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0. INTRODUCCION

la crisis de la liquidez monetaria internacional gue afectd al mwilo,

particularmente a partir de 1960, motivd una extensa discusidn aca

démica y politica acerca de tres aspectos cruciales de este problema: . ... .

La medicién de 1ds necesidades de liquidez internacional, la preci

. 8ién de las caracteristicas de los activos de reservas y la determi

nacidn de la cantidad de estos actives gue debe ser provista por el

sistema. ' : ‘ .

En 2l marco dél primer aspectc enunciado, es de vital importancia
para el esteblecimiento de una politica de manejo por parte de las

autoridades monetarias, la determinacidn del nivel Sptimo de reser

.vas internacicnales que un pais debe demandar.

"F1 presente trabajo se inscribe en el marco de la discusidén tedrica

de la liquidez interhacional, y como apcorte fundamental, se propons

utilizar una guia operacional para evaluar el manejo dado a las re

‘gervas internacionales en Colombia mediante lia estimacién de su nivel

Sptimoc, utilizando deos modelos que permiten establecerlo como un va

lor absoluto.



A%

En el desarrollo de mi objeti&o se esboza de una manera amplia el te

ma estableciendo el marco tefrico institucional de los activos inter
. nacionales y el marco tedrico del ajuste de 'la balanza de pagos, que
sin ser una visidn original; es una sintesis apropiada come intro -

EJ' | . . duccidn a ééfe trabajo, presentada en los capitulos I y II.

"En los capitulos III y IV, se analiza y resefia la evolucién tedrica
de la literatura de la demanda por reservas y su nivel 6ptimo. Si

bien esta ha tenido un ampllo desarrollo en Las dos ultuﬂas décadas,

T o= = t o LRI A e R D mm el S I
B L i A ST aensmmmt o . = oo s, ST a= =

en nuestro medioc es relatlvamente desconocida por su caracter espe

‘C1allzado y encontrarse gran parte de la literatura en inglés

Finalmente, en los capitulos.v y VI, aplicanos para Colombia 1la %eo
ria del nivel &ptimo, en particular, los procedimierntos matemiticos
de dos importantes estudics. la com?aracién gue permiteﬁ,loé'resul
tados y la Hétodologia-empleada pretenden ser un nuevo apcrte al de

bate.

"R anallsle de la pollt ica de reservas del pais a la luz de la teoria
del hivel 6ptimo y la confrontacmon de las propuestas teorlcas con
®  1la realidad constituyen, .por consiguiente, el objetivo capital del

presente trabaje.
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0.1 FORMULACION DEL PROBLEMA.

En materia de comercio internacional cabe resaltar, que muchos de
los renglones que encierra el tema, han sido objeto de estudio e in
vestigacién por parte de autoridades y profesionales de la economia;
ﬁero dadas las miiltiples situaciones por las que ha atravesado histd
ricamente el secto- externo, debemos indagar acerca de ciertbé aspéc

tos especialmente en lo concerniente al tema de la demanda de reser

. vas internacionales. Es sabido por todos que los paises econémica

mente mas poderosos han controlado los activos de peserva y el sis
tema monetario internacional. .En nuestro pafs, factores como la ele
vacién del précio del oro, la declinacién relativa del ddlar y la ba
ja rentabilidad de las divisés han tenido infiuencia en la composi

cién del portafolio de reservas.

La determinacién del nivel &ptimo de reservas internacionales que
un pais debe demandar es algo que no debe pasar desapercibido, en

especial, para los paises en desarrollo.

2Teniendo en ‘cuenta los distintos motivos y.enfoques que existen pa
. . 1 !

ra la determinacién de la demenda nor Reservas Internacionales consi

derarian apropiados los niveles de reservas que s& mantienen en Co

lombia?



0.2 DELIMITACION DEL PROBLEMA.
©0.2.1 Delimitacién Formal.

0.2.1.1 Espacio: El presente estudio éstaré enmarcado en el drea geo

‘gréfica-de'la Replhlica de Colombia.

0.2.1.2 Tiempo: El perfodo de tiempo en el cual estard ubicado el’

ppesen;g estgdio gs'el comprenqid? entre los gﬁps 1975 y'19§51
'6.2:2. Delimitgcién Mate?ial.

. 0:2.2.1 Variable Dependienté: Nivel éptimo de reser&as.

0.2.2.2 Variables Indepeﬁdientes: Démandarde regérvas iﬁternaciona

' les, los deséqpilibrios en la balanza de pagos, y ajuste eﬁ la balan
-za delpagos. |

0.3‘_ ..OmIVOS DE LA INVESTIGACICN.

AO.3.1: Obje?ivoGeneral.

Con el presente estudio se pretende.dar a conocer aspectos generales

de lo que constituye la teoria de la demanda de reservas internacio

nales y la determinacién del nivel éptimo de las mismas.

Z
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0.3.2 Objetivo Espefifico.

- Analizar los voldmenes de reservas que se mantienen en Colombia y de
terminar niveles éptimos para las mismas, utilizando dos modelos
tebricos propuestos, y confrontarlos con los que se presentan en la

‘realidad.

0.4 JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION.

Hacer un estudio referente al tema de las reservas internacionales,

-

mds exactamente acerca del nivel &ptimo de éstas, reviste gran impor

- tancia ya que en los actuales momentos y a través de la historia se

- han presentado un sin nimero de fendmenos que han influido directamen

te en el volumen de reservas; quierc aclarar que el tema que se pre
tende investigar no es algo nueve, pero también necesita ser investiga
do, estudiado y analizado. Por otra parte, el hecho de haber reali

zado algunas lecturas acerca de los modelos de optimizacidén del ni

vel de reservas y la compleja variedad de cperaciones que comprende

el manejo. de las reservas internacionales me han inducido a que 1lle

ve a cabo el presente trabajo.

- En mi. concepto pienso que el estudio puede servir a las instituciones

'y autoridades que tienen que ver con la materia.
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- 0.5.2 HipStesis de Trabajo:

0.5 HIPOTESIS DE LA INVESTIGACION.

0.5.1 Hipétesis Ceneral.

El notivo y enfoque utilizados para la determihacién de la Demanda de
Reservas en nuestro pais, han permitido que se presenteﬁ niveles de

reservas muy fluctuantes.

la utilizacién del cucciente Reserva/Importaciones, como una medida
- de la demanda por reservas y el motivo precaucidn, relacionado con

el ajuste en la Balanza de Pagos, dados los desequilibrics que se

presentan en ésta, van a determinar el nivel dptimo de reserva.
0.6 OPERACIONALIZACION DE HIPOTESIS.
0.6.1 Definiciones conceptuales.

Desequilibrio: Estado opuesto al equilibrio. Descompensacién, despro

porcién. Es el estado en el cual las fuerzas opuestas no estin en

igualdad de condiciones.

Balanza de Pagos: Segin la definicidn tradicional, es el regiétfo de

M



transacciones internacionales de un pais’con el resto del -mundo -

(o bien, las transacciones de sus residentes con no résidenfes); vy

: de algunas transacciones como la monetizacidn del oro, que no entra’
en 1a‘definici§n general. EL concepto de balanza de pagos,'pﬁede
extenderse a veces a movimientos tales como variaciones del valor

~ de los actiVos de reservas causados por‘fluctuacionés del valor y no ‘

" por transacciones propiamente dichas.

Deéequilibrio en la Balanza de Pagos: Aunque,-por definicién:‘el to
tal de los asientos de crétidos es igual a las asientos débitos, pue
-de haber tendencias en ciertas partidas de la'balanéa de pagos ori
ginada_por distorciones y tepsiones que corresponden a un desequili
brib en la balanza de pagos ﬁuede interpretarse come un déficit ( o
superévit)'por:encima'de la 1lfnea, comprensado ﬁor un aumento neto

de transaceiones que aparecen por debajo de la linea. |
Ajuéte de laiBalanza de Pagos: Proceso por el que se tieﬁde a reajus
tar la misma cuando se encuentra en desequilibrio, aunque ello no con
: duzéa‘a una nue#a-posicién de equilibrio entre los ingresos y los pa

gos internacionales de un pais.

Reservas Internacionales: Conjﬁnto de activoé internacionales de lo que
‘dispone un pafs para hacer frente al déficit dé la balanza de pagos;
los acti&os de reservas son las_tendencias reales ( é la vista) de Dere
chos Bspeciaies de Giro (DEG), oro y activos en divisas, mﬁs_las.ﬁosi
ciones en le F.M.I. E1 voluren de reservas internacionales de un pais,

es pues, un indice agregado del conjunto de relaciones eccndiicas con el



exterior,

Demanda de Reservas Internacionales: Cantidad de activos internacio
nales que requiere un pais para atender sus compromisos econdmicos

con €l resto del mundo.

Cuociente Reservas/Importaciones: Relacién existente entre las reser

vas y las importaciones que se toma como medida determinante en la

- demanda por reservas, proporcién gue representan las reservas sobre

el volumen de importaciones.

Nivel Optimo de Reservas: cantidad de reservas que mejor le conviene

a un pais para un mejor desarrollo de las transacciones econémicas

con el resto del mundo.
0.6.2 Definiciones Operativas

VARIABLE INDICADOR FUENTE

Balanza de Pagos Registro sistémético Banco de la Repliblica
de las transacciones
econdmicas de los re
sidentes del pais con

el resto del mundo.



VARIABLE

Desequilibrio de la

Balanza de Pagos

Ajuste. de la.

BalanzZa de Pagos

Reservas Interna

cionales

‘Demanda de Re

servas Internacio

nales

INDICADOR
Saldo de la balanza

de Pagos después de

compensacién.

- Variacién en el vo

lumen de teservas.

Endeudamiento ex

terno.

Saldo de la Ba

lanza cambia

- Tia.

Variabilidad de in
gresos y egresos del
sector externo, ra
z6n entre reservas

e importaciones.

FUENTE

Banco de la repablica

Banco de la. Repiiblica

Banco de la Reptblica

Banéo de la reptiblica

7



VARIABLE " INDICADOR
Nivel Optimo de Relacién de inter
Reservas_ . dependencia entre

la proporcidén
marginal a impor
tar, el costo de
oportunidad de
tener reservas y
el promedio de
la variabilidad
de sus cuentas

internacionales.

0.7 MARCO TEORICO

10

FUENTE

Calculos realizados
con base a datos del

Banco de la Reptiblica.

Los pagos internacionales surgen convencionalmente a causa de gue

" 1los individuos y los gobiernos compran bienes y servicios producidos

en el exterior, invierten en otros paises y especulan y conducen a las

22
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actividades de arbitraje con monedas extranjeras. Cuando los
ingresos internacicnales de un pais son mencres que sus pagos inter
nacionales, se necesita algin medio para liquidar la deuda resultan

te con el resto del mundo. En dltima. instancia, la liquidacidn

adopta la forma de transferencias de las reservas internacicnales

entre los paises. Sin tenencia de esas reservas, ningin pals podria
mantener un déficit de su balanza de pagos; por clerto, la dimensidn
vy la duracién-del déficit que un pafs puede sopertar sin adoptar me
didas que lleven a su soluciéﬁ estén relacionados en forma muy di

recta con el volumen y la liquidez de sus reservas internacionzles.

Dado que el mecanismo que tiende a equilibrar los gastos e ingresos
internacicnales de un pals es lente en resclver las tensicnes que pe
san sobre &1, en virtud de su participacién en la eccnomfz mundial,

el volumen y la liquidez de las reservas internacionales constituyer

aspectos estratpegicos‘de iz viabilidad del sistema econdmico inter

nacional. : o v

la insuficiencia de reservas puede deformar la estructura normal del
comercio y los pagos internacionales, y causar una reduccién del nivel

del comercio y la inversién externas.. In contraste, con un exceso de

a elevarse en forma duradera,y los factores de produccidén, a ser asig:-

nados errdneamente. EL objetivo es hallar el "Justo medio" entre es.

reservas internacionales, los paises de la economia mundial tienden

tas posiciones insostenibles, para que el volumen y la liquidez'def@ E'

las reservas internacionales sean los adecuados.
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La cfisis‘dé liguidez que afectd la economfa internacional, especial
mente en la ﬁéCada:de los detenta, han acelerado el desarrollo de la
feoria-acefca de la demanda por reservas internacionales en ios 41t
mos décenios; v es asi como se han expresado distintas posiciones acer
ca dé los motivos por los cuales se demandan reservas y se'ﬁan plan

teado diversos enfoques para su determinacién.

Dentro de la evolucién de los diversos enfoques éacqntramoé un primer
tipé que plantea la relacién directa entre las reservas y la oferta
bmonetaria, este enfoQue estd directamente relacionado con ei ajus
te de la balanéa de pagos. Un segunde enfogque emplea como indicado
reé dé las-reservas‘los cocientes entre reservas y algunas vériables
como iﬁportaciones, exportaciones y otras. El tercer tipo postula
.un enfoque estocdstico del problema, recogiendo criterios de los
modelos anteriores. El enfoque siguiente es el de Optimizacidn, que
és una variante del‘anterior (éste serd la base para el oélcuio Slo)
bre el nivel &ptimo ae reservas). Y un guinto grupo es el de los
modelos de inventarios, éste surge del reconccimiento explicité de
la similitud del problema de manejo de los saldos monetarios y el

manajo de inventarios.

En lo concerniente al Modelo de Optimizacién, se sabe que el primer
- autor en deéarrollar este enfoque fué Heller en 1966; este modelo
asume que los pafses elijen su nivel promedic de reservas por una de

cisién racional de optimizacién.
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El merlto andanental del nodelo de Heller, reside en el hecho de
haber planteado una fprmuLa expl;c1ta para la medida absoluta del-

nivel &ptimo de reservas de un pais.

Como factores relevantes, Heller identific¢a en la decisidn de opti

'ndzacién, la probabilidad de agotamiento de reservas, el costo de

ajuste ‘due esto implicaria y el costo de oportunidades mantener re

servas.

En su trabajo Heller tuvo como objetivo el de condensar en indice
los distintoé factores que influyén en la cantidad de reservas in
ternacionales que un pais debe mantenerg este indiqe que obtiens
no pretende incluir todos los problemas, en el contorné de la 1i
quidez internécionél, sin embargo,'el brindar un nimerc objetivo

puede servir para examinar la posicién de liquidez externa de un

pais.

Dentro del contexto dé la medicién del nivel Sptime de reservas para
un pais no sélo ée ha presentado el estudic de Heller, existen otros
autores que han planteado sus opiniones al respecto, de los cuales

poaemos mencionar a Clark, Kelly, Hipple, Britto, Hamada y Uedg, es

‘tos ultlmos h1c1eron una rev151on del rodelo de Heller en 1977 e hi

. cieron un planfeamlento mas refinado y menos retrlctlvo, en su cri-

terio la férmula de Heller tiene ciertas dificultades técnicas y eco

- némicas. El rpopdsito de Hamada y Ueda es corregir esos defectos

|y preéentar una £6rmila revisada para la determinacién del nivel 6p
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timo de reservas para un pais.

0.8 METODOLOGIA.

- La metodologia a seguir en el presente trabajo es la siguiente:
En primera instancia el problema a investigar es de tipo descriptivo

y comparativo, ya que busca evaluar las informaciones existentes acer

ca del tema estableciendo relacicnes entre las variables implicitas

- [ S e
i amen oGP e = o \

éﬂﬁéifbfoéléﬁa a estudiar. FEl disefio de.la'investigacién es de tipo
bibliogréfico y la observacién de la misma se hard en forma documen

tal a través de la lectura activa de documentos de organismos versa

s“ : . . 4 2 o . . .
dos en el tema, revistas, periddicos, folletos, boletines, informes, -
g etc. También se utilizardn cuadros y graficos estadisticos.
i
*
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1. APRECIACIONES HISTORICAS SOBRE LOS ACTIVOS DE RESERVA INTERNA

'CIONAL

Desde la primera etapa del mercantilismo, donde el atesoramiento a ma.
nera de reserva.era simbolo-de poder de los estados, hasta la etapa’
contempordnea, la utilizacién de metales preciosos, en especial el

oro, como activo de reserva y medio de pago internacicnal, ha sido

o de los fundamentos bdsicos del sistema monetario internacicnel.

la evolucidén histérica de los activos de reserva internacional, des

de el oro-moneda hasta las recientes reformas al sistema monetario,

. nos da un marco histdrico e institucional adecuado que permite abor

dar comprensiblemente el presente trabajo.
1.1 EL ORO Y EL PATRON ORO.

En los paises de civilizaciones antiguas, desde varios siglos antes

de nuestra era, empezaron a funcionar en calidad de dinero el oro y

-1a plata.

En algunos paises se utilizaba como dinero tan solo uno de los meta

les citados; en otros, ambos al mismo tiempo, perc finalmente el oro
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se convirtié en el metal monetario mis importante; en la medida
del valor y el principal medio de los pagos internacicnales: en

dinero mundial.

El oro es la medida del valor por tener €1 mismo un valor. la

magnitud relativa del valor del‘oro se establece en el lugar en

que se.pfoduce, en el comercio directo. Cuando el oro entra en la

esfera de la circulacidn en calidad de dineroc, su vélor se halla da

do ya como valor de trabajo; mas para funcionar como patrén de pre. . —

clos, es necesario que se fije como unidad de medida un determina

do peso ce oro.

En 1os-siglos XVI y XVII, el sistema basado en los metales precio
s0s, engendrd el mercantilismo, en el que se consideraba dinero

de plerno contenido, el oro y la plata, como tnica riqueza.

Se ha afirmado usualmente que los mercantilistas, en general, fue
ron partidarios acérrimos y permanentes del éteéoramiento en forma
ilimitada y que sienpre congideraron la écUmulacién de los metales
preciosos como un bien para el reino porqﬁe lo fortalecfa en rela

cidn con otros reinos.

Pero esta concepcidn.sdlo correspondié a la primera etapa del mer

cantilismo. Esta primera corriente de opinidn fué€ la metalista,

donde se consideraba que la finalidad del comercio nc consistia en

la riqueza en general, sino en la provisién de abundantes metales
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preciosos, por considerar a éstos riqueza en todos los tiempos y

" en todos los lugares.

A'ia-concepcién-inicial se enfreﬁté y termind por predominar la de
nominada antimetalista; En cénsonancia'con ella ningin pafs lle

gs a adoptar el principio del atesoramiento ilimitado, vy en ausen
cia de minas al interior del pafs la dbtencién de un excedente ex

poftable tan grande como fuese posible, era la forma de obtener los

metales preC1osos.

