiol!J en el nivel) de expor­
eacaone a en el tiempo permanece constante, entcnc e s e eta 
variable (en nuestro caso) no jugar:i'a ningUn papell!:xplicati­
vO de las ee seeva e mantenidas durante un cierto peri'odo de 

tiempo. 
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Es decir, un enioque posible sera analizar la homos­
cedasticidad de la aerie de exportaciones. Aunque exfsten 
tecnica.s bien conocidas para veri.fi.car eero , enirentamos 
dOB pr-cbl.ema e , En primer Luga r , las exportaciones peds-Ian 
deflacionarse par algiin mdice de pr-ec ice , tal como un fndr-. 
c ede precios de irnportac:ian, un Iadjc e de precios de expor­
tacian estadounidense. etc. , 10 que involucrar:La alg-un pro­
cedintiento arbitrario; en segundo termine, para una c ompr-o­
bacion mas r-Ig ur-o sa , deber1a.lIlOS hacer regresiones sobre 
dos sub-series de la aerie original. dividida en 1958, debido 
al problema de convertibilidad ya rnencionado, pero aqu! el 
DUznero de observaciones serra irremediablemente tan peque­
ito que no ee podr{a llegar a conclusion definitiva. alguna. 

La. aHernativa seguida. aqui' conaiste en definir una me­
dida de va.riabilidad "pez-rnanente" de los retornos de expor­
rae iOn: como eeee indicador camata de vajor en el etempc ie a­
perarlattlos que la de rnanda de z-e ee r-va e cambte en el mtemo 
aentido. 0 sea. el e Igno del coettctente ee e s pe r a que sea po-, 
s trtvo . Se definio va.riabilidad permanente de la siguiente 
manere • En pri mer Iwga r , ee hac un ajuste por mi'nimos 
cuadrados a la eer-Ie cronologica de exportaciones; e l mejor 
aj uate fue uno exponencial. Inte r peetarno a el valor aj uatado 
como una. "tendencia": Ineg o definiInos la ''tendencia per-rna> 
eeeee" como un promedio pondeeade de los valore s ajusta.doa 
de las expcr-ta c ione a , las ponderaciones declinando con el 
tieznpo. Por Ultimo, la variabilidad peernanente fue compu­
tada. como el valor absoluto de la diferencia entre Las expor­
tacfone e obe eeveda a y la "tendencia perma.nente". evaluando 
e eta Ultin1a en el al'lo r-e e pectavo , 

Re a pec to del coere de oportunidad de m..a.ntener r-e aer--. 
vas. ee encuent ea en la literatura. una gran varied2..d de indi­
cadcee e , tales COtTlO la taea de crecinUento de l a economja , 
la ease. de interes eobee las r e seeva e • la ta.ea de interes so­
bre bonos internos gube r namentafe e , el ingreso per ca.pita 
y la deuda. externa; todoe 108 cu&les ee han enaayado can in­
variable falta de exito. Las po.ibles explicaciones de e e to 
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radican en que fue r.a de que los indicadores escogidos talvez 
no sean buenos, puede no habe r- existido variac ion euficiente 
en el costo de oportunidad de la tenencia de reservas como 
para perrnitir una adecuada esti.In.a.cion eetadfetica v . mas 
importante para nuestro ca eo.La elasticidad Inte r-e e de la 
demanda. por reservas puede ser muy baja. 

Dado que en toda la literatura que ee revis6 no pudimos 
hailar una variable significativa para representar el coato de 
rna.ntene r r e ee r va s , a pesa.r de La gran variedad de indicado­
res utilizados. decidirnos - con la sola excepcfon de la tasa 
de cambia del Iadtce de precios al consurnidor, como se ex­
plicara en lao proxima aecc i Sn - excluir esta. variable (costo 
de oportunidad de rnantener reservasl en las estimaciones 
efectuadas. 