- Bajo esta concepcidn, exportar es bueno e importar es malo y solo

se justifica importar cuando los bienes o las materias primas no

pueden produ01rse a nlngun costo en el palS o en la cantidad necesa
‘ria, y como elemento de negoc1a01on con 1os demas palses para evi

tar posibles polfticas retaliatorias.

Finalmente, el mercantilismo evoluciond hacia el concepto de que

los metél@s preciosos, y especialmente‘el oro, eran apetecibles

mis como medio de ciréulacién que de acumulacién cuya,funciéﬁ con
sistia en sepvir de'estimulo a las actividades econémicas, Justifi
cando el excedente exportable en términos de la creacidn de fuentes

de. trabajo'y de estimulo al incipiente desarrollo industrial; corves

pondiendo esta etapa al surgimiento deila industria Europea.

la eleccidn del oro como hasamento del sistema monetarlio no fué re

sultado de un acuerdo ilnternaclonal fué més bien el resultado de
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decisiones empiricas de la humanidad que después de numerosos desa
ciertos v tropiezos llegd a una conclusidn mis o menos satisfacto

ria para resolver sus problemas de intercambio.

Fué Inglaterra, en 1816, donde se adoptd por primera vez el oro co

_ mo- parron monetarlo (conocido como patron oro ClaSlCO) no sélo

COmD unldad de valor al cual estaban subordlnadas las demds mone
das, sino también como medio internacional de pago: Sélo a medla

dos de la decada 1870- 1880 Su USO comenzo a generallzarse a escala

— S oa— migrma e e om e o BT M. memma M resE LR TR WS R SR TR

mundlal y 1lego a ser casil unlversal cuando los Estados UanOS a
finales del siglo y después de la gran lucha bimetalista, estable

cid un sistema monetario basado en el oro.

Este sistema mOnetario se -mantuvo hasta el estallido de la primera
guerra mundial, despuéé de la cuai experimentd un fuerte colapso.
La historia monetaria de'poét—gpefré es prdcticamente la historia
de los grandes esfuerzos que se hicieron'péra vestaurar el patrdn

oro internacicnal y, finalmente, el fracaso de tales esfuerzos.

Durante la vigencia del patrdn oro cldsico, y como resultado de su
flujo a.tra?és-del interéambio comercial, se creia que el oro su

ministraba un mecénismo‘automatico de ajustes de las transacciones
internacionales, de los precios y de la actividad_eéonémica en ge

neral, en el cual se confiaba plenamente.

En realldad la expllcac1on del proceso de ajuste del patrén oro

carecia de realismo, © solo satisfactoriamente en el caso de aque

Y mmn e o S _mampL W
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1los pafses que, como Inglaterra, mantenian la hegemonia en el co

-mercioc, la banca, la navegacién y el pensamiento. econdmico mismo.

Cuando se inici8 la primera guerra mundial, el patrén oro cldsico,

parecia estar sustentado scbre bases sdélidas. Casi todos los paf

ses importantes de la época, tanto de Europa como Asia, Norte, Cen

tro y Sur de Arérica, se mantenfan firmes en la utilizacién de es

te sistema, a excepcién de China, y de México, en los .cuales regian

patrones monetarios basados en

la plata.

Antes de la guerra todas las grandes potencias disponian de grandes
reser&aé de oro. En 1913 la reserva mundial de oro se calculaba

en 20.600 toneladas distribuidas fundamentalmente entre las seis

potencias principales de aquel entonces; 1oé Estados Unidos, Ruéia,
Francia, Gran Bretaﬁa; Alemania y Austria-Hungria. En conjunto po
sefan dichos paises el 68~69% de las reéervas mmdiales del oro mo
netario; los Estados Unidos poseian las mayores reservas de oro en

tre los palises que participaban.en la primera guerra mundial.

Durante la guerra lcs paises bteligerantes tuvieron que recurrir a
la venta de parte sustancial @e'sus reservas de oro a los no beli
gerantes para pagar importacicnes y serviﬁios esenciales. Ante es
tas pérdidas de oro y las crécientes emiciones de los bancos centra
les, tuvo que suspenderse la convertibilidad en casi todos los pafi.
seé-afectados por el conflicto. ‘Inglaterra,'fuertemente apegada

a la tradicién del oro e interesados en mantener el prestigio de su

2L
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r o p . . :
} C moneda y el de Londrés como primer centro financiero, mantuvo la

conertibilidad. Pero en la préctica, las reglas del patrdn oro no
se cumplfan, ertre otras razones, por la natwales dificultades del

‘comercio y transporte internacional en esta época.

: La te81s prevalec1ente en. 1a post- guerra a favor del oro y de una
-mayor dlSClpllna monetaria a escala universal, se cristalizé en dos
conferencias internacionales: La conferencia de Bruselas, realizada

1w; .. en. 1920,.en. la cual _se. recomendo_un retorno..al. patrdn oro,. . la, Conﬂﬂ~ﬁﬁm e
ferencia Economlca Interna01onal de Genova, reunida dos afios despues,
en donde se puso de relieve la necesidad de mantener la establlead
moretaria e intensificar 1a‘coéperacign'internaczonal. Surglp asi
un fuerte éentimiento plblico a favor del oro.y se comenzarcn a dar

los primeros pasos para la adopeidn 11amado patrén oro cambio y pa

+1rdn oro en barras.

Posterlormente, en 1925 Inglaterra suspendlo los dos Dostulados bé'

-‘SlCOS en que se fundamentaba el patron oro puro o patron moneda la

libertad de acuna01on v la libre convertlbllldad de los bllletes en-

moneda de cro y establecio‘que en lo sgee51vo el Banco de Inglaterra

* S redlmlrma sus emiciones con barras de oré de un peso no menor de 4o
onzas de oro fino. Este 81stema al conclulr Ja decada de los anos

_veinte ya habia sido adoptada por NUIETOSOS paises.

El paso del patrdn oro en barras al patrdn oro cambio y su generall

zacidn a los pafses del mundo occidental fué el resultado de la re
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comendacidn de la Conferencia Internacional de Génova. Al aplicar

T

dicho patrén resultd innecesario transferir el oro monetario a ma

nos de los particulares.

-

n : Apoye_x’ndose en otra de las sugérencias formuladas la mayoria de los

-

pafses adoptaron como prictica mantener s8lo un porcentajé reduci
do de las reservas legales en cro, mientras que en otros, cualguier
proporcidn de las reservas e incluso el total de-las mismas, podian

constituirse con divisas. Este sistema favorecid considerablemente .

a los dos centros financieros mas importantes del mundo: Londrés y

B e T = e =

zar saldos en bancos de estas ciudades y el délar y la libra ester

lina se convirtieron en monedas de reserva de primer ordemn.

i.. _ © Nueva York, por cuanto la mayoria de los paises comenzaron a utili
E1l nuevo-patrén oro cémbio, antes'deISe? perfaccionado tuvo un rotun
do fracaso y se undié en la depresién econémica de los treinta, re

' 'sultado del proceso de desajuste. Durante el lapso comprendido en

tre 1929 y 1936, los palses que‘habiaﬁ-reestablecido el patrdn cro

durante la post-guerra y aquellos gque lo-habian adoptado per primefa

vez en este perfiodo, abandonaron este sistema y recurrieron a las mas

variadas poiiticas con respecto al oro y a la convertibilidad de

v vV

sus monedas.

Jacques Rueff, sintetiza la evolucidn histdrica de los diversos pa -
trones oro asf: "El patrdn oro se utilizd hasta 1922, y luego desde

1933 hasta 1940 ...... un sistema opuesto es el patrén de cambio



22-
25

oro tal como existid en varios estados europeos entre 1922 y 1930 -

y luego recobrd su existencia en 1945".

Con la cafda del patrdn oro surgi6 a escala mundial ﬁn periodo de
aislamiento econémico, de .individualismo, de:crécientes;barreras
aduaneras y de devaluaéionés competitivas y cambios'mﬁltiplés que
intensificaron la depresidn existente y fueron una de las causas

determinantes de la segunda guerra,mundial.

1.2 DE BRETTON WOODS AL ?IN DE LA CONVERTIBILIDAD.

A fines de la Segunda Guerra Mundial, los representantes de Uy pai
ses se reunieron en Bretton Woods, Estados Unidos, con el prop051
to de formular planes qué pudieran facilitar la reconstruccidn eco

némica de los pafses devastados por las acciones bélicas.

Se buscaba, ademds, establecer un sistema de mayor libertad econdmi
ca y de ag1112ac1on de los pages intermacionales para procurar urn
flujo mds amplio de comercio y crear un sistema ordenado y su prana'
cional que dirigiera, en cierto sentldo, las pol;tlcas de cambio ex
tranjero de los paises indiﬁidualmente considerados. Para ellos se
acord$ mantener una estabilidad cambiaria con el oro como denomina
dor comin de las paridades monetarias y se acepté‘qﬁe ciertas divi
sas ﬁqnnarén parte de las reser&és monetarias de loa paises. El or
ganismo encargado de vigilaf el buen funcionamiento de estos acuer -

dos seria el Fondo Monetario Internacional (IMI) creado entonces.
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Se determino un precio fijo del oro de 35 dSlares por onza.

'El sistema de Bretton Woods, concebido como un sistema de tipos de

cambio ocasionalmente ajustables, se convirtid de hecho en un sis

tema’ de cambios fijos, en el gue se mantenfan las paridadss una vez

acordadas, ain cuando se encuentren por encima o por debajo de su

valor real. Bajo ests sistema de paridades,-que rigid las relacio

nes monetaria s internacionales durante el periodo de 1846 al 1873,

las monedas dé 1os estados nacionales tenfan un contenido de oro y

la comparacién de tales contenidos indicaba los tipos de cambio.

El délar norteamericano, por ser la moneda del pais mis podercso del
ﬁundq capitalista, que habia salido. triunfante en la contienda y
sin. mayores pérdidas materiales a diferencia de la ocurridé con los
demis paises beligerantes victoriosos, como el Reino Unido y Fran
cia, se adoptd como la principal y casi Unica moneda internacional
de reserva. Estados Unidos contaba con'-elevadas reservas de oro

y en &1 regfa la convertibilidad, para saldar sus deudas externas

en ddlares por oro.

la paridad en oro de la monedé de cada pais deberia acordarse con el
Fondo Moﬁetario Internacional, tendrfan un vinculo o patrdn comin
que seria el oro y el dblar de los Estados Unidos. EL tipo de cam
bioc no podria fluctuar mis alla del 1% por'enciﬁé o por debajo de

la paridad y para modificar esfé ﬁitimé,no podfa actuarse sin autori

zacidén de ™MI y siempre que se estuviera en presencia de un desequil
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librio fundamental de su balanza de pagos.

Pero pronto aparecieron dificultades enormes para que un sistema con

las bases enunciadas operara plenamente. " En 1949, 29 paises, incluf

dos entre ellos la Gran Bretafa, que 1o hizo en un 30%, y otras im

portantes naciones como Canada Franc1a, Alemanla,Occ1dental e Ita

lia, que 1o hicieron entre un 10% y un 20%, devaluaron sus monedas
_ . . :
en términos de oro y de dSlares de los Estados Unidos.

- e e J S = e - TEX B N P

Al comienzo de los afios setenta salieron a relucir las deficiencias
del sistema de Bretton Woods: la Pérdida de la confianza en las dos
monedas principales de reserva (el délar estadounidense vy la libra
esteriina) debido a los fuertes déficits de las balanzés de pagos
norteamerica-a e inglesa 'y las imperfecciones ened? mecanismo de
ajuste por el cual se debian;eliminar'los déficits y superdvits de

las balanzas de pagos.

El debilitamiento de esta conflanza se manifestd; en la fuerte es
peculacidén hacia una revalorizacidén oficial del OrC, lo cuql inda

jo a finales de 1961 a 8 paises industrializados a formar un "pool
de oro" con el propdsito de estabilizar su precio en el mercado 11
bre a un nivel cercano al precio oficial, objetivo que tuvo que
tuﬁo'que ser abandcnado én marzo de 1968, después de una larga y pro
nunciada presidn de Eompra de oro, que amenazaba con agotar las re’

servas de los pafses participantes.

21
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== 35s en 1968 v distpibiidos en 1970, los derechos espéciales d87girs

Se acordS entonces continuar las fransacciones ofiéiales entre los
gobiernos a 35'd6;ares 1a onza y suspender las ventas al mercado.

A partir de ese momento, seACreé un doble precio del oro, Estados
Unidos sugirié a las autoridades monetarias de los démés paisesfqge
no reclamaran el pago en oro de los délares que manteﬁian como re

servas.

Con el fin de reforzar la liquidez internacional y disminuir la im

portancia del oro dentro de las operaciones monetarias, fueron crea

(D.E.G.) con la pretencién de ‘que se constituyeran en el principal

activo de vreserva.

los DEG que sirven como unidad de cuenta del ™I, né han éstadb'gxen
tos de gréndeé irregularidades. Inicialmente su valorlestaba defi
nido en termino de contenido oro del délar, o sea, que cada DEG te
nfa un equivalente de 0.886gr. de oro cantidad de metal que equiva

1fa, a su vez, a un délar.

Pero una vez qué el délar'y sus principales monedés deiaron de tener
paridades fijas comenzaron a flotar, la validez y confianza de los
DEG comenzd apeligrar, motivo por el cual el ™I quizo darles esta
bilidad felacionéndolos con una conasta de monedas fuertes, la mas
ampliamente utilizada en el cdmercio y las transacciones internacio

nales. .
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‘A pesar del esfuerzo que realizaron los pafses industrializados por
~aumentar el volumen de reservas internacionales (acuerdos "swap' entre

los bancos_centrales,'Acuerdos Generales de Prestamos, y los DEGS)

no fue suficierte para sostener el sistema que no podfa operar sin

reconocer que existfan desequilibrios fundamentales en la balanza

" de pagos de 1Qs¥gfandes paises dque demandabén-modificaciénes S

tanciales enJSus sistemas monetarios internos o'el cambio de pari

dades. Se acentuaron tamblen por estos afios 105 tres puntos débl

S e m

camo es unlversalmente aceptado Y conoc1do 168 problemas de lqul A

dez, de confianza y de ajuste.

&

A.este'respectO'es importante sefialar ‘que los paises en desaerlio

tienen una mayor necesidad de liquidez, por la variabilidad de sus

-balanzas de pagos briginada eﬁ 1a'inestabiiidad.dé'sus tf&nsacéiones

comerc1ales con los palses desarroliados, y que en la fllOSOfla de’

. Bretton Wbods,_referlda al proceso de ajuste, se ignora el necho de
'que los defequlllbrlos de la balanza de pagos pueden requltdr de” fac .

tores externos que un pals en desarrollo o puede correglr interna

mente, sino el precio de comprometer su proceso de desarrolio.

\

En medio de una contraccién éconémica'(1969~1971), aumentarer 1as

presiones sobre el d51ar'que estaba mds débil que nunca y la incon

sistencia de su paridad con el oro era manifiesta.

Para 1970 y 1971 continda el déficit ascendente de la balanza de pa
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- gos de los EstadOs Uﬁidos. 'Empiezé a temerse también que los

-:Estados Unldos no puedan mantener la convertlbllldad del dolar a

‘oro En mayo de 1971, -se c1erran los nercados de camblo en Alema

' nla y.otro pa%ses, ¥ en agosto se agudiza la sallda ﬂe grandes ca

-pitales de Estados Unidos y 1ardémanda‘despr0porcionada por mar

cos alemanes. El Presidente leon en agosto de 1971 decreta la

'glnconverlbllldad del dolar aocroy empezaron a flotar las. princi

pales monedas.-

i et et e

0

W

 'Después de varios meses de. gran confusién en el comercit y en las

finanzas internacionales, el "grupo.de los diez" se reunid en Was.

hington en diciembre de 1971 y concertd algunos convenios coroci

dos bajo el nombre de "acuerdos Smithscrnianos", que solucionarcon

provisionalménte la inestabilidad que se habia creado. El acuérdo

'reCOnocié Una'devaluacién dél»délaﬁ respecto al ro dei 7,9% (a1 ele

-. varse el precio oficial del dro de 35 a 38 dolares la onza troy)

ademas los otros paises revaluaron llgeramente sUS monedaS«y se

convino que se permitirfa una fluctuacidn del 2.5% en ambos senti

- dos, de las partidas.éstabigcidas.

En junio de 1972 €l arreglo logrado en Washington se.derrumbé'y ia -
especulacién resurgié con mayor fueréa. En ese afio, la balanza coV 
mercial norteamericana sufrid otro déficit'(de 6.300 millones de-dé

lares) Yy a pesar que los bancos centrales absorvieron una gran can .-

tidad de dicha méneda, ésta‘tu§ofque'ser deﬁaluada en 10% en febre

ro de 1973,
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Tampoco fue suficiente este nuevo remedio, continda la especula

~cidn de los movimientos de capital, y finalmente, en marzo de 1973,:
todas las monedas de los grandes paises_comienzan a flotar. Por

‘ese mes, el sistema de Bretton Woods estalla, sin convertibilidad

del dSlar al oro, y sin ni siquiera la apariencia, que se mantuvo
mds o menos artificialmente desde 1971, de paridades fijas conveni

das.

1.3 EL SISTEMA MONETARIO EN LA ACTUALIDAD.

' Los sucesos que dieron al traste con el acuerdo de Bretton Woods,
- wvenian siendo considerados como inminentes desde 1970; en 1971

la Junta de Gobernadores del Fondo ya habia ordenado un estudio.de

las medidas apOnséjables'para reformar el sistema monetario interna
¢ional y en 1972 se cred el'pomité de los Veinte que a mediados de

1974 presenfé un iﬁforme sobre el nuefo sistema monetario interna -
cional. En enero de 19%6, en Jamaica, después dércompleﬁas nego

ciacicnes, se establecid la flotacidn generalizada de los tipos de

_cambio de las principales monedas de reserva, como base de la segun

da enmienda constitutiva del Fondo, legalizando las pricticas cam

biadas en 1973.

la formalizacién de esta flotacidn, no s8lo no proporciond la esta

._bilidad buscada para el sistema monetario, sino gque por el contrario,

ha conducido a que las monedas fuertes lo sean atn mis, mediante

la reéaluacién, mientras muchas monedas débiles se han debilitado

| ";@
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_ progresivamehte, camplicando el manejo de las“resérvas'y aumentando

las restricciones externas para los paises en via de desarrollo.
En la actualidad, todas las monedas flotan én un ma(yor o menor gra

|
|

!