4.	 RESULTADOS EMPIRlCOS: EVIDENClA E INTERPRE­
TACION 

Se trabajo con 23 oeeeevactcne e . lall que para,algunaa 
regreeionea se r eduje r on Ic crno miilimo) a 20, debido a pro­
c edtmrentoe utilizadoe en promediar, variablell resagadas. 
etc, 

Se efec tu.S una gran c:antidad de regreaionea; ae preaen­
ta.n aqui'los ee sultad08 Il'lii':a intereaante a: 

r • R~5I,ol:.. n,}OE RZ.O,91 D.W. 1,45'" f
 
(6,991 (14,HI F aZ05,4 T '" Z)
 

,. B. = 14.5 ~ ZII,67 I: - O,06Z6101 R2" 0,91 D_W = 1,56""
 
(Z,5111 (6,561 (-0.&41 F=10J,7 T = Z1
 

R ~ _S~,61 .0.26S6 1oI.0.6150V. 166,H: RZ ~0,8(I D-W~ 1,'1' 
1-I,~1 (1, '}~I (1 ,1St (-4,191 F " 11,11 T = 11 
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•• LR ~	 3,684 + 0,0011 M + 0,0022. V .. 0.404':1 02 
115,141 (1,':15 (I,U) (l..Z1) 

" 11,,, -91 ,26 + O,J6HM .. IJ.l81.1 V
 
(-1.79) (J,58) (1.56)
 

. ,. 
II, " -'1,63 "0,2525 M" 0 .5':153 V
 

(_2,09) (l. (,Il) (2.87)
 

r . R~ 12,47" Q,76Jt.V" 9Z.00Dz 
(2.181 (oj,18) (J.71) 

loll, = ",107 "0 ,DOH V" 0 .11>01 Dz
 
(4}.411 (J,I2.) (4,81)
 

" LR: -5.22,5+ I,UOWwl:+O,091LV .O.1.4HLP 
(.1.2io) CO:. HI (1,3') (-0.4':1) 

'" LR.~ -1,4bb.l,Z3':lLM-tO,0894LV 
1_1,71) 11. 74) (1,17) ... R=1l.27+U6.1D;z 

(5,28) (5,74) 

R1:O.a4. 

F " 2':1.3 

i1,Z _ 0,8" 

F " 4J. I 

RZ" 0,80
 
F " H.2
 

RZ ,,0,81 
rz:51,Z 

Za " 0.80 
F: )6,4 

11,2 "0,15 
r~ 15.6 

11,2:0,74 
r zit... ) 

Rl ~ 0.61 
F .. lJ.O 

D.W: 1.15&)' 
T: 21 

D-W ~ l ,68&} I 
T	 ~ 20 

o.w ,	 1.41' 
T:Z1 

n-w " 1,67&) f 
T. ar 

D-W. l,b2.) I 
T "21 

D_W " 1,68&' f 
T '" 20 

0-W=I.70&)' 
T ... 

D·W~O,ll 

T ~ 23 

12. Tenc:.encia de 1&. ezportacic,:!ea: X = 211,9 eEp (0.056tl 

E Tipo de ca.mbio3 

M	 = lmportacionllll 

V	 " Variabilidl.d perrna.nente 

P	 " Propen.i6n media a iJ'np;11"tar 

LR '" Logaritmo de re.erv••
 

D2 '" Varbble, mudl.: (1948-1964) '" 0; (1965-1970) "
 

LM " Logaritmo de im.~rtaclonell 

LV '" Logaritmo de variabilldl.d perrnanente
 

LP " Logaribno de propenlli6n In.edia a im.~rtar
 

T '" NUmero de obllervadoaell 1I11adll.lI 1111 1& re,r'lILOo.
 

( ) " !:lItadi'lIU"a de Student parala hlp6t...t. ''valor dal par'_ 
metro = 0" 

.. "Regraai.m ba.adll. en e1 m6todo lterartvo Cocbr&Dl: -Ot'cutt 

http:hlp6t...t
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En r-ejac i Sn a los resultados de las estirnaciones, de­
bemc e nctar . en primer Lug a r , que para series c r-on ol.ogica e 
como l,u aquf tratadas, e1 c ce fi.ciente de determinacion (R2) 
no juega un papel m.uy irnportante como guIa para e l e g ij- en­
tre regresiones de ac ue e do al criteria de bandad de aj uate 
Se haee mas Irnpor tante en cambia. el que ek coe nc ienee de 
una variable independiente sea de a de un punta de vi e ta e s ta-. 
dfs t ic o significativam.ente distinto de cere, y cuat e a 101 rnag­
mtu d de dicho coeficiente. 

No obstante. 109 R2 que obtuvimos son relativamente 
altos y en t cdca 108 resultados anotados excepto uno, las va­
ria. ble B Inde pendfente a , en La Corma funciona.l e ac ogtda , 11 ex­
plican" m.as del 70 por ciento de la varianza de las r-e se r va e . 

Los valores que aparecen entre pa r ente sis debajo de 
108 coeficientes de las regresiones corresponden a la eeea­
cUstica de Student. Podemoe dectr • en base a un te st de dos 
colas. que cuando eate mime e o (en valor absoluto) sea supe­
rior a Z. 5 ; Z. 0 ; y 1,7, rechazamos La bip6tesis de que 
e l coeIiciente de regresion sea igual a cer-o . con un 
Dive! de confianza de 99.95 y 90 por c iento , respectiva­
mente. 

LOlli valorea F que obtuvimos iznplican que en tods.s las 
regresionelll recbazamos la hip6tesis de que el conjunto de 
coeficientes de regres::l.6n sea. igual a cero. 

Con r e spectc a la eatadi"atica Durbin-Watson, cuando 
aparece el signo a). e sto significa que aceptamos Ia hip6te­
sis de que no bay autocorrelacion de los er r oee e , con un 
5 por dento de nivel de lIIignificaci6n. El signo No indica que 
e sta hip6tesis e e ace pta con un nivel de 1 por ciento de sig­
nificacion. 

La. iInportancia de e ete t e at c one ret e en que si eecbaaa­
IIl0S la exaatenc ta de la autocorr-etacfon . tenemos mucbo rna:s 
segurids.d de que los e stirnador-e s que us.mOB para tra~ar de 
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estiIn.a.r 108 coeficientes de r-e g r e ai.en tendran propledades
 
"de eeabte e", Corne pcdemce vel', con Ia excepciOn de una
 
sola regresion, no ae detecto autocorrelacion. a1 menosal
 
nivel de 1 POl' cieota de significacion. Debemos :rnencionar,
 

.8in ernba r go , que las regresiones estimadas a traves de la 
tecnica Cocheane-Orcuet (marcadas*), ee efectuaron de e eta 
manera precisarnente para eliminar alguna autocorrelaci6n 
detectada anteriorrnente a traVElS dellYuhodo de rni'ni.:rnoscua. 
deedes ordinarios. Para aer- estrictamente riguroso8, ten­
dr Iamoe que co:rnprobar aun a i 1;1, autoccreeja ctSn detectada 
originiUlnente fue generada pol' un proceso estocastico e eta­
cionario aueoe eegeeetvo de prrrne e orden, pilra aplicar lue­
go h. tecnica desarrollada poz- Cochrane y Orcutt. Esto in­
volucrari'a, como prirner paso. un a.nalisis de correologra­
ma , e l cual va ~s an' de los propOElitos que se pr-euenden 
e n e et e t s-abajo , 

Habiendo eetablec tdo la. propiedades estadi'sticas hiSl­
cas de las ee g ee efcae e , eetudiemoe ahora los resultados ec o­
nomicamente relevantes y sus implicacionelill. 

El tipo de carnbto rue una variable que. en todas Ia s e e-, 
gresiones que r eal i eamo e , demoetr-c tener una infiuencia. lIlIig­
nificativa sobre la dernanda de r-e ee r va s , 8i cbeeevamoe la 
regresion 1, ve mc a que no solo Hene e l Rl m..as alto y que 
no hay presencia de a utocor r-elacdon , sino que adenuls, esta 
variable ej ez-c e una infiuencia rnuy i.m.partante sobre las re­
servas rnanteatda e • El signo y rnagnitud del coeficiente de 
E bablan par S1 solos .16 

16E• interellante acta I' que el eomportanlieoto'del Hpo de cambio
 
nomin&l (eo el peri'odo eonilliderado). COrYlO variable determin&n­

te del oivel de re'ervall, podrta nc n:r muy relevante debido •
 
la gran cantidad de dllltorlliooe. eJdlltentes en el mereado de di­

vill.l. POI' otra parte. puede argumt!IDtarle que la caulacion ell 
la inverl. a la eonliderada II!ID. el trabajo, eetc ea. que 10. m.ovi­
mientoa del tipo da eambio .Ion ta.a.cim del mvel de re.erva •• En 
con.eeueociA• .Ii bien es obvio que Qi.ten buena. al'guDlentol 
p'ra que e1 tipo de eambiQ sea consid.erado como V&l'iable e2:pli· 
c.ativa del etvet mantenido de raeerv•• , el punto en .{ milmo 
meTec.e mayor atencion.y un elltudio m..ii:. detallado. 
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E5 irnportante nota r aquf que en La revision de la lite­
r at ura , ae enc cnt r c que el t i po de cam.bio no s e inc Iuye co­
mo variable independiente. La razon de e ato parece sec que 
para e eeudtoe de corte horizontal por pals, s e puede Buponer, 
r-az onabl.e me nte , que en un a ac e s pecffic o el tipo de camctc 
nominal pe r rrranec e cone tanre, Perc, evidenternente este BU­