P i ©  do y con diferentes grados de intervencién. Por general, las mone
r das de los pafses menos desarrcllados corren la suerte de* 1a moneda
, o de la canasta de monedas a las cuales se encuentran atadas.

i . )

|

De otra parte, la adopeién de'las tasas de cambio flotantes y el de

. o e s g amG110" de 108 mercados prlvados de’ oapltal cono fuente de f:man

ma y originado dificultades _adlclonales en el manejo del nivel de

 liquidez internacional.

t R 7 c:.amlento :mter'nacmnal han ac:entuado la complejidad del pmble

v

]

' A rediados ce la- década del setenta ya en 197l+ el problema del sis |
tema monetara.o J.nternacmnal no era de falta de llquldez sino de

' exceso que fué brientado como pregtams a los pa;ses en desarrollo

ocasicnafidolos nuevas dificultades por el. tamafio gigantesco de la

deuda que agobia estas economias.

En estas circunstancias, la deuda puede llegar a ser la expresidn

mis evidente de la’ incapacidad de muchos pa:f{seé en desarrollo para

resistir un mayor deterioro de su balanza de pagos, que no se habia

puesto, de manifiesto gracias a la elevada liquidez, subproducto del

!

desorden monetario internacional.
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El endeudamiento ligado al tipo de modelo de desarrollo adoptado por

muchos paises de éstos, orientado a la adquisicidn de bienes de ca

pital para la produccién de bienes de consumo, se caracteriza por

. su vertiginoso crecimiento entre 1975 y 1981‘(pefiodo de exceso de
liquidez) por el cambio en las fuentes de endeudamiento, en las cua .

- les pasaron a tener un rol protagbnico en lds de origen privado en

el relevo de las instituciones financieras internacionales, y por el

notable deterioro de las condiciones de los créditos‘ como consecuen
L

cia de las altas. camociones y tasas de interés, de la reduc91on de'

“"1os plazos de éﬁortlzaCLOH y del traslado del rlesgo Camblarlo a los

deudores al estar algunos credltos expresados en una canasta de di
visas, su costo flnanCLero real resulta mucho mayor que lo pactado
ncmlnalmente;

- Estos hechos pueden hacer que el servicio de la deuda para los pafses -

én desarrollo se conviertan en una crisis de endeudamiento, y en una

traba objetiva para su deSarrollo, si no va acompafiado de un creci

miento mayor en sus 1ngresos por exportaclones ‘31 bien, para algu

‘nos de estos palses el monto de la deuda desde el punto de vista cuan

tltatluo_@uede no - ser miy lmDortante Sl lo es desde el punto de vista

Wer "La criéis Econdmica Intefnaciohél y la Capacidad de respuesta
de Amerlca Latlna Docunento CEPAL en "Economla Colomblana

Revista de la Contralorla General de la Repﬁbllca, No.1k6, ju

nio 1983, pp. 26-68.
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nacional y su expansidn

# .; - turbaciones del sistema
trén oro, y de hecho de

7 - mecanismos de emisién y

En la actualidad, en un

nismo y una disminucién

el -crecimiento de estos
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de su capacidad de pagos, pudiendo convertir los ﬁroblemas de 1i

© quidez en problemas de insolvencia.

Eh'Sintesis,'no puede dejar. de sorprender la coincidencia entre, por

i _ " una parte, la renovacién brutal de los mecanismos de crédito inter

al tercer mundo, y por otra parte’, las per

monetario internacional, el abandono del pa
toda regla de juego que se refiera a los

de reparticidn internacional de la liquidez.

cuadro de recesidn generalizada, los pafses

industrializados trasladan buena parte de sus efectos o de sus cos

tos de ajuste a los pafses en desarrollo, a través de un proteccis

de los flujos financieros que condicicnan

dltimos.

| Hemos visto en este capftulo la evolucidn de los activos de reserva .

y la organizacién del sistema monetario internacional, controlado

por los paises econdmicamente mds poderosos en su propio beneficio,

que sirve de marco histdrico al desarrollo de las teorias de ajuste

; * _ . de la balanza de pagos,

que estudiaremos en el capltulo siguiente.
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2. LAS TEORIAS DE AJUSTE DE 1A BALANZA DE PAGOS

Desde el mercantilismo, como lo vimos en el éapitulo precedente, has

ta la etapa contempordnea, se ha correspondido a través de las di

versas etapas de evolucidn del capitalismo, una teoria y-una prac - -

tica que explican apologéticamente el uso y caracteristicas de los

diversos activos de reserva como medios de pago internacional.

Correspondid al mercantilismo en su etapa inicial, la practica del
intercambio, con base en los metales preciosos, especialmente el

oro, considerado entonces como el principal activo de riqueza.

Al mercantilismo le sucede el industrialisme, teoria clédsica que re

pudia al proteccionismo propugnado por los mercantilistas y preconi

za el libre cambio. E1 patrdn oro cldsico, fué en esta etapa el
activo de reserva indiscutido, sobre estas mismas bases durante la
etapa de mixima expansidn del capitalismo y del comercio se desarro

11a la teoria necocldsica donde el crédito internacional ha logrado

" un amplio desarrollo y el papel moneda emitido por los estados, em

pieza a sustituir el oro mis alld de las fronteras nacionales.

4
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. E1 patrdn oro cldsico pierde su vigencia con motivo de la primera

guerra mundiai, y a partir de ella es sustituido por el patréﬁ oro.f
cambio, que después de ser abéndonado en el periode de la crisis .
rééobra vigencia a aprtir del acuerdo de Bretton Woods, donde las
monedas de los estados, tendrian un contenido en oro y la compara
cién'de-taleé contenidos indicaria los tipos de cambio. A partir
dé_alli el ddlar se constituye en la principal moneda internacional

de reserva.

Luas e - .= T

Pérélelanente'desde-la vigencia del Datrén'bno puro, donde se asumia

'que su flujo producto del intercambio suministraba el mecanismo de

ajuste automdtico, hasta las recientes teorlas Keynesianas y moneta

rista, ha habido un amplic desarrollo y evolucidn de la teoria que

. pretende explicar los mecanismos por los cuales los pafses logran

el equilibrioc en su balanza de pagos.

1a pre0151on del marco tedrico del ajuste a travds de las diversas
etapas ‘econdmicas del capitalismo, que constituye el objeto del pre
sente capitulo, permite una mejor compren51on de la demanda por re

servas -internacionales.
2.1 LA BALANZA DE PAGOS.

las relaciones econdmicas internacionales de un pafs, registradas
de acuerdo al principio de partida doble, presenta en la balanza

de pagos. Ella confronta todas las operaciones comerciales y finan



' esas operaciones, realizadas en un perfodo pasado o proyectadas pa

4

cieras que los residentes de un pafs (individuos, empresas o insti
tuciones) efectuarcn, en un determinado lapso, con el resto del mun

do.

Ricardo French—Davis, analiza 1a balanza de pagos en ioslsiguientes

- términos: "La balanza de pégos de un pais comprende todas las opera

ciones de comercio exterior que realiza durante un periodo determi

nado. En su calidad de registro contable del valor monetario de

“ra un futuro, la balanza de pagos considera el intercambio de mercan

cias y servicios y los movimientos de capitales de cualquier natu

2
raleza"”,

En cuanto al registro contable, en la balanza de pagos, la suma de .
los créditos es siempre igual a las de los débitos. Sin embargo,
esa identidad contable no refleja necesariamente un equilibrio eco

ndmico o posicién deseada a corto o a largo plazo.

:-0,0 : . o .
«Fla balanza de pagos esti integrada por dos grandes balanzas:

'Zfrencthavis, Ricardo "Teorias de la balanza de pagos: Enfoque Mone
tarista y Estructuralista" Trimestre Econdmico Ed.. F.C.E. Vol.

45 (180) Méxido 1978.
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1. La balanza de transacciones en cuenta corriente, y

2. La balanza de capitales.'

La primera se integra con la balanza comercial.(exporfadiohes e im
portaciones de mercancias) y la'balénza de servicios (que incluye
 108 ingfesos'y los pagos por conceptos de‘sérvicios prestados al ex

_ terlor o recibidos de éste e intereses devengados o pagados) la
segunda parte -comprende las exportaciocnes ‘e importaciones de titu

i 1os de propledad en el, exterlor o por deudas (balanza de capltales
propiamente dicha), mas los mov1m1entos de la reserva monetaria inter
nacional. la balanza de Pagos, ademas 1ncluye dos rubros especxales.
. Qné'para regiétrar'ias transferencias de ingresos- sin contraparti
_daAy otro para anotar la ciff§ eétimada por concepto de errores y
omisiones.

52614

2.2 EL DESEQUILIBRIO EN LA BALANZA DE PAGOS.

Un ob]etlvo de importancia de la polltlca camblarla para las autori
dades de un pafs, suele ser el procurar la obtencidn de equlllbrlo
en 1as relac1ones econdmicas con el exterior, no sdlo en el nivel
global del 1ntercamblo externo, sino tamblen en su comp051c1on Pe
o para que ese equlllbrlo sea estable es necesario que guarde ar
monia'con otros objetivos de la pol;tlca_econqmlca. El equlllbrlo
éntﬁé un pais Y 105 demés no se obtiene solamente cuando el valor de

' ‘sus exportaciones se mide con el de sus importaciones, sino cuando

existe una relacidn tal entre la totalidad de sus pagos y Sus ingresos

a7
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(incluidds-los movimientos de capitales) que capacita al pafs en

cuestién para liquidar todo su pasivo con el exterior durante el -

- lapso consgiderado.

En consecuencia, de acuerdo-a este criterio, los desequilibrios de
la balanza de pagos pueden originarse por variacién de las relacio
nes internacionales, ¥ por la modificacidn de las politicas de sus

titucidn de importaciones y de promocién de exportaciones, por los

) mpv1m1entos de capitales, por_las fluctua01ones de-los. termlnos g

. intercambio y por los camblos autonomos de varlables tales como la

comp03101qn del gasto fiscal, la dlstrlbuc1qn del ingreso y los mo

. vimieritos de capital extranjerc, variables que pueden experimentar
cambios de cardcter permanente o transitorio. Tgualmente los dese

quilibrios del sector extermo pueden originarse en desajuste entre

la demanda agregada y la capacidad de produccién del pais.

los pafses en desarrollo, adicionalmente son afectados por diversas

fuentes de-inestabilidad. Los movimlentos de capitales pueden ser

muy fluctuantes y desestabilizadores debido’ factores politicos y es

peculativos. Asi mismo, los términos de intercambio suelen ser mas

fluctuantes y los fendmenos climdticos de mayor influencia en las

economias débiles y menos diversificadas que en los paises desarrolla

dos.

 Este es un eleﬁento'muy'importante como fuente de incertidumbre pués

las variaciones de los términos de intercanbio en estos paises, dadas

4%
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las diveréas cauéas de inestabilidad y las inflexibilidades de estas
economias, generan eféctos'que van mids alld de la balanza de pagos
v suelen arnastraf sus economias a costosos ajustes de corto plazo.
Una previsidn de riesgo de la incertidumbre constituye el objeto

central del presente trabajo.

Es impoftante analizar los distintos tipos de desequilibrios de la
Balanza dé Pagos, qué se pueden presentar. Diversas ciasificacio
nes han sido establecidas, a través del ﬁiempo; por varios autores,
ﬁafa definir iasﬁclasesHAeidesequilibrio gue afectan la balanza de
pagos. En 1§.a¢tua1idad, un criterié genéralmente aceptado, sobre
la exisﬁencia de dosltipos de desequilibrios: permanente y transi

tarios.

"los desequilibrios permanentes se originan en las diferentes tasas
de iﬁflacién y cfeqimiento de los distintos paises, y en cambicsde

condiciones feales de.éferta y/o demanda por bienes, servicios y ac
tivos internacionales..... 1oé desequilibrios'transitorios.oﬁédecen
a fluctuaciones cicliéas o cambios aleatorios en.las condiciones de

. . . . . . 3
oferta y/o demanda de bienes, servicios y activos internacicnales” .

/ ' i - -
C%ggntt, Felipe. "Politica de reservas Internacionales", Instituto de
Economia, U. Catélica de Chile, Documento de Trabajo ut, 1976,

P, W1,
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El fondo Monetario Internacional considera que los desequilibriés
de balanza de pagos, éoﬁ esencialmente de dos clases: fundaménta
les y temporales, definiendose a estos Gltimos como déficits rever
sibles. El cardcter del desequilibrio, estd determinado por la dis

tincidén entre la economia que padezca un exceso de demanda que pue

- da resolver a corto plazo y una economia caracterizada por desequi

librios estructurales, tfpicos éstos de los pafses en desarrollo.

Ricardo Torres Gaitanu, los clasifica como estructurales y no es?rﬁc

“turales. Los estructurales se deben a causas bisicas qu$~enréizan

en la economia y su correccidn requiere de medidas radicales en un
largo plazo. Los no estructurales son secundarios o derivados de

los estructurales, se pueden contrarestar a corto plazo, con medidas

‘compensatorias o eliminar con medidas correctivas.

Precisar como 1o hacemos, los dos tipos bésicos de desequilibrios

que afectan la balania de pagos, adquiere especial relevancia en re
lacién con el presente trebajo, pués la determinacién del nivel &p

timo de reservas se calcula en pfesencia de uno de ellos y su monto
és significativamente diferente para un pais si el desequilibrio es

fundamental. o transitorio.

D i e Ml e S e O s e S ot S

_.(:E;eres Gaitan,lRicafdo. "Teorfa del comercio Internacional™ Ed.

- Siglo XXI, 8a. edicién, México, 1979.
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2.3 EL AJUSTE EN LA BALANZA DE PAGOS.

Por definicién los desequilibrios de la balanza de pagos sélo pue

- - - b " - . * e -
den originarse en slstemas cambidrios de tlpos no flexibles de cam
) 7.

bio, puesto que el tipo de cambio libremente flewlble lmpllca me

. canismos automatlcos de ajuste de la balanza

;

: “ : _
. " N D . " .
Cohen, define el ajuste comsf{gpa r681gnac16n marglnal de recurscs

) productivos, y por tanto de los 1ntercamblos de blenes, servicios

o - T e S e

e 1nVer31ones bago 1a 1nfluenc1a de var1a01ones en los prec1os rela

[ FE

tivos, las rentas y/fo los tipos de camblos_5

Se pfesentan dos tipos de ajustes diferentes: el ajuste a través

de 1as fuerzas del mercado que constituyen un mecanismo automdticos;

o el ajuste cono‘resﬁltado de decisiones de politicas administrati

Vd.

2.3 Desafroilo de las Teorias de Ajuste.

14 Teoria del mecanismo de ajuste se remonta a David Hume quien a
mediados del siglo XVIII buscaba demostrar que los mercantilistas

estaban equlvocados en su insistencia de acumilar oro a traves de

. los supefav1ts en el comercic internacional. De acuerdo a lo plan

it i B s . e i et Al . e e

5B.J.;Cohen. "Politica de Balance de Pagos' Libros Pinguino. 1973,

p.90.

m et @M e g s
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" U otra situacidn en forma indefinida. z
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teado por Hume, todo superdvit es dinero que entra al pafs y se re

fleja en una elevacidn del nivel de precios internos al constituir

'

una nueva demanda por bienes y servicios. De esta manera sus ex
portac1ones dlsmlnulran y las del pals def1c1tarlo aumentaran Dor

su reducc1on en el nivel de precios, siendo 1mp051ble mantener una

£

=

Los autores clisicos, desde entonces, y posteriormente los neocld

sicos,”plantearon que'el ajuste de l1la balanza de pagos, tendria 1u

gar en forma automatlca “sin que las autorldadés tuv1eran que adop

tar ninguna medida.

" E1 proceso de ajuste, dentro de la tradicién neocldsica suponia:

a. Lla vigencia del patrdn oro,
b. La teorfa cuantitativa del dinero, y

c. Lla movilidad, hacia arriba y hacia abajo, de precios y salarios.

Este esquema operaba automgticamente y bajo el régimen de parida
des fljaS. Dentro’ de sus supuestos este’ recanismo era impecable y
ofrecfa una consistencia explicacién scbre cémo se ajustaba el comer

cio internacional.

Zé El esquema neoclasico de ajuste de la balanza de pagos, se apoya en

los siguientes supuestos pr1nc1pa1es Fconomias de libre competencia
y pleno empleo de los factores de produccidn, v flexibilidad de los

precios y salarios, y tasas de interés en cada pais.

ernanded He eGria
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Segun los neocla81cos, el proce50 de ajuste de tipo automatlco,
tendrla lugar 1nc1uso en economlas rno ligadas al patrén oro y que
mantuvieran un tipo de cambio libremente fluctuante. El ajuste se
da en fun01on de las oscilaciones del tipo de cambio de su moneda
na01onal a causa de las variaciones de 1a oferta y demanda de divi
sas extranijeras, y no por alteraciones en el nivel de reservas de
oro. |

La moneda de los palses con superav1t serla relatlvamente escasa y

se feaparecerla encareCLendo las exportaciones y- abaratando las im
portaciones; en esta situacidn el‘superévit no tardaria en desapare
cer. Para los paises con déficit su moneda se depreciaria en 1os
nércados internacionales mejorando su posicidn comercial y registran
doAuna tendencia hacia un nuevo equilibrio. Tanto en el sistema  de
cambios fijos comé en el de cambios fluctuantes la suavidad y rapi
dez del proceso serian tanto mayores cﬁanto més elevado fuese el gra

do de elasticidad de las exportaciones y las importaciones.