puesto es inaplicable para un pe r fodo de m.as de veinte ai'105, 

para un pe.Ie dado, particularm.ente ,i BU hi s tor ia econorni.ca 
esta 'jna r cada" por la inflac.ion . 

Por otra parte, 9i mi e amoe La r e g r e e i en 2, e e intere­
sante o b s e r v a t- que cuando introducimoll las Impor tac ione a 
C0010 una variable independiente, adernas del t Ipc de cam.bio, 
no ee m.ejora el aj uat e de Ia ecuec idn (igu.a.l R Z como l a regre­
si6n 1).17 Pe r c Dlas aun , el test de Student sei'l,ala que el c oe , 
Iac i ent e de M no di1iere eatadlaticamente de ce r o para los ni­
vefe e u eua.Ie s de c onfi.anaa , y, a derne e de au muy pequei'1o va­
lor. tiene aigno ne gat ivo , Esto puede explicarse poe el heche 
de que E y M e atan negativamente correlacionadas y que los 
e Ie c toa del t i pc de cambio eobre las irnportaciones segura­
mente eobr e pa e an los de e etae Ultinlas acbr e las e e ee r-va e . 

La re g e e a idn 3 e e anafoga , en una forma lineal, a otros 
e studi ce sobee 101. demanda de re se rva s . Encontramos un R 2 

relativamente alto. y ve rnce que los coeficientes tanto de 1aa 
irnpc r t ac i.cne s como de 101. variabilidad de las expcrtac ione e 
d.if.ie r-en significativamente de ceeo . induso 01.1 nivel de aigni­
ficaci6n de I por c iento • Ambos coeftctente s tienen valorea 
"grandes", yes Inte e e aant e notar que el de V tnas que dupli­
COl. 01.1 de M; e s te e a un r e eul.ta do muy razonable para un pals 
que ha tenido i.rn por ta c io.ne s re Iativarnente eatables, en tanto 
que el precio mundial del cobre "explica" sus ganancias pro­

17 Elltrictarnente, para compa r-a.r- 108 codicientell de detenninaci6n 
de l.ae e<:ua<:ionea I y Z deb eme s corregil' lOll valore e entregado. 
pol' los cc r re epcndf ente e grado. de Ifbe rtad, El cambio ee margi­
nal y, en todo caeo, es evidente que el coeficiente de dete.rminaci6n 
aju stado para la regreili6n Z ell menor que el de la regresi6n I. 
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ventenree de la8 exportacione8 .18 

La propensi6n media a importer (apertura de L. eCODO­

mi'a al exterior) muestra (al igual que en las otrs. regresio­
nee que ajustamoe) un signa negaetve , perc eu coeficienteno 
di.6.ere significativa.mente de cera. Ambo. re.ultado8 pue­
den explicarse pol' 10 anotado a.nteriorrnente: debe rfarnoe 
esper-al' un .i8no negative del coeficiente de P CWLQdo la ete e­
ticidad lngreso de 1& deInanda pol' dinero no exceda a un DU­
mere un poco inferior a uno, y un signa positive cuaadc 81 
10 hac e , Esrudios sabre la demanda de dinero en Chile han 
hallado que ell elaeticidad tegee ec varla entre 0 .40 yO. 7(), 
aiendo ma. probable este Ultimo valor. POl' eede , dado eate 
valor y el resultado de Frenkel(vease nota 12 de este aeercu­
10). no ell Borprendente que ha.yamos obtenido un signo nega­
tivo pero no lIiBnificativa.mente diatinto de cera. ya que la 
elasticidad de la dema.nda de dinero esta muy cerca del pun­
to "cruico" en que ek coeficiente de P c&lnhia de signo nega­
tivo a poe:itive. Cabe mencionar que en todae: las eegeeeto­
nes (las aqu{ comentadae: y li1.S otras que se enail.yaron) e l coe­
ficiente de P (y de LP) fue siempre negativo pero nunca aig­
nificativamente distinto de cero. 

Por Ultimo. con reapecto a eeta regresian, la e8tadi"sti­
ca Durbin·Wataon no es concluyente; la regresian Cochrane­
Orcutt n.o logr6 mejorfa algUD& a eate r eepeeeo . y por ella 
no inforrn.aunos .obl"e su reeultado. Lae: razones para una 
porible e:lU8tencia de autocol"l"elaci6.n podrla.n ser que 108 erro­
re. estan efecth...mente autocorrelaciOll&dos en un e"q~eJna 

distinto al pr cce ec auto-regresivo de prim.er orden (promedio 

18 
N6teae que el hecbo dll! que el coefieieate de V lea mayor que e-l. 
de M no irnplica necll!lariunell.te qUlI! V IIlI!a mill importan.te como 
variable .obre la cual deban aplicarlle medidall de poLItica. ya 
que ell muy probable que para el per{odo elltudiado. la pOllibilidad 
de l1ectar a M a travil de la polftic. econ6mica haya lido mAl 
fieU y de mayor impaeto que el intento de reducir la depftldencia 
de 1•• exportaciOllell de la lituac:i6a del eub e e, 
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movil. pol' ejemptcj , que la forma funcional que e acogirnos 
DO fue la correcta (aunque, entre laa que ensayamos, esta 
mostro los mejores resultados), 0 que pueden habe r otras 
variables independientes (ccretentee y /0 rezagados) que pu­
die r on babee side omitidas. en particular, rnov irnfent o de 
c apdfale a , 

AI compe ra r la regresion 4 con la 3. apreciamoB que 
la inclusiOn de 1& variable "muda" DZ no solo mejora RZ, 
sino que adern.a.s el test Durbin-Watson e a conc1uyente en re­
chazar la exiatencia de auecccrretacton : poe esto e e que lOB 
coe nctentea aqui' estitnados parecen mas confiables que lOB 
de Ia regreaion 3. Otro resultado iznportante ea que DZ no 
solo di£i.ere aignificativamente de cero, tnc Iu eo a1 nivel de 
significacion de 1 par c Iento , sino que au Infl.uenc ia eobre 
la mantencion de r eaez-va e e a iznpartante. Para va.Ioz-e e r-a-, 
eonabl e e de M ($ 1.000 rnillones) y de V ($ 100 rnillonu) , 
cuandc DZ = 1, 1& cantidad de r e ee t-va e awnentar:La en apro­
xiInadarnente $ 100 millonell a1 aao , un valor ballltante alto 
para los est&ndarell chilenoll. Los coe Sc i entee de My V, 
aunque tienen el signo eepe eade , no ilion tan significativosco­
mo en la regrelli6n 3. pero. no obstante. a un nivel de con­
fianz;a de 90 por cfento , ambos difieren eatadi'aticamente de 
c ez-o , 

Consideramos nec e se r Io eecejce.r una vez rnall e1 con­
cepto y la importancia de DZ. Se lijo igua.l a 1 11610 en aque­
lioll aRos en que hubo una po11tica expli'cita para tratar de 
mantener e incluso de awnentar la taaa de cambia real. De­
be r Iamoa nota r , sin embargo, que en e aoe miamos ai'l.os e l 
precio rnundia1 del ccbre tuvc un alza enraordinaria, de ma­
nera que no queda muy cfarc si e etarnce captando 1a medida 
de poli'tica 0 eate Ultimo hecho. 19 SiD embargo debemoe 

1'JE 1 precio mun.di!LI del eeeee atecteec &610 a DZ' sin.o tambien. a 
V. En eteeee. la yariabilidad del precio del eobre el muy lizn.i­
lar a la variabiUdad del valor de lal exportacion-el cbUe"l1iIl. Vea­
le Roberto Zahler, op. cit. pigs. lZ'J-1l7. cuadro. 13 y 14 Y 
grlfico 7. 
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seil.alar, para r e Io r-z a r- nue atr a opinion a cbre la irnportancia. 
de DZ, que durante el pe r Iodo de 1965-1970 hubo, adel'l'lois 
de la pofftIc a del tipo de c arnb io , un e s fue r zo consciente y 
expllcito para. reducir la "dependencia externa" del pals, 
siendo una de las medida.s aumentar (y rnantener a un adecua­
do nivel) 108 e standar-e s historicOB de las reservas rnterna­
c tonate s • 