Los supuestos, en que descanzaba el "enfoque de precios', como ha
sido conocido el mecanismo de ajuste definido por los cldsicos y

neoclésicos-puds el peso del ajuste recaia en el nivel interior de

precios~ han dejado de tener vigencia, si alguna vez la tuvieron; la

comprobacién de su inoperancia dié origen a un cambio de enfoque ,el
"enfoque ingresos", que parte de la teorla de Keynes, en el cual
e ————

en enfas;s estd en- el mecanismo corrector que atribuye el papel cen

tral a los efectos del ingreso, en el ajuste de la balanza.
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En‘la.teoria-Keyneéiana, el proceso de ajuste, bajo éasas de cam
bios fijas, distaba de poderse realizar en forma aﬁtonética simple
mente con alferaciones de‘los'precios; el papel fundamental en el
ajuste correspondiente mds bien'a las variaciones de la renta real

vy el nivel de empleo. El nivei de importaciones de un pafs seria
funcidn corriente de sus niveles de demanda efectiva y de“renta feal,
y el voldmen de sus exportaciones seria funcidn crecientes de los
niveles de renta real vy de demanda efectiva del resto del mundo,

siendo eésta variable exdgena.

El equ111brlo de los paises deficitarios, solo podria realizarse me

diante una politica de contra001on de la demanda efectiva, que pro

. vocase un reducc1on de la necesidad de 1mportac1ones. De otra par

te, 108 paises con superav1t deberlan buscar el ajuste mediante una

politica expansiva que propiciase un aumento de las exportac1ones.
2.3.2 E1 Proceso de Ajuste en la Actualidad.

Actualmente predominan dos escuelas de pensamiento scbre la forma
como, bajo tasas de cambios fijas, opera el mecanismo de ajuste: el

enfoque monetario y el enfoque Keynesiano o "tradicional”.

los origenes del monetarismo moderno pueden ser localizados en el pa
sado, tan lejano como el afio de 1752, en los escritos de David Hu
me. La teorfa monetarista de la balanza de pagos, no sitfa el énfa

sis en los canbios en 10s precios relativos, sino en la influencia

b
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directa del exceso de oferta o deﬁanda de dinero sobre el saldo de
ingreso y gasto; en consecuencia, aunque los precios relativos se
incluyen en la composicidn del gasto tienen un papel secundario en

el ‘enfoque monetario. En contrapartida el nivel general de precios

‘ desempefia el papel ceéntral, va que determina el valor real de los

activos nominales.

El enfoque monetarista de la balanza de pagos conserva los mismos

supuestos del enfoque monetarista para una economla cerrada, y adl

ciona los 81gu1entes supuestos que hacen de este enfoque poco acor

de con el mundo real:

a. La demanda de dinero es una funcidn estable,

b. la produccién y el empleo tienden a niveles de pleno empleo,

c. los precios de los bienes y los activos internos estén por los
precios y las tasas de interés internacicnales,
d. Los desequilibrios de los pagos son, en esencia, un fendmeno

monetario.

El proceso de creacidn del dinero v la funcidn de demanda de dinero

son las relaciones tedricas centrales del enfoque menetarista.. El
vollmen de oferta monetaria influye en el nivel de demanda agregada
y esta dltima influird en el intercambio comercial, a su vez, un

desequilibrio de la balanza de pagos ocasionan variacicnes en las re

'servas internacionales, afectando la emisidn y cantidad de dinero.

El desequilibrio en la balanza de pagos, es sintoma de desequilibrios
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monetarios que se corregirdn por si mismos a su tiempo y sin la

" necesidad inherente de una politica gubernamental de balanza de pa

gos. Existe,-en criterio de varios autores-varias polfiticas que
pueden seguirse para financiar o corregir los desequilibrios exter

nos. Esencialmente distinguen dos tipos de politicas-dé ajuste:

-a. Polfticas de demanda agregada, y

b. Politicas de modificaciones en la composicidn del gasto.

Las pOllthaS de reducc1on de 1a demanda agregada operan a traves

eme SN S 5 PR ——a— e e T s zizew

"de dlversos mecanismos: restriccién monetaria, politica presupuesta

‘ria, o algin tipo de controles directos. Su efecto es la reduccidn

del ingreso y la ocupacién. la reduccién del gasto serd mayor cuan

to mds cerrada es la economia:’

Drlotra parte es importante destacar que 1a reduc01on inducida del
ingreso puede afectar el nivel de prec1os y la 51tua01on competiti
va interna,_dando resultados similares a los de una—pol;tlca de des
plazamiento de.gasto. Las politicas de reducbién de la demanda agre
gada, por tarto, originan un costo en términos de una caida del in
gpeso ‘real, teniendo consecuencia adn en periodos posterlores debi
do a las dificultades creadas para el crecimiento del producto; las

polltlcas de desplazamlento (o de modificacidén en la comp051c1on)

“del gasto son de dos tipos segin .sea el instrumento utilizado, gene

ral o selectlvo;_la devalua019n v los controles comerciales. la de
valuacidn ﬁretende desplazar hacla el producto nacional el gsto in:

terno y externo, lo mismo que los controles comerciales, tales co
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mo aranceles, pramocién de exportaciones y controles de cambio.

En el marco monetarista de ajuste de la balanza de pagos Richard

Cdoper'6 ilustra con un triéngulé equilétero (Figura 1) los tres po
!?‘- :  sibles ﬁodos como puede enfrentarse un déficit ex-ante en cuenta co
| - rriente de la balanza de pagos: réduccién,dé la demanda agregada (D:

expediture reduction) cambio en el gasto (E: expeditufe switcﬁing)

y financiacién (F).

FIGURA 1

Béboper, Richard. "The Relevance of International Liquidity to de
veloped countries". American Economic Review, Vol. 58 No.2 Ma

yo de 1968, pp. 625-636.

5y
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Los vértices D, E. y F. representan el uso exclusivo de cada una

de estas tres alternatlvas. El tamafio del tridngulo indica el dé
ficit de cualquier punto en’ €1 representa la porcidn del déficit que
es cubierté por cada uno de estos métodos; Ei figura, el punto A

indica que del total del déficit C F fué€ eliminado con politicas

. de cambio del gasto BC fue eliminado con reducc1on de 1a demanda,

y EB fue financiado, siendo este realmente el deflclt expost obser

. vable,

-Retomando la 51nte51s sobre el enfoque monetarlo se dlce, que en ge

neral, el monetarlsmo ve los problemas de balanza de pagos como de
sequilibrios entre el total de pagos y el total de ingresos de los

residentes de un pafs. Si existe déficit, esto tiene que significar

“que se desahorra o que hubo creacidn de crédito por parte del banco

central la correccidn del déficit significa entonces la venta de re

servas © la reduc01on del credlto por parte del banco central. En
anbos casos se presenta und contraccidn monetaria. Esto subraya la
apreciacién monetarista de que un déficit en la balanza de pagos es

t4 asociade con un exceso de oferta monetaria.

Finalmente y a modo de conclusién, sefialaremos que por 1o general,

el énfasis de la teoria.y de los modelos analfticos, bajo tasas de

canbios fijas, recae en 1os desequilibrios de déficit cambiario.

‘1os distintos enfogues sobre la correccidn de desequilibrios no pa

recen 1ncluyentes y entre mis se avanza en el examen de la etiologia

~ de un disturbio, blen sea éste real ol monetarlo, interno © externo,

mas claro se ve que la polltlca correctlva tiene que ser lntegral es

ER
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decir, tiere que cbrir tanto medidas puramente cambiarias como las
estrictamente monetaria y fiscales.
- Asi mismo en la perspectiva de una politica integral, el estudio de
” la demanda por reservas (objeto del capitulo siguiente) nos permite

calificar. los motivos por los cuales se demandan y precisar las va

riables relavantes para su determinacidn.
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3. LA TEORIA DE LA DEMANDA DE RESERVAS

. El desarrollo de’ la tebria‘acerca de la demanda por reservas- inter

nacionales se ha acelerado en los dos dltimos decenios a rafz de

e = Yaopis iy de~Liquide z<que~afectd~la-economia-internacional= princd-- e e e

. palmente a partir de ia década de los sesenta.

? .[ 1 ‘;_ o Este compléjo probleﬁa, objeto dé un amplio.debate ha side aborda .-

| f do por §arios autbrés dando lugar a numerosas, y algunas veces, coﬁ

_ ﬁradictobias‘posiEiones,'que se éxpresaﬁ en la calificacién de los
motivos por.iqs‘cuéles un paiéidemandé-reserﬁaé y en .los enfoques

‘ planteados'paraldeterminérla, que ﬁonstituye el cbijetoc de este capl

Tulo.

En la primera parte se desarrollan algunas consideraciones acerca de
los motivos por los cuales se demandan reservas; en la segunda par
te se presenta una resefia del desarrollo tedrico reciente que apare

ce en la literatura examinada.

TInicialmente, y para clarificar el anilisis que nos proponemos, es
importante establecer la distincidn entre la demanda por reservas

oficiales-demanda por la autoridad monetaria- y la demanda por dine
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ro internacional del resto de los residentes de un pais, debido a

que los determinéntes de la demanda en uno y otro caso son diferen'

tes. La relacién entre uno y otro es directa; 1los estados guafdan
en poder reservas no solamente'para las necesidades del sector pud

blico, sino para hacerlas disponibies a los agentes privados de la

~economia. En este caso la demanda por reservas se origina por:

a. Importacién de mercancias,

b. El pago de servicios recibidos del exterior,

c. L4 salida de capitales, v
d. Los égresos por concepto de dona-ivos y otros renglones de na

turaleza semejante.

En el presente trabajo, al analizar la demanda por reservas oficia

. les, centramos nuestra atencidn en la tenencia oficial de direro

internacicnal, o sean, los activos liquidos oficiales, que se en
cuentran disponibles en todo momento para su uso por parte de las
autoridades-monetarias, v en particular para su venta a log resi
dentes de un pais. No se tendrdn en cuenta las reservas totalesl
del -sistema, O‘sea, aquellas que incorporan las:tenencias de divi
sas por parte de los residentes del pafs y que se suelen identifi
car, en la literatura sobre el tema, como la demanda transaccio
nal. Nuestro interés estd pue$ en el motivo precaucidn para la te

nencia de reservas y otros de alli derivados.

3.1 MOTIVOS POR LOS CUALES SE DEMANDAN RESERVAS.
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En- una primera aproximacién puede decirse que el motivo que mejor
explica la tenencia de reservas internacionales, en las condicio
nes de una economia contemporadnea, abierta al comercio exterior,

es el intento por parte de la autoridades de mantener estable el

tipo de cambio entre la moneda nacional y la extranjera. Pero este

o
[

es un problema complejo, objetd'de debate que ha dado lugar a nume

rosas y algunas veces contradictorias posiciones.

: «Cabewpréguntarse-aPara‘qué'neeesitan-reservashlos4paises?. e e

- ‘Puede responderse de la sigulente manera:

Primerc, porque las reservas les permiten atender sus necesidades
de transa001ones corrlentes con el sector externo y para cubrir
deSQQUlllelOS tran81torlos de liquidez en sus operac1ones interna

clonales.

En segundo lugar, las reservas se guerdan como una medida de precau
cidn frente a inesperadas pérdidas en sus ingresos_externosrcorrien
tes y de capifal. Disponer de reservas para absorver tales eventua
lidades es preferibie a tener solamente acceso a crédito né siempre

asegurado por lo demds.

la tercera y quizd la mas importante para el caso de un pais en de

sarrollo - como Colpmbia; es—?ara proteger su estabilidad frente a
inesperadas variaciones en la demanda por sus exportaciones y para
disponer de un margen de tiempd qﬁé les permita- adoptar las medidas

internas que sean del caso frente a una crisis en su sector externo.
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 Es razonable pensar ‘que la necesidad de reservas internacionales,
sea adin mas importante para estos paises como el nuestro, por dos

' razones'fundamentales7:

I{I" ' la primera, porque estando constituidos principalmente sus ingresos
cambiarios por la vénta de materias primas o de alimentos, ellos
estén expuestos a las muy conocidas alteraciones sustancialés de
oferta y demanda externa que provocan.la consiguiente.inestabili

dad en su polftica de importaciones y en la materializacidn de sus

planes de su desarrollo.

La segunda, porque a diferencia de los grandes pafses industrializa
dos, para el ajuste de los déficits de la balanza de pagos en cuen
ta corriente debe recurrirse, en los pafses subdesarrollados, a

una pérdida de reservas © & un mayor endeudamiento externo.

Ademéé de estgs tres motivos para la demanda_pbr reservas; los tra
- tadistas sobre el tema, identifican otros motivos adicionales de tipo
general tal como el hecho de que mantener reservas puede signifi
car un mayor acceso al crédito. De otra parte, un nivel adecuado
de reser§as.otofga a la moneda del pais caracteristicas de liquil
dez, particularmente para las monedas de ios paises que son ‘centro

de reservas, y requieren de la confianza en sus monedas.

Tplviar, R. Oscar. Op. Cit p.5
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Resguardarse ‘de cierto tipo de variaciones en la cuenta de capital
y disponer de tiempo para realizar los ajustes de los desequili

brios lentamente y sin traumatismos para la economia del pafs, cons

" tituyen otros motivos que son considerados como determinantes de

la demanda por reservas.

Siguiendo la tradicién Keynesiana, dado que la demanda por reservas
es completamente anéloga a la demanda por dinero podemos utilizar

el marco de la téoria de la demanda por dinero para distinguir tres

tipos de motivos por los cuales se demandan reservas: el motivo

precaucién, el motivo transaccidn y el motivo especulacién.

En lo concerniente a las reservas oficlales, y dado que las reservas

que se necesitan en manos de los particulares suelen corresponder

a la demanda por motivo transaccidn, la demanda por reservas teni

da por la autoridad monetaria puede asociarse al motivo precaucién,
es decir, al financiamiento de los desequilibrios aleatorios de ba

lanza de pagos. , . ) o

El motivo especulacién juega también un papel lmportante, en coyun

turas de desequilibrios, pués los particulares pueden entonces deman

dar u ofrecer divisas a pesar de que-los bancos centrales no estén
comprometidos en tal especulacién. Por tal razén el motivo espe

culacidn no podrd disociarse del motivo precaucidn.

Tdentificar el motivo precaucién como el mas importante por el cual

64
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' se demandan reservas, implica reconocer el hecho'que el manteni

miento de reservas es necesario para enfrentar desequilibrios alea

torios en los pagos y no para financiar el comercio, como tampoco

para iniciar movimientos especulativos. -

Pero a pesar del hecho que los motivos especulacidn y triansaccién
no son suficientes para explicar la demanda por reservas oficiales
existe una estrecha relacidn entre las transacciones internaciona

les y las reseprvas mantenidas en los bancos comerciales, mds no

R . - o . e L E T 10 e s wts - NS o

central. El motivo especulacién se

manifiesta en la composicidn de las reservas internacionales, mas

que en su nivel, como expresidén de la diversificacién del riesgo,

en el anélisis'dei'portafolio y que éste contenga todas las formas

de los activos internacionales.

Fn el desarrollo de esta teoria, en el marco Keynesiano, "inicial®
mente se supuso que la demanda por reservas interngcionales depen
dfa de las transacciones internacionales del pafs, asi que en este

sentido era similar a la demanda por dinero de tipo transaccional.

' (Posteriormente, se argurentd), como alternativa, que la demanda

por reservas podria ser mas semejante a la demanda por saldos mone
tarios de cardcter precautelativos, ya que ni el signo ni la mag

nitud de los desequilibrios futuros podrian ser conocidos con an

ticipacién. (Recientemente), se han hecho algunos estudios que vuel

ven a utilizar el volumen de las transacciones internacicnales como

principal determinante de esta demanda, pero ya dentro de un con
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texto de tipo precautelativo“a;

' En el marco de la discusién de los tres factores que determinan la

demanda por reservas se han incorporado algunas variables, que con

tribuyen a conceptualizar de manera mis completa esta cuestidn.

El trabajo pionero de la demanda por reservas internacionales con
este enfoque plantea que los bancos centrales no tienen una meta

definida sobre el nlvel de reservas pero 51 son sen51b1es a las

cammr o o cEmEs S . m e a o ammy mL o SRR = i e JRpE - cetma : o = ealine

bajas o descensos en 1as tenen01as en tanto estas permanezcan por

encima de c1erto nivel critico y sefialen un crecimiento, las auto’
ridades monetarias ponen poca atencién al nivel actuals; pero cuando

bajan de determinado nivel se restringen el comercio y los movi

mientos de capital.

- "De otra parte, la confianza del mercado en la'habilidad de 1a au

torldad monetarla para evitar el drena]e de reservas parece tener

gran 1n@ortan01a en la determinacidn del volumen de reservas apro

piadas; aungue el nlvel es un determinante obvio, el que el stock

este variando en uno u otro sentido dard lugar a diferentes reac
ciones del mefcado; ademds, la confianza del mercado dependerd del
juicié que se tenga sobre la balanza de, pagos y su equilibrio con
resﬁecto a la tasa“dé cambio vigente"g

o s S i g et St S s et S

Alviar, R. Oscar. Op. cit. p.7

- %alviar, R. Oscar. Op. Cit. p. 7-8.

22
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Adicionalmente, hay que tener en cuenta que la demanda por reservas
serd diferente, segin hayan o no controles cambiarios. En.ocasio

nes, elementos sicoldgicos (expectativas) pueden dar lugar a movi

‘mientos de corto plazo que tieren un cardcter desequilibrador.

Ios controles son un instrumento eficaz para eliminar tales movimien
tos errdticos; en el caso de Colombia debe reconocerse que se nece

sitd el control carmbiario para tratar de evitar dichos desequili

, ;bpios, [ . R
" 3.2 DIVERSOS ENFOQUES ACERCA DEL TEMA.

E1 objetivo del presente aparte, es analizar la evolucién de los

diferentes estudlos reallzados en trono- al tema de la demanda por

'reservas agrupando 1los "enfpques", en cuatro grupos, c1a81flcados

de acuerdo al tipcrde variables utilizadas y al desarrollo y objeti

vo del trabajo estadistico realizado. Esta presentacidn es un poco

arbitraria, como toda clasificacidn, pues no puede establecerse

" una diferenciacién absoluta entre los enfoques.

3.2.1 Enfoque de Cuocientes.

En la década del cuarenta se planted como determinante de la deman

da por resarvas una relacidn entre 1las reservas y el valor ‘del co
nmercio, en virtud del reconOCLmlento general, exp11CLto en ese en

tonces, de que las reservas eran relevantes para propdsitos de co
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mercio interngcional. En esta perspectiva Triffinio sostenia que
era de esperarse que la demanda por reservas creciera en proporcicn
con el comer01o, de manera que el cuociente reservas/ importaciones
(R/M) podrla ser tanado como una medida de demanda por peservas.

En este enfoque, el andlisis de las Peservas se hace usando dife

renteS'cu001entes del.tlpo R/M, que hacen comparables los niveles

. dé peservas entre pafses. las principales variables utilizadas son

las importaciones, la oferta monetaria, 1as exportacionés y los

El autor Grubell resume en la Tabla 1, que a continuacidén se presen

ta, los diversos estudios que utlllzan las razones © relaciones co

mo medida de la demanda pOr Yeservas.

Varias criticas surgen a este tipo de .andlisis referidos al proble
ma de la interpretacidn de estos cuocientes. Se trata de objecio

nes formuladas por quien después de probar las diferentes relacio

nes entre las reservas oficiales y las diversas variables utiliza

das, encuentra tales divergencias dificilmente explicables, ponien

“do en duda que el nivel de reservas de un pais sea algin objetivo

importante dentro'de la polfitica econfmica de sus autoridades, ex
ceptuando aquellas situaciones de emergencia derivadas de niveles

de reservas ?eligrosamente bajos. Algunos crfticos consideran que

10 o \ |
- Tpiffin, Robert. "E1 Oro y la Crisis del Délar". F.C.E. Méxi

co, 1960. pp 53-58
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14 demanda por reservas no es una funcién de variables identifica

bles, sino que es determinada por el deseo © ambicién de las autori

dades que las reservas crezcan.

Otras criticas ée han planteado a la teofia'de la aplicacidn de loé N

cuoc1ente5 rela01onadas con la teorfa monetaria de la balanza de
gos argumentando que las reservas son utlllzadas para financiar

los desequilibrios en los pagos externos y no el comercio, y €n es

te sentido R/M es una medida inadecuada de la demanda por reser

vas..

El hechoAde desligar las reservas de la oferta monetaria, segin al
gunos autores, podria implicar costos en términos de bienestar
al tener el gobierno que intervenir para evitar desequilibrios

externos, cuando se producen cambios en la demanda por dinero.

Ante las criticas surgidas a la aplicacién de los cuocientes, se
han estudiado por parte de divérsos autores, varias medidas alterna
tivas a R/M; que teﬁiendo en cuenta dichas criticas, incorpora algu
na medida de los desequilibrios y de su variabilidad, en la deman
da por reservas. los intentoé realizados en este sentido, aunque
refinados no son satlsfactorlos, particularmente por no tener en
cuenta el cardcter aleatorib_o estocéstico del problema.

3.2.2 Enfoques Estocdsticos o Aleatorios..
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En el primer tipo de estudio que utiliza el enfoque estocdstico pa
ra determinar la demanda por reservas de un pafs, se plantea que

el cambio en las reservas puede ser descrito por un pmceso estocds

tico del tipo de Markov, donde el canbio ac‘tual en 1as reservas

AR - déficit o superav:.t de balanz.a de pagos- puede ser deserito
por un’ desequn.llbrlo aleatorlo actual € £ Y y por las repercusiones de

los desequilibrios pasados f Ar 1 o sea:

Ar. = SAR + & (1)
El modelo corTrésponde al supuesto que las autoridades mantienen re
servas internacionales para financiar los desequilibrios tempora

les, empledndose el esquemd de Markov, por la correlacidn serial que

muestran los cambios en las reservas.

Con baae en los pardmetros de esté modelo pueden hacerse una descrip

cidn completa de la experiencia de pages de los paises, suponiendo

'que la demanda por reservas depende del tamafio v la durac:l_on de los
“desequilibrios. De la estlmaczl.on minimo-cuadritica de la ecuacmn

(1) se obtlene 1a duracidén media de los desequilibrios, el elemen

to c}ue rerpesenta los desequilibrios pasados v la medida de varia

cién de los desequilibrios. la demanda por reservas se observa es

+timindola econométricamente, en funcidn de los parémetros anteriores.

La importancia del presente tr'ébajo reside en que provee un a e

dida de la varianza de los desequilibrios en los pagos intermacio

2 . -
nales { (J'E )}, variable importante en 1os estudios que mas adelante

a1 -- ¢ - .t ;— . A et o el s s -

H
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.

‘se analizan.

Autoreé posteriores han planteado criticas al modelo estocésfico

al encontrar, mediante COmprobacién.empirica, que el proceso simple
de Markov es aplicable a muy pocos paises. obteniendo'resulfados con
sistentes con la estructura autOregresi§a de las series de reservas
y‘concluyen'que'ﬁara la mayorié de los paises de una muestra estu

diada, las series de tiempo se caracterizan porgque tienen varianza

" tan flnalmente dichos autores, una representacidn ‘estadfstica dife

rente para el anilisis de las series de-reservas y plantean, en con

secuencia, el modelo que se estudia a continuacidn.

Parten del supuesto que existen tres temas que cominmente se tratan

carno- uno solo, aungue son diferentes:

El problema de las transferencias,

El problema de corregir el desequilibrio fundamental en la balan
za de pages, ¥y

El problema de proveer seguridad contra las fluctuaciones, las per

turbaciones y los movimientos a corto plazo, planteando un modelo

tedrico para la solucidn especifica de este aspecto.

"Partlendo del primer modelo, es dec1r el platea el proceso estocés

tico del tipo de Markov explican el comportamlento de las reservas

con base a un modelo autoregre51vo (esencialmente un modelo de Stocks)
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pero presentado “en forma distinta, proponiendo la siguiente forma

de determinar el ni&el'de_reserVas:
R = ga + 81{_ + SZH.-*{. + £4

.t

sado v de una tendencia representada por t.

.- Donde R, es el nivel actual de feserﬁas,'que depende de su nivel pa

_ A;@iferencigrdg%pprﬁ@er_npdelqj este- conocida la distribucidén de

roobabilidad del cambio de las réservas-permite determinar la pro
babilidad de pérdida de las mismas en un perfodo determinado. y en
sus conclusiones explicitas de corto plazo. afirman que las reser

vas crecen en proporcidn al comercio internacional.

Este trabajo ha sido criticado, en particular, porque se requiere
‘una mayor evidencia, antes de concluir que la expansidn del nivel-
de reservas, serd igualmente proporcicnal, a la expansidn del comer

o

cio internacional.

Dertro del mismo enfoque estocdstico, es necesario tener en cuenta

algunos estudios sobre la determinacidn de la demanda de reservas,

que emplean una.metodologia'diferentés, 1imitdndose a la estimacién

econométrica de la demanda por reservas Carmo funcidn de diferentes

variables.

Dentro de estos estudios el siguiente supore que la demanda de la

2%
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Y

‘autoridad monetaria por reservas internacionales estd -determinado

por la demanda de los pérticulares por divisas;. y se relaciona con

el volumen de pagos externosxque los individuos desean contraer.
El volumen deseado de pagos- y por tanto de reservas- estd relacio

nado con las importaciones, la oferta monetaria y las tasas de in

La'indluéién de la importaciones se justifica por 1a teoria cuanti

tatlva apllcada al comerc1o 1nternac1ona1 donde 1as 1mporta01ones

- A, [ E=3 L ezt cpme o 1o men -

'asumen el papel de las transacciones; la 1nclus;on,de la oferta mo

. netaria, por las implicacidnes monetarias de un desequilibrio de

1la balanza de pagos; y 1a 1nc1u81on de las tasas de interés por

representar el costo de oportunidad de mantener resarvas.

- Un ‘aspecto importante de este trabajo, es el hecho que constituye

un intento de aplicar algunos aspectos de la teoria monetaria al
comercio imternacional, al establecer una relacidn entre reservas
internacionales, importaciones, oferta monetaria y tasas de inte

Fd
res.

Sin embargo, de la oferta monetarla 1nterna de un pals solo se puede
decir que es adecuada cuando ella es analizada en termlnos de la
correspondiente demanda de dipero. En el caso de reservas interna
cidhalesrse cuenta con una dificultad adicional y es que Su oferta,
a nivel de un pafs es mds difiqil_de controlar que el caso de la

oferta monetaria interna pues los bancos centrales no tienen la mis
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ma influencia sobre los mercados internmacionales que sobre la base

monetaria doméstica.

Otrc estudio se propone estimar una funcidn de demanda de reservés
1nternac1onales separadamente para palses desarrollados y menos de
sarrollados y mostrar que los parametros de conducta de estos dos

grupos son 51gn1flcat1vamente dlferentes.

El andlisis enplrlco cubre 55 pafses y se excluye a. los Estados"Unl

3 R R v
- X T TS S

dos por ser el pr1nc1pa1 pals en la oferta de reservas, tenlendo
o ' en cuenta que la dlSCUSlOD se centra en la demanda de reservas de

los paises.. Asume que esta demanda denende de tres varlables una

' \;’
-

medlda de la Varlabllldad de los Pagos e ingresos 1nternaClona1es,
una medlda a escala variable del tamafio de las transacciones interna
cionales, representado por el nivel de importacioﬁes, M: y lé pro
pensidn vramedio a importar, o tamafio relativo del.sector externo,

= M/Y, donde Y representa 1 PTB.

Ta medida de variahilidad, 6/3 representa 1o tendencia ajngtada e
o la variarifn arual de! stock de reservas intermacionales de wn pafis,
. o ~estimada por el cdlculo de las desviacidn estandar de la fendencia

-

corregida sobre quince obhservaciones anuales anterjores. Ta forma

-

. . . - A ’ 1
funcional asumida por la funcidn de demanda es: R = A m o*

6-’“2 MM 3 dondecnf- ol - ‘99

de la demanda con respecto a m. 67'37 M respectivamente.

vt 5 son las elasticidades

‘.“\ ‘q:;&au = i’-.{; B A

\J‘ﬂ‘»«’ ~rRitaris
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Se espera que los coeficientes de (y de M sean Dositivos v que
el coeficlente de m también 1o sea si la elasticidad ingreso de la
demanda por dinero es no mucho menor que la unidad. Sin embargo.
el coeficiente de m se encontrd positiﬁo;eh todos los casos contra
diciendo la prediccién de los modelos cérrientes Kéynesiapos y-con

sistente con la rrediccidn del modelo de ajuste del precio.

las estimaciones obtenidas para los dos grupos de paises no son sig

. nificativamente-diferentes, SinJémbargo,msugierenmunrmavor_gradozde:w

economias de escala en la demanda por reservas de paises desarrolla

dos, medido por la elasticidad-importacién de la demanda por reser

vas. Estos resultados se relacionan estrechamente con la controver

sia sobre las reservas adecuadas, en el sentido de si una tasa de
crecimiento del volumen del comercio requiere un crecimiento equi -

proporcional del stock de reservas.

Existe otro estudio similar gue solo considera la demanda de los
paises en desarrollo, én el cual los ilngresos por exportaciones es
perados es la variable explicativa fundamental.

3.2.3 Enfoque de Optimizacidn.

En estos modelos se asune que los paises eligen su nivel promedio

de reservas por una decisidén racional de optimizacidn.

Este enfoque utiliza modelos macroecondnicos sencillos a los que-
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son 'comunes los sigulentes supuestos:

1. Pafs pequefio. Es decir, el pafs enfrenta precios internaciona
les dados y las repercusioqés de las acciones internas sén irre
Jevantes en el exterior,

2. Se mantienen tipoé fijos de cambio. Existe equiifbrio.fnndamen
tal,

3. No hay movimientos de canital, v

4. los Dagbé internacionales estan sujetos a desequilibrios de ma

... nera que..las.reservas.varian a través.del LIempo. oo e o e

1os desequilibrios extermios pueden ser corregidos bajo dos alterna

tivas, o bien mediante el empleo de polfticas de aiuste, va sea del

tipo de demanda agregada y/o politicas de resignacién del gasto, ©

r

bien financidndolos mediante el uso de reservas a través del endeu

damiento externo.

Fl primer artor que desarrolid este enfogre fné Heller ~n 1966 .,

quien identifira como factores relavantes en l1a decisifn de opti

- mizarién 1 orohabilidad de un agotamiento de las reservas el cos

to de ajuste que esto impliéaria y el costo de ovortunidad de terer
reservas. Introducé la nicidn teérica de que la demanda por reser
vas_de un pais se basa en un anélisis cos{o—beneficio, donde el
costé; es el costo de oportunidad de mantener reéervas-y'el Dene
ficio, es el costo evitado de tener que ajustar la economia en si

tuaciones de desequilibrio externo.
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- El haber planteado una formula expllc1ta para la medlda absoluta

7: del nivel optlmo de reservas, es el ex1to fundamental del modelo

. En el marco teérico‘de-pléntear una férmula explicita para la me

11 -

en 1977 revisaron y comp1ementaron el +raba]o de Heller. haciendo -

*la determinacidn d@l—ununlvel op+1mo de reServas para Colombia anii

cando la férmilas explicitas para sn medicidn, planteados mor es

+ns artores el Andlicis de eetoe treaba‘os =erd ohjeto de un~ rese

P@hc1nnaﬁmeﬂte se. hablara d@ alcunns mndeTos de ontlmlzac1on nue
cubven al techn teor1co entre el anal:slq de Heller v el de Hamadd

y Ueda, y algUnOR desarrollos postericres a este. oo

Algunos de los trabajos buscan determinar la combinacidn Sntima de

de Heller.
2
e

- 85U p1anteam1ento mas ref1nado ¥y menns. r@strlcflvo.-
v
s

"fin M5 amplia en el capitilo signiente.
- politicas de ajuste v niveles Aptimos de reservas.
= - ~ : : :

F1 mantenimiento de las reservas en esos trabaios. tiene relacidn

" o —— e e i s s i i S S

11

Hamada, K. y Uéda, Kl "Ramdon.Walks aﬁd the Theorv of the Dpti
mal International Reserves" Econamic Journal, Dic. 1977.
2% 722-742.

S J— L epmalE megme, e e e

‘Pomo const1tuy@ el ObthlVO centralide eqte *réhéjo monogwaflco.
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con la estabilizacién del nivel de ingresos. Las resérvas permiten

- . evitar aue las fluctuaciones en los pagos internacionales se mani

fiesten sobre algunas variables econdmicas internas.

En un primer trabajo se desarrolla un modelo de la demanda por re
‘servas que se supone es funcidn de las siguientes_variabléé explica
 tivas: perturbaciones'aleatorias (E{),Wcosto de mantener reservas

(r),:él costo'de ajuste (A) y ridueza (W). El1 supuesto bésico del

' ~ modelo es. que los responsables de la polltlca monetarla desean man

e mrm ﬁ»;;_). - e e e,

" téner un nlvel de reservas determlnado (R*) v cualqu1er dlacrepan
' cia entre este nivel v el nivél de comienzos de pefiodo (Rt—1) se
dorrige pof una cierta proporcién & . En cada periodo resultard

‘para el pafis el siguiente déficit o superéﬁit de 1a balanza de pagos.

e = ’ Ry o R , :

s § @ - r_ ) W

Donde el cambio actual en las feserQaS”CSt) pﬁede ser descrito pbr
" un cambio deseado (St*} y por otro aleatorio ( Eft), asociado a las

fluctuaciones estocdsticas en los pagos internacionales.

Fn este modelo ei financiamiento de los deséQuilibrios se efectda
mediante una politica de gastoé'y el costo del ajuste es inversamen
- te proporcional a la propersidn marginél a importar. El costo de
mantener reservas estd dado por el sacrificio dél ingresc al desti .

nar parte de éste al inérerento de las reservas.
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El nivel de reservas para cada perficdo t, se relaciona con R¥ y

Rt“ 1 de la SJ.gulente manera:
J’Rf(l-B’)R L € @

Donde la politica de ajﬁste opera con retrazo y la velocidad de ajus

te'( 8’) estd inversamente relacionada a la variacién en-el nivel

. de las reservas.

ser descr*:.’cas por una’ func1on de probabllldad con uria medla R® don'
de el area bajo la -func:Lc_::n de densidad de la dlstrlbu_czl.c_)n, para va

lores negativos de R, representa la probabilidad de perder reservas

- {P), afectada esencialmente por R¥, h/ ., y Je 2.

Para mantener una probabilidad dada Po, con: una GE 2 constalnte'; ‘
tendremos un "trade-of f" entre mayores reservas y velocidad de ajus

te b/ por otra parte, se da igualmente una relacidn entre el cos

‘to ‘asociado con una mayor velocidad de ajuste' y la variabilidad en

el ingr*eso, ya que ‘una mayor velocidad de ajuste requiere variacio

nes mas bruscas y profundas en el J_ngreso. De otro lado, un mayor

R* involucra un nivel esPer'ado del J.ngr*eso menor. Para hacer compa
' I'ables_ ambos costos es necesario espec:.f:l_car la funcién de preferen

.. cias de las autoridades monetarias, que al maximizar su utulidad de

termina la velocidad y las reservas éptimas obteﬁier'}do:
RCE, ¥ LA W
Y¥Ce, ¥, a w W@

R* .

¥

1
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la demanda ﬁor-réservas es, entonces, una funcidn directa de los .
desequilibrioé en los pagos ( f;), del costo del éjuste (A) y de
lé riqueia (W), vy una funcidn inversa del coséo de oporfunidad de
mahtener‘reservas'(r). La velocidad de ajusté es una funCién direc

ta del costo del ajuste, y una funcidn inversa del resto de las va

" piables.

Un segundo trabajo desarrolla un modelo analogo al primero, utlll

_zando un modelo de max1mlzac1on de utllldad La esPec1f1cac1on de

. e .

e R a e e

medios alternatlvos para'mejorar los desequlllbrlos en los pagos

internacionales pofﬁee una funcidn de demanda que depende de 108
benef1c1os y costos relatlvos de las distintas alternatlvas, cbte
nlendo un nlvel Sptimo de reservas que varfa directamente con los
cambios exdgenos en 1los pagos 1nternac10nalps por ejemplo de las
exportaciones- con la desutilidad que provoca una variacién del
ihgreso; con el costo de ajuste- medido como el inverso de la pro
pensidn marginal a importar- y'Que varfa inversarente con el costo
de mantener reservas. lLa sOluéién en este caso es lograda especi
ficando exégenamente la ppobabilidad_deseada de perder reser&aé.'
La critica a los modelos antgfiores, se centra en el hecho que SO
lo conciernen a politicas de cambio en la demanda agragada, por 10
qpe sus costos de ajuste interno, deﬁenden exclusivarmente de la va

rlabllldad del ingreso, dejando de 1ado el hecho de que los bancos

centrales no -limitan su acc1on a la utlllza01on de un solo tipo de

polftica en el ajuste de 1a balanza de pagos.