Una. cornpe r ac ron de las regresiones 5 y 6 dernue s tr a 
que a I rue ea cierto que en 6 el r e sujtado inconcluyente del 
test Durbin-Watson podr Ia implica.r a utoc or-r-elac idn positiva, 
y ai esta fuera del esquema eueoe eege e etvc de printer orden. 
entonces, como vernos en 5, a traves de la tecn ica Cochrane­
Orcutt aumentamos RZ y terrninamos sin autocorrela.ciOn al­
g una , pero l a significacian y magnitud del coeficiente de V 
Be reduce eu etanc tajmente . 

Re eulta Int e r e aante comparar 6 can 3: ae ve que en 
e era Ultima la introduccion de P caz-ece pr-ac ttce.rne nee de 
ilnportancia. Las eatadfsrtca s Durbin-Watson y Rl son las 
rru e rria e , y los vakor e s , aSl como el test de Student de los 
coe uc tentea de My V, permeneceu casi tnalterados . Par 10 
tanto, reforzamos nue st r-a c cnctu s idn del eatudio de La r e g r-e-. 
sian 3, en el aentddo de que para Chile, la "apertura 011 co­
me r cto exterior", al menos cuando s e rrrlde en forma tradi_ 
c ional . juega un papel insigni!icante enola expl ic ac Idn de la 
marrtencdon de laa re se r va e de e ate pals .lO 

Si estudiamos a hor a las regresiones 7 y 8, podemo s 
ve r , por comparaci6n con 4, pero particularmente con 3, 
que V y D2 90los, en una ecuacion ya sea lineal 0 bien semi­
logaritmica ee de aempeaan cas t tan bien como M, V Y 02, 
Y aun mej or que M, V Y P, que han side las variables inde­
pendientes tradicionales empleada.s para explicar la manten­
cion de r-e ee r va s , En ambos caS09 verno e que D2 tiene mayor 
hnportancia nwnerica que V ,ll aunque ambas var tabl e s son 

lOUn. eltplicaci6n alterl1at:iYa & 1& ya entregada, podda lIer que e l 
yalor de P no hubiera eeetae graD yariaci6n en el perfodo con.lIi~ 

de eado, 

ZlSin embe eg o, yialle nota 18 de e see artkulo. 
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lJignificativamente distmta.s de cera a 108 ni,veles de confian­
za de 90. 95 y 99 per c tento . 

La regresion 9 intenta captar las elasticidades parda­
lee constantes de la demanda de reservas con respecto aM, 
Y y P; oJ:'iginabnente, se detectc fuerte a utoc or r elacdon , de 
manera que se errrplec La te crrica Cochrane- Orcutt. Pode­
moe ve r- que el Unico coeficiente estacllsticamente distinto de 
cera e e el de M; ademas, las elasticidades con respectoa 
V y P son rnuy bajas. Nueva.rnente , el coeficiente de P tiene 
un signa negaetvo . Aunque Ia elasticidad con respecto a las 
importaciones pe eece alta (1,4), cuando se pe obc Ia hipatesis 
de que era igual a uno. no ee z:echazQ, a niveles de confian , 
za de 90, 9S y 99 por cieoto. 

Cabe notar que no bay ninguna razon teorica 0 a priori 
por 1a cualla forma. funcional de la regresion 9 deba ser la 
II cor r ecta". En e Iec t c , si Ia ccmparamoe con la r e gz-esdon 3 
(las mismas variables pe r o en forma lineal), pa r ece que es­
ta Ultinla es una eepe eeeneactde mas exacta de Ia relacionque 
estamos tratando de e ettmar . 

AI. estudiar Ia regresioo 10 y compararla con 9, refor­
zamos nuestra concluaion de que P no e e una variable inlpor­
tante par a explicar la :ma..ntenci6n oficial de r-e ae r-va e de Chi­
le. Ademas , como se vio en 5. cada vee que usamos la tec­
nica Cochrane- Orcutt para regresionar las eeeer-vae en M 
y V, el coeficiente de eeta Ultin1a variable deja de diferir esta­
dlsticamente de cero, a los ruvele e de lIignificac16n usuales. 