Para terminar la descrlpc1on de los modelos de OptlleaCIOn hare

mos reférenc1a de dos estudios, menos restrlctlvos que los ante

. riores.

El primero, desarrolla un modelo de costo beneficio, éara ia deman

" -da por reservas que puede ser resuelto por el costo de ajuste, de

flnldo como el cambio en el lngreso na01onal requerldo para alterar

temporalmente la balanza de. pagos en una unldad monetarla para

:.lcompensar,un'desequillbrloadekla m;sma;magnltud.:bEsteﬁmOGelq de

maximizacién de binestar social, mediante el proceso de ajuste retra
sado a los desequilibrios externos, es una extensidn de los mode

los en que se basa.

F1 andlisis lo vealiza en dos etapas. En primer término determina

‘para cada velccidad de ajuste-exdgenamente determinada- un nivel

deseado de reservas E(-R)d que maximiza el bienestar vy, en segundo

término élige como nivel Sptimo de reservas el nivel que "rinde"

el blenestar social mds alto, lo que permite obterer 81mu1taneamen

te el volwnen optlmo de reservas y la tasa Sptima de ajuste.

Finalmente, el segundo estudio, constituye un intento de introdu

cir este enfoqua, en un contexto dlnamlco, sefialando como objetlvo

. para. la polltlca economlca el minimizar la suma total de los costos

esperados por los camblos en el lngreso con51derado.

Esto implica una decisién entre hacer ajustes en el periodo actual

| 62‘.



-0 hacerlos en periodos futuros. Las reservas &ptimas gerdn defini
“das como aquel nivel de reservas en el cual los ajustes actuales no

son requeridos.

jj‘a:: T “*-f‘ o 'ﬁste modelo'a.diferenéia'de ﬁédos los anteriores; considéré léé po
liticas de'modificaciénueﬁ'la composicidn del gaste, como el meca
nismo para los ajustes en la balanza de pagos,rimpliéando este su
puesto que el nivel Sptimo de reservas variarfa poéitivamente'con

1a propen81on a importar 81empre que la elast1c1dad 1ngreqo de la

=2t ey e e g

R T demanda por dinere exceda G vaTet CPlthO qUéTES menor que“la“‘

- unidad. Finalmente, se ha recomendado el prestamo de recurses: des

tinados- a posporer algun ajuste real adv1rt1endo que una pOlltlca

& B de cero prestamos (tedos los a]ustes tlenen lugar ahora) & de cien -

por c1ento prestamos (nlqgun ajuste tiene lugar ahora) son thl '

bjj ol
3.2.4 Enfoque de Inventarios.

. E1 modelo de inventarios surge de reconcocimiento explicito en la
- teorfa monetaria de la similitud entre el manejo de los saldos mo
netarios y el manejo de inventarios, y de su extensién al caso de

las reservas internacionales de un pais.

- E1 andlisis que se hace supone que las firmas buscan minimizar el

valor esperado del costo de manejar saldos de caja.

. {
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La polltlca eleglda permite que 1os saldos fluctuen llbremente
entre los limites: Maximo (h) y minimo (o). Cuando los saldos to
can el limite superlor las firmas compran actlvos rentables y cuan
do se alcanza el llmlte inferior venden dicho tlpo de actlvos en

ambos ©8sos llevando los saldos monetarios a un nlvel 1ntermedlo

"(z). Es decir, las variables control en este modelo de inventarios

son hy z ya que el limite minimo se supone €s Cero.

- A continuacidn y haciendo extensivarla teoria de la demanda por di

nero a la demanda por reservas se plantean 1as caracterlstlcas bd

. sicas de los modelos de 1nventarlos - en la determinacidén de la de

manda por reservas de un pais.

Primeramente se formula la ley de la ralz cuadrada que establece
que la demanda por reservas de un pa;s crecera en proporcidn a la

rafiz cuadrada del voluren del comercio internacional.

La'ley probabilfistica de la raii cuadrada se refiere especificamen
te a la reserva precautelativa. Sélo si la demanda neta esperada,

entendlendose como tal la dlferenc1a entre el nivel de demanda en

unldades de activo y el monto de los activos tranferidos al tenedor

de las reservas durante el mismo perlodo es lgual a cero, Se aplica
la regla a toda la reserva, puesto que la reserva precautelatiﬁa
yla reserva propilamente dicha serlan iguales por definicidn. Es
por esto que, por ejemplo, esta rggla_puede dar alguna indicacidén

de las necesidades a largo plazo de 1as reservas internacionales

e
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y de la emisidn de los DEGs requeridos para satisfacer tales nece

sidades. El largo piazo en este contekto'es un periodo suficiente

" mente largo para'qﬁe el proceso de ajuste funcione porisi mismo .

Este modelo. contribuye a explicar el significa&o de ios cambios
observados en los cuocientes'de'reserﬁaé/impovtaciones. La deman
da de reservas por‘motivoapredaugién serfa funcidn de 1a varianza
-de‘los cambios anuales; en el ﬁiﬁél derimportaéiones. Bajo un con

junto de supuestos razohables acerca de la conducta econdmica mate

tlcamente se muestra que-dicha varianZa se incrementa mds léntdmen

te que el nlvel de las transa001ones economlcaq subyacentes, o de

finido en una forma mis precisa, muestra que la elasticidad por mo

tivo precaucidn, de la reserva esperada, con respecto a las transac

ciones es 0.5. 52814
Analiticamente, por lo tantb, el nivel de la demanda por motivo pre
caucidén es igual a la rafz cuadrada del nivel de transacciones, Es
to implica, de otra parte, que las proyecciones‘basadas en una ta
sa de reservas a importaciones constante, puede sobre-estimar la

demanda por reservas presente y futuras.

A modo de conclusién, sobre este modelo, se puede destacar dos de

los puntos relevantes.

1. La regla de la ralz cuadrada para las reservas precautelativas

" no depende del ‘supuesto de que los componentes actuales de la

,86
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demanda neta, sean identica e independiéntemeﬁte distribuidos.
En partlcular tal regla es compatible con'la ex1stenc1a de
correla01on serlal entre los incrementos de las reservas.

2. Sl se espera que la demanda neta sea'cero, significa que la
elasticidad de la reserva total con respecto a la demanda espe
rada es igual a 0.5. Si se espera que la demanda neta sea dife
rente de cero, esto implica que la elasticidad de la reserva

total con respecto a la demanda esperada esté entre 0.5 y 1.

Es importante éeﬁalar, 2 modo de comentario, que la importancia de
1a regla de la raiz cuadrada como teorema de comportamiento racio
nal (en el manejo de las reservas) parece indudable , aunque en el

caso del mercado actual su relevancia es diffcil de valorar a prio

~ri, Algunas de Sus condiciones para deducirlas son bastante rigu

gurosas adn en su farma m3s débil. Aldn asi es.sabido que el valor
de una teoria com © instéumenTO‘de prediccién no debe ser juz

gado por el mérito descriptivo o fotogréfico de sus, supuestos. 'Es
te estudio y el de Heller, son teoricamente vélidos v relativamen
te aceptables para‘lés pafses en desarrollo, ya_qué han sido some

tidos a comprobacién estadistica.

A continuacién se presenta un segundo estudio que se relaciona con
1a determinacidn de una politica de manejo Sptimo de las reservas
internacionales, mas que con la determinacién de niveles Sptimos

de éstas.
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Este estudio a diferehdiaTde 1los anterioreé que nb pléntean sino
“una politica de aguste consldera expllcltamente la p031b111dad de
utilizar una combinacién de pol;tlcas de ajuste, discutiendo 1a po
sibiliaad de tomar otras complementarias , teniendo eﬁ,cuenta la exis
tencia de rendimiéntos decrecientes vy de costos creciéntes.sea ajus

te de cualquier politica, o bien debido a la incertidumbre .

Tal anallsls muestra un pOSlble procedimiento deIOptﬁnizacién del
;.manQJQLQe las, reservas, que expllcarla pOllthaS menos frecuentes -
dé ajuéte de la balanza de pagos por encima de un nivel deSeado,
antes. que por debajo de €l y asi mismo los abruptos vy frecuentemen

te discontinuos cambios de politica.

El contexto ba51co, es el de un pais que posiblemente experimenta
_conéiderables déficits y superav1ts debido a perturba01oneq alea

torias, pero que estd en un equilibrio fundamental en la balanza

Qe pagos.

‘Este estudio trata entonces, de establecer un procedimiento Sptimo,
mis que un nivel gptimo, que considere tanto'los déficits como los
superdvits, y en cuya solucidn no se limite a un solo tipo de poli

ticas sinc a una carbinacidn "Sptima" de politicas de ajuste.

Derivando una velocidad gptima de las politicas de ajuste, se 1o
gra un nivel deseado de reservas (ra) que serd restaurado discon

tfnuamente segin sea que 10s movimientos de las reservas actuales
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alcancen algin nivel miximo (R max). o cafgan a algdn nivel mini

‘mo (R min), siendo el nivel miximo tres veces mayor que el nivel

deseado. E1 monto abéoluto del ni?el deseado (Ra)'y por lo tanto . -

el monto absoluto del nivel mékimo¢de reserVas-y del nivel prome‘

‘dio de reservas (R%) dependen ‘directamente de ‘la variabilidad de

los pagos 1nternac1onales y del costo de ajuste 1nterno e lnver
samente de la tasa de 1nteres de 01erto grado de apertura de la
economla y CLerta escogencla de la colect1v1dad entre una pérdi

da del 1ngreso debldo a mayores reservas, o ‘costos de ajuste _in

ternos debldo a bajas reservas,

Tanbién plantea la necesidad de conducir el andlisis en términos

de preferencias sociales, en cotraposicidn con el andlisis de sim
p L e . pPo ,
ples costos de minimizacién, haciendo extensivos los patrones de

?agos de .la teoria monetaria a la demanda -por reservas de los ban

cos centrales.

_Algunas criticas se han formulado a este modelo, én razdn de que

traza una directa analogia entre el manejo de inventarios y el ma
nejo de reservas, bajo el supuesto de costos fijos idénticos en

la transformacidn de activos liquidos a iliquidos y viceversa.

Pinalmente ¥ como conclusién de los andlisis de 10% diversos mo

delos del enfoque de 1nventarlos, se habla muy brevemente de uno de
los mis recmentes estudios sobre el tema y que por, el reflnamlento
en su tratamientc en su tratamiento ha considerado debe ser mencio

nado.



P

77

Se trata de un modelo que establece una analogfa entre el proceso

estandar Wienner o de los movimientos Brownianos, (que es un pro
ceso fisico relativo al movimiento de las particulas) con un pro

ceso ‘o paseo aleatorio simple, pero con tiempo continuc, aplicado

al casc de las reservas.

%]

En la comprobacidén empirica del modelo, se encontraron sustanciales

dificultades para incorporar algunaslﬁariables, en la formulacidn

de la ecua01on de reservas estlmadas en partlcular 1a tasa de in

A

'.1teres, 1ndlcando que los parametros estlmados son algo senq1t1vos
a la especificacién v la escogencia del periodc de'tiempo por lo

que ‘los autéres consideran los resultados de su estudio solamente

como sugestivo.
3.3 CONSIDERACIONES CRITICAS SOBRE LOS MODELOS PRESENTADOS.

Hemos visto cdmo en el desarrcllo de la teoria ,abetca de la deman

.da de reservas internacionales economistas con enfornues muv distin

tos han hecho‘nlanteamientos frecuentemente encontradbs. Al des
cartar en forma critica la esencia de ‘sig amortes. es mosible sefa
fiar cvatro problemas esenciales rue tienen aue ver ron la anlicabi
lidad de los mﬂdGTOSI la medicidn e 1as reservas, 1a diver<idad de
las politicas de ajuste y 15 existencia de una funcidn de démanda

nor reservas internacionales.

Fl primep pﬂbb1ema'que se encuertra en buena parte de los modelos
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es su poca aplicabilidad préctica en la formulacién de politicas

- - ' ’ »
econfmicas en la demanda por reservas de un pais.

Algunos criticos en el andlisis tedrico aue hacen sobre-el tema,
establecen la distincién entre estudios positivos y estidios nor
mativos al identificar dos-prnblemaé analTticamente diferentes: de
una varte la explicacién del comportamiento histérico de la reserva
& de otra parte; la determinacidn de normas de manejo de las reser
vas. los estudios po;itiQOR.se'refferen al primer problema v los
normatives al sesurndlo. Tesde este munto de'ﬁiéta;Wos ~stndins pre
sentados en este canituln, excento en parte el modelo nue-se relacio
na con la determinacidn de una politica de manejo éptimo de reservas.
pueden ser clasificados camo estudios positivos, ya que buscan de
terminar una démanda por reservas internacionales, mas que normas

sobre su manejo.

En este sentido adolecen de .upa importante limitacién. por cuanto
se relaciona con la polftica de determinar y mantener ciertos nive

les Sptimos de reservas, condiciocnando las politicas de ajustes a

este objetivo.

Pero, para la formulacién de politicas sobre demanda de reservas,
es necesario poder contar con politicas que determinen no sélo los
niveles &ptimos de reservas, sino también, las polfticas Sptimas

de maneijo y ajuste.
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_Otnos autores plantéan la dlstlnc1on entre conceptos ‘cualitativos

v conceutos_cuantitatlvos. Fallflcan Como concentoq cualitativos
loq cuncientes de tlno R/M, comn de utilidades solamente para pro
pésltos comparat1vos o descriptivos. en fanfo que los CODCFptPS
cuanrltatlvos aue nlantean un enFoque ethFaqtlho son anarentemente

necesarios si se qpleﬂe lWevar mids alld de la simmle mnendo+a es

tadistica del problema de 1a demanda mor Treservas.

'Un segundo nroblema es el de 1a llnuldez en rela01mn con la deF1n1’

cién v medlcwon de las reservas 1ntewna01ona1es.

Este problema tiene directamente con la imposibilidad de cbtener

" una medida de las reservas internacionales que sea consistente al

concepto de liquidez y por otra parte sea medible en términcs de mag

nitudes observables. Lla liquidez internacional no tiene un siegni

ficado preciso, haciendo adn mis compledio el problema. La demanda
por reservas es esencialmente una demanda por liquidez para enfren
tar los desequilibrios eh los pagos externos, disponiendo de acti

vos 1lfquidos internacionales en todo momento.

Asociado al problema de la liquidez, es importante sefialar que en

1Ds:modelos no se tienen en cuenta las polfticas de ajuste cbserva
das por los paises; diferentes usualmente en cada uno de ellos aun
que sGlo sea una diferencia de erado o de énfasis. En los diferen
tes paises'nueden existir, y no son considerados en los modelos,

cambios flotantes dirigiioé o_1ibres,'flexibles o fiios. movilidad

“l



80

o no de capital. En estos términos es un divorcio entre la teoria

vy la préctica.

Los estudios presentados utilizan como definicién de reservas inter
nacionales la empleada por el F.M. I. Definicién que de acuerdo a Y
las necesidades o. capacterlstlcas partlculares de un pais en un

déterminado periodo, o) bien es dema 51ado amplia © blen 1nsuf1c1ente

. Un tercer problema, hace referenc1a at’ hecho de‘queAen los modelos
sé‘utiliia una sola pol?tica de ajuste, para pemediar loq desequi °

librios de ia balanza de‘pagos; ignorando la posibilidad practlca.
dé utilizar una combinacién-de-politicas de ajuste o polfticas com

plementarias.

En esta persuectlva, los diferentes estudios enfatizan sobre la ©ro
Ababllldad de perder reservas’ (determinante 1mportante de la deman
da);--Sln embargo la s alternatlvas abiertas a los paises no son
| reservas o) nada, mientras existan las posibilidades de endeudamlen
- to (en la actualldad los altlslmos niveles de endeudamiento de los
paiseé en desarrollp, amenazan 1as estructuras de estas economlés

y del sistema financiero en su con‘unto) .

~ Una 11m1ta01on adlclonal dentro del marco de la'férmula de una so
la Dolltlca de ajuste para un .determinado desequlllbrlo es el
no considerar que algunos tienen a corregirse automatlcamente Yy

otros-tiendén a prolongarse, ld'qqe'se 1lama desequilibrio fundamen
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tal. Las mismas espectativas de especulacidén en el mundo moderno,
con respecto a las tasas de carbio y al valor del oro. introducen

en alguna mnedida un factor de inestabilidad.

Un cuarto y @timo problema se relaclona con la existencia o nd

se una funcién de demanda por reserva 1nterna01onales. Algunos
avttores, estan convencidos en que no se puede dar una explicacidn
racioﬁél acercé del comportamiento de las autoridades respecto de
suUS - tenenc1as de reservas, mostrados e exceptlcos. por tanto. sobre
la ex1sten01a de una fun01on de demanda. Es asi, como sefialan que
no puede obtenerse una medlda ob]etlva de toda la demanda por reser

vas; debido a la presencia de factores distorcionadores como la es

peculacién.

Otro grupo de autores, en contraposici5n considefan la demanaa por
reservas como resultado explicito de las de0151ones de polftica.

los fesultados empiricoé de estos estudios parecen confirmar, aunque
no con la evidencia deseada, esta segunda hiﬁétesis de la existen

cia de una funcién de demanda por reservas.

Finalmerte, un juicio adicional acerca de los diferentes enfoques

que se han desarrollado podria sintetizarse en 1os siguientes pun
tos:
1. En relacidn con los enfoques de cuocientes, se considera gue

estan basados en un fundamento tedrico inadecuados
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la utllldad de su anallsls es extremadamente 11m1tada, sSus su

-'puestos son muy 51mp1es v no acorde con la complejldad del pro

blema; necesitan mas reflnamlento en su elaboracidén; se ouedan
en la’ teorla cuantltatlva de la demanda por dinero. porque solo
tienen en cuenta las transaccicnes, sin Droveer una expllca01on
suficiente para el maneio de las reservas por parte de las auto
ridadés_monetarias de un pais. |

Con respecto a los enfoques estocdsticos es importante'agregar
que al utlllzar algunos de estos metodos—agrupando varlos pal
ses- no se mide adecuadamente los factores partlculares de ca
da uno y se igncran los problemas de agregacidn que pueden es

tar subyacenteé

Respecto & los modelos de optlmlzaclon se con51dera ‘que estil

mar una func1on de demanda con datos del pasado, puede proveer

una estlma01on no iy relevante. Se DPeClSarla de la utlllza
01on de modelos que reflejen mejor la conducta acondémica, in
corporando las dlversas variables v haciéndolas mds realistas,
donde ademas, se considere el comportamiento 1nterna01ona1 y
las numerosas varlables 1nvolucradas en el complejo problema

de la denanda por reservas de un pails

rrollo de estos modelos que sirven de base para la determ;n501on

del nivel optlmo y la evaluac1on de la politica colombiana de reser

vas, que constltuye el objeto de los capitulos. 51gu1entes.

. . A las crltlcas sefialadas, en clerta medlda escapdn los trabajos de
S __Heller y Hamada-Ueda. El 81gu1ente capitulo se centra en el desa

1¢
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4. - EL. NIVEL OPTIMO DE RESERVAS

El planteamiento dé un procedimiento- especifico para determinar una
medida absoluta del nivel 6ptimo de la demanda por reservas de un

pais. permite establecer una base de comparacién entre Io suétenﬁa

~ do por la teoria y lo observado en. la realidad.

El cbtener un niimero objetivo, un valor absoluto dentro del marco

precautelativo, en el contexto de -la incertidumbre inherente al com

portamiento de las reservas internacionales. surera el marco estre
cho de Tas medidas relacicnadas con las necesidades mara  transaccio

nes, aue ha sido la medida usual y tradicinonalmente ntilizAada.

Dentr~ de este contevto se presenta a continuacidn el *trahaj~ pin
nevo de Rohert H. Heller (1966) v el +rabajr de ¥eirhi Hammda v Ka

suo Tleda (1977) que constituve una extensién del trabajo de Heller.

~los trabaios se estructuran dentro del modelo de paseo aleatorio e
Aincluye_las variables que en la literatura se han identificadd como

las més relevantes para el andlisis de la demanda de reservas.

_Estos estudios son los Unicos que permiten deducir mediante un: al

goritmo o férmula explicita un monto absoluto que optimice la deman

9s
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da da reservas de un pafs. Lla aplicacién de estos nrocedimientns
para el caso de Cnlombia, constitiye =1 ohjeto de sicuients canitu

1.

4.1 ET. MOPELN DE HELTER

F1 rromdeitn de cu trabajo es crondensar en un indico los diferentes

factores aue influyen en la cantidad de reservas internacionales aue

" un pafs debe mantener. El indice que obtiene, no pretende que pue

da incorporar todos los problemas, en la esfera de la liquidez inter
nacional, perc al proporcionar un nimeroc obietivo puede ser usado pa

ra evaluar la posicién de liquidez externa de un pais.

El concepto de liquidez infernacional, segin el autor estd constitul
do por aquellqs activos que estén disponibles a las autoridades mo
netarias en todo tlempo para el pago de las obligaciones externas
de un'predetérminado valnr. TNos cua11dadeq deben poseer estos me
dios de paso: 1) Ser siemnpe acentados mor las economias extermas
péra el nagn de jas obligaciores financieras, v 2) Su vnlgr_éehe co

nocerse con certeza.
Tras clases de artivos cumnlen estas condiciones: existencias oficia
les en oro, divisas convertibles.v la posicidn del tramo de oro en

el fondo monetario internacional.

Para analizar los efectos de un aiuste en un desequilibrio extermo,



. desarrolla un modelo simple asumiendo los sigulentes supuestos bas

tante réa;istas, a-su juicio para los paises mas pequfios del mundc,
espgcialﬁente los productores de materias primas:
1. El pais en cuestidn es tah pequefio, que no influénéié los pre
- cios mundiales de los bienesrque,son objeto.dg comercio,
2. las actuaciones del pais en cuestifn no tienen repercusién en
k otros pafses, y

3. Se limita al casc de un défiéit de la balanza de pagos, para

-w e fectos: de—_»exposicién o T T e o s DR L SISV ¥ S © e e e

En su perspectiva tedrica reconoce la existencia de dos tipos de po.

. 1fticas de ajuste de la balanza:‘Poiiticas de Restriccién de la de

manda agregada y Politicas de modificacién en la composicidn del gas
to. Los costos que implica para la comunidad, el primer tipo de po
1ftica y la dificultad para medirlos, porque’a veces son de cardc

ter subjetivo, lo llevan a cbncentrarse‘ﬁnicamente en la politica de |

‘ restriﬁcién de la demanda agregada.

Realiza el andlisis del intercambio a través de dos graficas, que

facilitan la comprensidn del problema.

M i .
. owmesds YRAYECHORIA pORA wrs
H Bilanas pomesdregg M onOMin CESEADA
M ~
G
: L
4 . ]
-rgara,ﬂ'omb D& Ut
Econ O MIA ABIEETA
I
: |
] ! E 1 ] : . '
Q.- 5 TN Bianas o A B PR ) , E
g FIGURA 2  ezraches . P N



.n\

:tamano TS-trasladandose=ia—econom1a=a—la~curva*de;mndiferen01axJOu

86

' En la primera de ellas, 81tua en la absc;sa vertlcal el volumen de

bienes internos que no son objeto de comercio 1nternac1onal y 1a

‘abscisé horizontal, el volumen de bienes importables y‘exportablesi

- disponibles paralel CONSUMo doméstico.

‘Partiendo de un punto de'equilibrio P (pleno empleo, balanza de pa
" gos equilibrado mayor curva de iﬁdiferenéia"posible}’asume que- 1a.

demanda por las exporta01one5 del pals cae, creando un déficit del

El monto total de la dlsmlnu01on que es requerlda para lograr el

. ".

nuevo equlllbrlo esta dada por MG y es 1nversamente a la propen81on

'narglnal_a umxxﬁar._

Sl este def1c1t se 1ndlca por CD en la Flgura 2, para.una economia

'_relatlvamente ablerta y por AB para una economia relatlvamente ce

rrada, el monto necesarlo_del salto que hay que.dar para. traer la
economfa a un nuevo equilibrio es igual a MN en una economfa abier

ta y a ML para una cerrada siendo mayor para esta ditima.

El costo total de ajuste (TCA) es igual a:

TCa = A8 (1)
. . -—~—---—m _

Donde:

~ &B es el monto.de un desequilibrig externo,

m la propensidn marginal a-importar
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Para financiar los desequilibrios externos, si el pais dispone de

reéservas internacionales, evita los costos de ajuste.

Pero el mantenimiento de reservas liquidas, que son parte de los re

cursos de capitél de un pais, implica un costo que se mide con la di

. ferencia entre la tasa de rentabilidad social del capital invertido

~ productivamente y el rendimiento de las reservas internacionales.

S_ internacionales, en

%+

Sin entrar a considerar las clases de activos

que se tengan las reservas (composicién del portafolio) el costo to

tal de oportunidad, entonces, es una funcidn del volumen dada por:

T.C.F. =r.R  (2)

Donde: r = Diferencia entre la tasa social de rentabilidad sobre el

il

capital y el rendimiento (si lo hay) de las reservas.
R = Volumen de reservas iiquidas internacionales tenidas.
‘ . ¥
Fara maximizar el bienestar rezl de la comunidad, el costo de ajuste,
y el costo de fihanciacién (costo de opoftunidaéi_deben'compargrse,

para escoger el menor de ellos.

-

Para determinar el nivel Sptimo de reservas que se desean mantener

- por el motivo precaucién (el determinante en el modelo) es necesario

investigar tres parametros:

———m o B N
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1. El éoéto de éjuste a un desequilibrio externo,
2. El costo de tener r'eser'vas J.nternacn.onales llquldas s ¥
3. La pmbabllldad de que haya necesidad de una cantidad dada de re

servas, para ajustar un desequilibrio.

Y que en su orden son de la siguiente magnitud:
1. Fl costo marginal de ajuste estd dado por:

MCa"-_-_l_ : (3)

|
‘
5

Obteniendo de la derlvac:l.on de 1a ecuacn.on (1
2. Fl costo marginal de tener, un dolar adlc:Lonal de reservas (cos

to marginal de financiamiento) esta dado por:

MCEf =r . (W)
3. 1a ﬁxfobabilidad con que tendremos que efectuar un ajuste para

proveer un equilibrio externo, esta dado por Th

El nJivel 6ptimo de reservé.s internacionales esté dado por‘.e;l,' mon
to due nu_n:tmlza el costo total de ajuste y/o de financiamiento de
un desequilibrio extermo. En este punte el costo marginal de ajus
te debe ser igual al costo mar_‘ginal de. financiamiento.
Tenemos.: MCf = v = —n;-l =MCa (8

_ ,

Donde - : T = r. m (6)
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Se asume que la prébabllldad de un cambio en un stock de reservas
internacionales liquidas, es un proceso aleatorio que puede ser apro
ximaﬂo a ﬁn paseo aleatorio. ' E1 monto tipico de desequilibrio para
cada pais, esté dado por el promedio de las variaqiones-absolutas,
en las resexrvas internacionales, experimentadas por el pais durante

i<
o

- el pasado-reciente que llamaremos H.

En auseﬁcia'de un desequilibrio estructural, la probabilidad de un

1ncremento o decremento de 1as reservas Sson lguales La probabili

dad’ que un palS use un monto de reservas Rl esta dado por la proba

bilidad de que ocurran: DeflClts consecutlvos de un tamafio H.

Como 1a probabilidad de un déficit (o un superav1t) es igual a 0.5
la probabllldad de un, decremento de las reservas de tamafic Ri nece

sitaria el uso de délares de reservas Ri wveces:

Es decir: ‘

b (R = (0.5)F pawaH =1 (D
Es claro que la probabilidad de salir de reservas, ¥ la probabilidad
de tener un ajuste, son identicas:

Combinando (6) -y (7) tenemos:

pom= T =P R = 0.8 ®

Resolviendo para i se obtieneE

= log (r,m) - (9
Tog 0.5 |
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i estd asoc1ado con el monto de reservas que serd usado con una pro
babilidad dada. 'Si H = 1, podemos ‘determinar el mn*eo de r’eservas-‘
asociado con una probabilidad dada directamente de (9), y si H. no

lo es tenemo.s' que multiplicar el monto de reservas Ri veces H, para

obtener el monto de reserva asociado con una probabilidad dada.

Ob'tiendo' la formula para determinar el nivel éptjmo de reservas:

Ropt. = H [log (r.m) |'

log 0.5

Que sean usados con probabilidad ﬂ, Este es el mnto 6ptimo de
reservas que un pa:l__s deber’la tener sl desea minimizar el costo de

fi_nanciamienfo y de ajuste de un desequilibrio.

¥n el anilisis de Heller el nivel de reservas depende, entonces ,de

tres variables: P_ropensic’_in marginal a lmportar m, el costo de opor

tunidad de tener reservas r, y la variabilidad de sus cuentas in

terhacionales reflejada en el promedio de los desequilibrics anua

les H.

Un incremento de m ér, disminuird el nivel o_’ptimo de reservas, mien
tras que un aumento en H, 1o incrementaria. Se esperaria que un
mcremento en la propensmn a importar m, redujese los beneficios
por unidad de reservas usadas para financiar el desequilibrio, co

mo medida de ingresc que tendx*ia_k que ser perdido de otra manerd.

AL
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5.
Un incremento de la tasa social de retorno harfa las alternativas
a la tendencia de reservas mas rentables, desplazando poéiblemente

las peservas a inversidn de capital.
Un aumento én H, incrementa la probabilidad de usar uh monto dado
de reservas, Como tamblen los beneficios de tener un nonto disponi

ble.

Para confrontar los resultados Heller apllco modelo a varios paises,

”'1ncluyendo en 1a muestra palses grandes para efectos comparatlvos

En la determlnaCLon del nivel optlmo de reservas para el afio de
1963'est1mg el parametro H. sobre el perlodo 1949 a 19633 para la
medida de la variable r, asumid el supuesto de un 5% anual igual pa
ra todos los palses como promedlo de los rendimientos de los bonos
gubernamentales de largo plazo en los dlferentes palses durante el
perfodo.. El nivel Sptimo resultante 1o compard cen el nivel real,
para establecer un indice de adecuacién de las reservas y con base
en €1, clasificd la tenencia de reservés por parte de los paisés co

mo excelente, buena, satisfactoria o déhil.

De acuerdo a este indice, observd un problema grave de distribucidn.

Norte América y los paises Furopeos disponen de NEE veservas que
las éptimaé, mientrag que Latino América, Asia, y Africa tienen un
nivel por debajo de su Sptimo. Sin embargo, algunos paises de es

tas regiones disponian de un nivel adecuado de reservas.

405
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.Ad1c1onalmente, probo la confLabllldad de la medlda propuesta Pompa

randola contra el unlco crlterlo de reservas adecuadas qpe se habla

4‘§‘calculado emperlcamente el cu001ente reservas/1mportac1ones. “E1.
'resultado fue que 1a medlda propuesta es un 1nd1ce mis con51stente,
1ograndose con ella un mayor coef1c1ente de correla01on (O 75) fren

" te a 0.35 de‘cuoc;entg R/M.

- De otra.Parte5 Heller, es cdhsciente de las 1imiﬁaCiqhes.de la me

et e e enL CRTOTL R . oW AR T ST oW W e .

1. Puede ser lrreal para palses que tlenen flex1bllldad de pr301osf"

¥ tasas de caﬂblo, 1 haberse enfocado Como mecahismo para obte

£

ner el equ111brlo externo 1a rnducc1on de la demanda agragada

- 2. Para palses grandes resulta irreal el Supuesto de ausencia de

repencus lones ‘externas Y

para los palses con moneda dura se descarta completamente Es
tos pueden querer mantener reservas por motlvos dlferentes a los
conSidenados en el estud105,tales oo mantener un tipo de cam

- bio estable y la confianza de sus Tmonedas.

"En el indice obtenido, a juicio de Heller estd sobfe—estﬁna&o, pbr"
-que pueden presentarse mov1m1entos de capltal para lograr el equll

"bPlO a un costo menor qpe el costo de ajustarse a traves del ingre

80, ¥ adlclonalmente ex1ste un gran volumen de reservas 1nterna01o
nales casi - llquldas que no fueron con81deradas De acuerdo qon

lo anterior el autor concluyo que el nlvel calculado representa el

R L

j3. La apllcabllldad del 1ndlce como medida de las reservas'éptﬁngsa"



‘el hecho que presenta una férmula{exlicita para calcu1ar su nivel -
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, 1limite_superior de reservas que un pais debe mantener por el motivo

. precaucidn.

4.2 EL MODELO DE HAMADA - UEDA.

-Hamada-Ueda basan su modelo en el trébajo de Heller a quiéﬁ conside

ran el mis destacado de los autores que han estudiado los determi

nantes de la demanda de un pais por reservas internacionales, por

éptimo y por ser el primer intento de considerar el mismo tiempo
beneficio marginal y costo marginal de mantener reservas en un mar

co de un modelo aleatorio. "

. Pero en su criterio la anterior férmula de Heller envuelve las si

guientes dificultades técnicas y econdmicas:

1. Sélo toma en cuenta movimientoé "seguros" de déficits desfavora
bles que llevan al nivel minimo de.reserﬁas internacionales, y
no considera movﬁnientés no ”seguroé" de déficits_o superdvits

Que llevan al minimo.

2. No considera explicitamente lé situagién‘econémiéé que se produ

ce después due las reservas internacionales llegan al nivel minimo.

3. Hay un poco de confusién en la férmula acerca de los stocks y flu

© jos.

E1 prop051to de Hamada—Ueda es correglr estos deféctos y presenxar

' una formula revlsada para estlmar el nivel OptlHD de un palS conser
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. vando la esencia del traba‘to de Heller esto es, considerando el

costo y el benef:n.c:.o margmal en la estructura de un modelo de

- pa_seo aleatorio.

El me_i‘todo de andlisis es s::.m:Llar al enfoque de inventarios donde '
el tratamiento del costo del aj-uS”ce DO el ingreso no se’ basa en
la apl:.cac:.on literal de -la formla de inventarios; obtenlendo una

formula de la ralz cuadrada para el nivel optlmo en vez de- 1a lo

Para la deinacién dela £&pmila este modeln recopsidera v recons

*“tmve el procedmuerﬁ'o de Heller, pero asumen los- siguientes,.‘su'

_puestos, que son esencialmente loa. mismos de modelo que revisan.

SUPUESTO I.'

El proceso de cambios en el stock de reservas internacionales es .

un paseo aleatorio con paso H, v con una probabilidad. simétr'ica

de un med;!.o para un mov:Lmlento hacia ar'r‘lba v hacia abaijo. Se -asu

me que las reservas 's€- mlden en unldades nomlallzadas por H.

SUPUESTO II.

El costo de' oportunidad de mantener, reservas por un periodo sim

' ple (la dlfer'en01a entre 1a tasa de ganancia nara otm uso y la

tasa de :Lntereq para las rPservaq 11 qui daQ) eﬁ: una conqtante r.
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SUPUEQTO III

Cuando las reservas 1nternac1ona1es de un pais llegan al nlvel ml
nimo, el pals debe reducir el gasto sacrificando el ingreso nacio
nal El costo de ahorrar una unidad de reservas es igual a 1/m,.

donde m es la propen81on marglnal a nnportar

SUPUESTO IV.

Un pafs puede instantaneamente apelar a la polftica de reduccidn

‘de gastos.

SUPUESTO v.

La transformac1on de reservas 1iquidas internacionales a iliquidas

no 1m011ca nlngUn costo. No se con31dera el caso. contrarlo.

Bajo este supuesto'se hace explicito aue el costo de reducir las
reservas debe ser menor oué el-incremento ﬁuesto aue no puede asu
mirse un costo idéntico en la transformac1on de activos liquidos
a 111qu1dos como de lllQUldOS a llGUldOS. tal como se hace en el

anallsls conven01onal del modelo de 1nventarlos.

Se mantiene la definicién de Heller que' el nivel Jptimo de reser

. wvas internaciocnales es aquel después ‘del cual cualquier incremen

to en las reservas nc es econdmico.

Fn esta situacién los movimientos de las reservas pueden ser des

eritos como un paseo .aleatorio con fronteras elisticas.



' 96

o Define la estrategia Sptima del manejo de resérvas como la deter

mlnac1on. del "Techo" de las reservaq mis alld del cnal las reser

_vas s vuelven artivas rroductivas i1inuidas. con el Fln de 'mini

mizap 1a suma d@l costo prnnedlo del sacrificio del inereso y el

costo de oportunidad promedlo de mantener los activos en forma 11

e
w

quida.