Por Ultimo, ee regresiono las rellervall en DZ; comen­
tamos este resultado porque es muy interellante notar el gran 
poder explicativo de OZ. Hallam.os un aZ muy alto para una 
variable "muda", y aunque la estadi"suca Durbin-Watsonmues­
tra autocorrelacion positiva{lo que en eete caso se debe obvia­
mente a Ia no inclusion de variables explicativas adicionales), 
el punta que que r emce eecafca r aqui' e e c onfir rna r nueetra con­
clusion anterior respecto de Ia importancia de DZ como varia.­
ble independiente. 
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Ot r oe resultados generales que ee obtuvieron Bon lOB 
siguiente B: 

- euando se introdujo el c r e dtt o interno como una varia­
ble explicativa, en t e r rrnno a nominales 0 r-e a l e a , au coeficien­
te no Jue aignificativarnente diferente a cera, y au signa cam­
bia de r eg r e al dn en r eg r-e s ton . Como Be rnenc icno , s e inclu­
yo e ata variable pa r ai'te ete a r" indirectamente en e.l. sector-ex­
terno chilena las prediccionea del enfoque rnonetariata de La 
bajanaa de pag o e . Nuestros resultados ae expl ican , en parte 
al me nc e , debido al rnuy pequeil.o ndme eo de cbs e r va c i one s 
diaponiblea sabre el credito tnte r no . 

- £1 coe fic iente de Ia variable "muda" Dl' que tuvo po r 
objeto medir haeta que punta e1 problema de La convertibili­
dad de 195B afect6 el cornportarniento de la demanda de re­
e e s-va s por Chile, no fue significativamente distinto de ce r-c . 
Eet o podrfa implicar que para Chile el problema de la conver­
tibilidad de 1958 tiene poca irnportancia. Sin embargo, cuan­
do c cnetderamoe los peeIcdoe 1948-1958 y 1959-1970, el coe­
ficiente de variadon (la des vie c ldn estandar dividida par La 

media.) de las r-e ae r-va e va de s de 0,21 a 0,65, en tanto que el 
de las importa.ciones aubtd de s de 0,17 solo ha eta 0,23. En 
c oneec uenc ia . debe r Iamc s tener alguna e r e ee r va e en r-e.lac i.on 
a e ate punto, el cual , para una conclusion mas definitiva, r e-. 
quiere de Uo"1 e etudic mas detallado. Pero, una vee mas, la 
falta de la nece sa r ta informa.ciOn hac e que 10& tests empi'ri­
cos, en general, sean poco c on c Luy en te a . 

- Como s e rnenc Lcnc anteriormente, s e incluy6 la va r Ie , 
cion relativa en el Indice de pr ec Lce al conaurnido e como un 
indicador del costa de a c urnul.a r r e ee r va a {supe r avit. en balan­
za de pagc s] . en el sentide de que un pals can un rne r cadc de 
capitales muy debil y en qtle e I Banco Central no t i.ene. una 
gran var i.edad de ac t i voa can que neutrafteae 10& snacks exter­
nos. una acumulac Icn de re s e eva s irnpl ic a r Ia au rnento a en la 
cantidad de dinero y, par ella, presion inflacionaria. Enlas 
regreeiones realizadas,la resa de" cambio de los precios no 
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derncstr S valor explicafi.vc significativo alguno eobre et ni­
vel de las ee ee r va e rnantenfda e , aunque el signe de ell ccen , 
ciente, como era de esperar, Iue siernpre negativo. l 2 

- Tambien ae defka cte r-on las ci!ras de r e se r va e . iInpor­
taciones, etc •• como una manera de eki.rnkna r la poslble exis­
tenda de het e r-o eceda et i cidad en el modele debido a la infia­
cion mundial durante el per fodo , Los resultados que se cbcuvc 
no rnejora r cn ni eambiaron significativamente los de las re­
gresiones realizadas con el usa de las variables nomtnatee . 

- POl' Ultilno, e s interesante notal' que en c ada regresion 
en que el tipo de cambia nominal apareci6 como una variable 
independiente. 108 coeficientes de r-e g r-e eadn de las orr-e e varia­
bles esplicativa8 no !ueron significativamente drrer enrea de ce r c , 
10 que ee puede debe r ,en parte ,ala alta cor relec ien existente en­
tre el tipo de cambio y las otra II variables independientes. 

5 • COMENTARlOS FIN'ALES 

El analisis anterior presento algunall evideneias eobr e 
los dete r rntnant.ea de la de marida oficial de reservas Inre ena , 
c tcnatee pol" Chile durante e1 pe r-fodo 1948-1970. l3 

Se encont ec , como en ctece trabajos realizados sobre 
101. materia. que 101. xnantencion de r-e s e z-va a ee re1aciona posi­
tivarnente eon La variabilidad de los ingresos de exporeac Ion 
y con e l vo1umen de las inlportaciones, y negativamente 
- aunque 101. r elac icn nrisrna pareee eee extremadamente de­
bi! - con e1 tarnai'l.o eefatfvo del sector externo de La econo­
m.i"a. Este Ultinlo punta puede explicarae pol" el heche de que 

ZZ 
Un ia.dlcsdor illterrutivo y q\lizis mi. correeto del cc sto de acu­

mul.r reserva •• <;jue la ta •• de inflact6n. debido a eu relaci6n
 
directa y meno r e a problemas relativos a re:r;agoll. lIer!a Ia talla
 
de cambio de la emisi6n del B...nco CentraL
 

Z3 C ab e hacel" notal" que d objetivo del ert1.ldio es dhtinto.1 de dew 
terminal" un nive! 6pti.n10 de rellervas intel"nacnoDalel olici...Ie e, 
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la elasticidad m g r e ac de La de rrran da de dinero c ae dentr o de 
un rango en que e s r a z o.na bl.e supone r que no hay r elec ion en­
tre Ia, znant e nc i on de r-e s er va e y el g r-a.d o de ape r t ura de La 
ec onornfa ha c ia, el exterior. Aderna s , en un pais COITlO Chile, 
en que ha habido una activa tnte r ve nc i.cn del Estado en los 
a sunto a economic o s en general,y particular mente en lOB del 
sector escte r-no . pa r-ec e altamente probable que cuando el Ban­
co Central preve' un nivel de r e se r va a demasiado pequeno , in­
troduce c orit r-ol e a , aurnenra tarif.a.s, po ste e ga pages. etc . , de 
mane r-a que bien podr Ia ee r que las rrnpcr-ta c Ione s s e explica­
ran por el nivel de r e s e r-va s en vel: de suce de e 10 contrario. 

Por ot r a parte. nue st.r c e s t udi o demuestra que el tipo 
de cambia, para un anaj i ais de a e r i.e de tiempo de este t i po , 
e e una variable explicativa muy import-ante, tal vel: La de ma­
yor r-el evanc aa que, como ae e xplfc o , ha sido omitida, ju ati-, 
Hc a darnerite , en los e etudtoe de corte hor-Iz ontaf . 

Ade ma s del tipo de cambia. para el ca so chileno, La 

variable "muda" DZ' que r e pr-e e e nta e sencaaLrnenre un pe r-Io-. 
do en que hubo una pol Ittc a ca.rnbiaria y de r e ee e va e Inte r-na , 
c Ional e e , c onsc ie nte y r-eal i.ata , r e sulro ser de gran irnpc eta.n-, 
cia. s enatando que a.l eetudta e func Ione a de c orn por-tarnienco 
de una economla rnixt.a , debe pone r s e gran enfasis en la dis­
t inc Ion entre pe e Io do s can "c ont ecle e erraticos" y pe r Iodo s 
can c ont r-ol e s "planificados".Z4 

El costa de o po r-t urridad a eoc iado a La mante nc Icn de re­
servas pr-e s ento g z-an.de s problemas, al no enc cntr a r ee uncon­
cepto cpe r-a c rcne.I 10 s ufic i entemente solido como para incluir­
10 como una variable independiente. Fuera de los i n d i c a dor e s 
u s ual e s e.rnpleados en ot r os t r-abajo s , s e e nseyo La tasa de c arra­
bio de pr e c i.o a , la que ta mb ien a g re g S muy poco a la explicaci6n 
de la ma.nten cdon de r e e e r-va s , Este e s un campo en que,sindu­
da alguna, se r equie r e de investigaci6nyestudiosadicionales. 

Z4En relad6n a e et.e punto, par"ce claro que el nh'el de r e ee rve a 
oficialea c a e i aiernpre Be' ha det ej-rmnado COITlO "residua" dd 
r-e sro de laa po1iticaa ec onermc a e, 10 que c o e eobo e a 1a d ificu.ltad 
en inlentar 1a e stitnaci6n de n<1a lunci6n de derrranda de liquide.z
 
internacional.
 

http:nuest.rc
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