. Con el fin_de.deriﬁap la regla del manejo Sptimo de'reservés par‘

'jte de una distribucién de Drobgbilidad-estacionaria con dos fron

teras estaticas.

Fl costo pranedio de tener reservas estd dado por:

E X = R

- 1
2

Se trata de minimizar en el ecuacién del costo total del ajuste

(AC) el costo de- oportunldad Dramedlo de tener reservas internacio

nales liquidas y el costo promedlo del aguste del ingreso.

El costo de_opoptunidad de tener reservas liquidas esté dado por:
r—.,v
pA

F1 costo del ajuste del inpreso esté@ dado por:

o
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Diferenciando por R e igualando a cero (0) tenemos:
o= 1 =0 | B
2 2R-1)%m g L UNTVRRETDAB 75 ). @f:@
. ) } ) IR . | : E"H!_:: e g T . . --'-f
) e T ' : A ~i :"\'.’f‘-r.l'ij . ]
8: R«1 = ~~ 17 = o S R B I
, V(rum) w'
§: R=14 1 * '  (rmog 1) (1)
) V(r.m) _ o ‘ g
‘(siendo‘neéesaria,esfa restwicoiﬁn porque el valor de R no es me

nor aue Y4, bajo este prbcedimiento),

Como la anchura de paso, estd normalizada por unidades H, la f&rmu
‘la del valor monetario de las reservas internacionales puede ser
escrita comp:-

'R=[1.+, 1. ) H @

2 V,(r..m)

Al comparar esta éXDresién coﬁo la originél de Heller se chserva _:
aue ambas son finciones deﬁpeﬁieﬂtec no-lineales el mroiucto de

la mrorensidn a imprrtar y el costo de o~portunidad (m.r).

En ignal. esta férmula revisada asiena un valor mayor al nivel &p
timn de reservas, cue la de Heller, 1la discreparcia enfre las dos

férmulas es mayor para un menor valor de m.r.

Al aplicar los autores, el algoritmo deducido a una muestra de pai
ses los niveles de reservas calculados resultaron substancialmen

te mayores que los obtenidos utilizando la férmula de Heller. De
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-~ acuerdo con dichos resultados no parece muy qutificado el comen
tario de Heller, de que las reservas en general (estaban por en

'cima del nivel ideal).

Una vez derivada esta férmula,los autores modifican algunas de
' los supuestos iniciales, para hacer menos restrictivos su andli
sis y poder deducir una férmula alternativa del nivel Sptimo de

reservas que incorpore en cada caso las siguientes situaciones:

1. La existencia de un desequiliﬁrib’fundémentai'de la balanza
de pagos, |

2. La existencia de un ¢05to fijo en la transformacién de reservas
liquidas a iliquidas. |

3. Los retrasos en el tiempo de las poli£icas macro-econémicas’ de
‘ajuste.

4. La correlacién serial presentada en los déficits o superévifs,
; .

La existencia de movimientos eépeculativos de capital.’

on

A continuacién se presentan estas situaciones en su orden:

1. Al debilitar el supuesto I, y considerar diferentes probabilil
dades péra los movimientos hacia arriba con probabilidad hacia
abajo con probabilidad §, , o sea que existe un désequi]ibrio
estructural en‘ia balanza de pagos, Hamada deriva la siguiente
férmula aplicable, en este caso para el nivel Sptimo de reser

- Vas:

A
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(mr é; 2p | (33

En esta férmula Se observa que un pais ?iene que mantener mayores
reservas si la tendencia a los déficits estructurales de la balan

za de pagos se hacen mis fuertes.

Podemos tomar le ecuacién (3) como una primera aproximaﬁién‘a la
férmula para el nivel 6ptimo de reservas en el:casd_que P sea di
ferente de 4. En el caso'én que P es igual _a‘O.S la";fénﬁula se:
reduce a la original (1). Si s?és menor que P y si difiere gréndé
" mente de P; es muy probable que las reservas se acerquén eventual
mente a cero (0). Ailn si el nivel del techo es muy alto. En esta
-situacién la opcién de la politica de variacién de la tasa de cam
bio debe ser exigida vy 1la presente fSrmulé es solo la segunda me
Jor oﬁcién bajo el supuesto.de'que el pais no ésté preparado para

variar la tasa de cambio.

2. Con relacién al supuésto V, se considera el caso en que el "te

| cho" haya costo fijo de convertir las reservaé liquidds en ac
tivos iliquidos productivos, independientemente de la magnitud
de.la'transferencia, y deriva la sigulente férmula para el va
 1or Sptimo de las reservas que es similar a la de la raizrcua

dfada:
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.;U.
11

1/2+[3x (3<r) + 1 - 1
"mr 12

172 (1+7) + _(g__ + 1L - vy W)

L mr
Donde: r es el costo fijo de cada transferencia, (R-Z) las unida

des de reserva que son convertidas a activos iliquidos en

el tope superior Y=R-1Z

-3._A31:examinar los efectos de retrasos en.el tiempo de las politi
cas macroecondmicas, aunque complica el andlisis y los resulta
dos, sus efectos son muy importantes en la ejecucidn de las po

l1iticas actuales.

Considera E1 Retraso entre la decisién o ej ecucién de la politica
de reduccisn del ingreso, asumiendo qué el retraso es de un perio
do, la polftica de reduccidn de la demanda de hoy, produce un aho

rro de una unidad de reserva mafiana.

A través de una deduccidn define el nivel Sptimo de las reservas

mediante la siguiente ecuacidn:

(mr < 1/26)  (5)

El nivel 6ptimo qpe.implica esta férmila es mayor que el que se ob

tiene sin considerar retrasos en el tiempo.

ML
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o Ademés, ;as existencias promedio son mayores también para valores
'releyantes de'm r, débido a que la existencia de retraso disminuye
" la eficiencia de cada‘politica,'aumentando la participacién‘de fale]
to de ajuste por el gasto, dentro del costo total. A fin de redu
cir estos costos de ajuste se tiene que elevar el nivelAdél-”té:

cho".

4, Los movunlentos de la balanza de ﬁagos son mas coﬁpllcados que
los con51derados de equlllbrlo fUndamental y desequlllbrlo es .
rtructural.. Frecuentemente sucede que los’ déficits y-los supe
révits presentan correlacién sefial, aunque no se obséfve una'
tendencia a largo plazo. Esto generaimente se debe a que una
vez que el balance externo de un pals es violado por alteracio
nes como desplazamiento de la demanda u oferta de otros paiées?
-toma algun tiempo restablecer el equlllbrlo Para tratar este
problama hace 1a 51gu1ente suposicién: En cualquler momento
del tiempo 1a.probab111dad de un movimiento hacia arriba y ha
cia abajo depende del resultade de la balanza de pagos en el
-periodo.anterior. Considerando esta_situaciéh deduce‘el-si

guiente nivel Sptimo de las reservas:

'('s_)

(u o+ pgd?
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Si el re.sultado de 1a palanza de pPagos fue favorable en el
.per'lodo anterior, la pr-obabllldad de una balanza favorable
en’'el presente per:!.odo es P y desfavorable 9. si fue des
- - -favorable en el anterior la probabilidad de un r_mvﬁmiento

hacia arriba es 2y hacia abajo P.

5. La interdependencia temporal de las fluctuaéiones de 1la balan

' _za "de pagoé puede ser -rj}.lstificada por el hecho de que los mo
~vimientos especulativos del capital a coft'o ]éiazo ti'encien are
-forzar las reservas mtemacmnales - En un caso s:‘.mple de es
“ta 511:uac310n de movmentos esPeculat:Lvos s llega a la siguien
te formula de reservas thlmas : |
=(2-1) + 1
2% J@® (oo
(m r é 29 ) (N
(8 q.+'1)2

Las reservas deben aumentar si existe una presidn de cardcter especu

la‘tlvo s:.empr'e vy cuando este cercanc a 1/2 y m T Sea mMeEnor que

uno.

Hamada y Ueda son conscientes de las r'estrlcc:.ones de 1la medida pro
puesta, en particular reconocen que hay un- sacr-:l_f icio de realldad
al asumir que la balanza de pagos toma un valor pOSl‘t:LVO o} negatlvo

con un paso dado H, que los deflCl‘tS son ajustados unlcamente por

la polltlca de reducc:Lon del gasto y que el ajuste ocurre solamente
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cuando las reservas llegan a su nivel minimo.

En cuanto a la primera restricecién, esta es de vardcter técnico mas
que econdmico,.en cuanto a la segunda y la tercera sefialan las siguien

tes observaciones, concordantes con la realidad econdmica actual.

' Las politicaé de reduccién del gasto son las politicas tipicas de
ajﬁste en el caso de tasas de cambio fijas. Pero si_se considera
. la.posibilidad del ajuste de la tasa de cambio, en este caso se pue
de sustituir ei costb del ajuste de la tasa dé cambio, en lugér del
costo de-ajuste por el iﬁgreso 1/m. El costo del ajuste de la tasa
de cambio podria medirse por la péfdida de bienestar ocasionado por

el deterioro de.los términos del  intercambio.

En la persﬁectiva de hacer-un-ajusté ﬁor el ingreso‘o per la tasa
de cambio el pais elegiré la menos costosa de estas dos politicas.
En un régimen de flotacién dirigida a‘épelar a una adecuada. combi
nacién de las politicas de ajuste por el ingreso y por la tasa de

cambio, puede resultar mis econdmico que apelar a una sola de ellas.

En cuanto a la otra restriccién del modélo, o sea, Que el ajuste
oqﬁrre solamente cuando las reservas liegan a su nivel minimo, pro
viene de asumir constante el éosto marginal del ajuste por el ingre
so. 'Por~esto, siendo constantes los costos marginales del ajuste

por el ingreso resulta siempre la mejor politica para un pais espe
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rar hasta que las reservas cafgan a su nivel ninimo.

Reconociendo el sacrificio de realidad que implican los supuestos

asumidos, en la perspectiva de los autores, su trabajo de una res
' puesta cualitativa que pretende ser una'guia operacional para el

‘mahejo de las reservas de un pals, en el'simple perc estando el

caso de costos marginales constantes de ajustes por el ingreso.

En este mismo sentido, la aplicéciéﬁ al caso colombiano de lés pro

cedimientos analiticos formulados por Heller y Hamade-Ueda para la

- estimacidén del nivel &ptimo de reservas de un pais, que se hace en

los dos capitulos siguientes puede constituir una adecuada guia
operacicnal para evaluar y constatar el manejo dado a las reservas

por parte de nuestras autoridades monetarias.
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-5. CALCULO DEL NIVEL OPTIMO DE RESERVAS PARA COLOMBIA

ﬂos précedimientos mateméticos deducidos por Heller y‘Haméda-Ueda
se‘fuﬁdamentan en el supuesto_de'qpe las autoridades monefarias

‘i_dé Un'pais buscan minimizar*los-costoé dexajuéte;~disponernde un . . .
nivel de reservas que les permita enfrentar los désequilibrios ek.
ternos y que puedan determinarse los césfos de adquirir y dispconer
de reservas internacionales a fin de establecer‘el'nivel 6ptimo que

‘un pafs debe realmente mantener..

En el presente capitulo se aplican estos procedimientos a las reser
. vas colombianas y se determina para cada afio del analizado, el mon

"to de ese nivel.

Tnicialmente es necesario definir el concepto de reservas internacio
‘nales. Este concepto no tiene un significado preciso en la litera
tura; en general suelen considerarse como reservas internacionales

todos los medios de pago aceptables internacionalmente.

En el contexto del Acuerdo de Bretton Goods éstas han sido defini.

das "como los recursos disponibles por las autoridades monetarias

' . . : . . _nl2
en orden de una intervencién en el mercado exterior de cambios' .

izHEIIer; H.R. "Economia Monetaria InternacionalEd.Trenocs,Madrid,1977
‘ p.175 ’ :
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ﬁSl ﬁleg esta deflnlclon se establece dentro de un 51stena de parl
:.dades fljaS que a las del volumen de las reservas ‘al ajuste por la
7var1ac1on de la tasa de camblo dlstlngue dos crlterlos de “tipo
-operac1onal qQue deben poseer los aCthOS para ser con51derados reser
- vas 1nternac;ona1es que la hacen utlllzable de’ manera general: de 7
-ben ser actlvos llquldos aceptables para las economlas externas
Ay.estar‘a d;qus1c1pn de las autoridades monetarias de. mode 1ncoﬂ

"dicional. e

E

.Los actlvos que. cu@plen estas. condlé;;A;é sgﬁ ;l 5£o las lelsas,
la p051c1on de reservas en el F.M.I. y los D. E G. S Se excluyen
de acuerdo a esté criterio, los actlvos con51derados cua51-reser‘
- vas (por analogLa con los cuaSL-dlnero) tales como los acuerdos‘
“swap:_ bonos a largo plazo, accilones en moneda extran]era, llneas
" de érédlto’y_ptros actlvOS-gue pueden hacerse-l;qpldos y dlgpqnlx

- bles en el futurc a lasfautoridadés monetarias.

Eota defln1c1on de reservas es la mas comunmente ukilizada y se con
51dera sindnimo de "llquldez 1nternac1onal" al no incluir las cuasm-'
reservas, ni los actives internacionales pose;dos por las entidades -
particulares o por los resideﬁtes del pafs. Ademds, si no se des
cuentan las obligaciones y pasivos externos se trata de reservas "bru
tas", lb'qQE'pugde expliCar"apropiadamente el verdadero niQel,que'

" un pais demanda.

Como 1o todos los activos tienen el mismo grado de liquidez, es de
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cir, no pueden ser transformados en divisas con igual rapidez, y

' sin pérdida de valor, es oportunio precisar dos coriceptos adiciona

les relativos a la liQuidez,_qué se derivan de lo pianteado-anté
fibrmente.

=

‘En primer‘iugar, se eoﬁsiderallé pésibilidad de incluir en la defi
;nicién'de'liquidéz, iaé”cuasi-feservés,‘los activos: internacionales
-:(poseldos por. las entldades partlculares o 1los residentes y aun Los'
5 ¥1nv¢ntarlos de blenes para la exportac1on, y los saldos monetarlos

R s g g - e, B T T PR

’:representatlvos dé- ‘bienes 1mportables En este concepto se estan

Jncluyendo tanto reservas proplas camo prestadas En segundo lu

gar, se con51dera que las obllga010nes externas deben ser desconta

das de las reservas,brutas. Este concepto incluye, por lo_tanto?

" {nicamente las reservas propias.

Siﬁ‘embafgo,Ano existé'un»cfiterid definido ﬁaré'eséogef uno cual
quiera.de los tres ponceptos'p;anteados Vs adicidndlmente sino se
aplican:en}toda éu'extensién, los resﬁltados précticos‘son may si
milares. -Coneiliando estos dos puntos de vista, algunos autores

han deflnldo la liquidez 1nternac1onal de los palses como la suma
ponderada de sus actlvos externos, pa51vos, compromlsos hY llneas

de crédito, sin que esto se haya intentado en ningtn trabajo empi

rico.

5.1 DEFINICION Y ESTIMACION DE.VARIABLES.

| ’/\i\ﬁi
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" Basado en la apllcac1on de los. procednnlentos matematlcos de Heller
'y Hnmada-Ueda se ha eStlHBdO para ‘el perlodo 19751985 el nlvel
optlmo de las reservas del pals° Las var;ables de estos procgdl
‘mientos son H, m, v r.. En primer término definimos gétaé variables

y se describe la forma.como se asigna su valor.

ﬁ :_es-la variabilidad en las;cuénfas internacionales.de_un pais
réflejada en el promedio de las Qériaciones-absolutas-del es
"fock“de“reéervaS'iﬁfernaciénalésvéxperimentadas,en el pasado
- reciente. | o |
m: es la propensién-narginal a importar'o sea 4 M/APIB.
flt es el-costé de oportunidad de tener fesefvas iiquidas. Esté~
_ dado por la dlferenc1a,entre la tasa social de rendimiento so

bre el capltal y el rendlmlento, si lo hay, de las reservas.
5.1.1 Estimacién de la Variabilidad de la Balanza de Pagos.

Todos 1los modelos de optimizacidn presentan una variable que refle

ja la inestabilidad de la balanza de pagos como determinante impor

tante del nivel de reservas. leerentes metodos y conceptos se ha
propuesto para su calculo y deflnlclon como pudimos ver en la rese

fia presentada en los dos capitulos anteriores. Usualmente se utili

zan ‘los. Qalores del stock o del flujo de las peservas internaciona

les porque la var1a01on de esta contablllzac1on Q 1nventarlo es la

que refleja los resultados obtenldos en la balanza de pagos

A0
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Hefl:ler da a esta variable (H en su ’fc_Srmula). una gran importancia y
calculo ‘su valor -como_ "medida absoluta de las primeras diferencias _.
. de quince observaciones anuales de los niv-eles de reservas interna
cionales (de 1949 a 1963).... cbr'regida por la tendencia (estinﬁdé
por una regre_:sién de minums cuadrados) que puede haber prevalecido

* durante el per’iodo".

En este andlisis, 1oé dafos de la variabilidad, smﬁnistrados por el
" Banco de la Repiblica, se calcularon de una manera similar pero con

~ algunas modificaciones. Eﬁ'priﬁLer lugar en vez del stock acumulado

- de reservas al fin de cada afio, se presenta el promedio-de las doce

éﬁservaciones mensuales. Esto a 1a vez que permite una observacidn

‘mas exacta del nivel de reservas tenidas durante el afio, hace que

las proyecciones se presenten en términos de un promedio anual.

En segunda instancia, la determinacidn del—valor de H fue realizada
estlrnando la tendencia lineal, por el metoclo de los nu:x:l.mos cuadra
dos, de las variaciones absolutas de los pmmedlos anuales del m.vel

de reservas.

Al ca.l'cular'.H como el valor esperado de las variaciones absolutas con
respecto 'a una tendencia se reéonoce que esta no es 1frfuto del azar

o de las oscilaciones periddicas de la econom:l’_a o de su sector“ exter
no en partlcular, sino que responde a fenomenos mas permanentes que
se mtroducen de esta maner’a en el analls:Ls, con este pr'oced:xmlento

se logra una estﬁnacién confiable de esta variable, que es la de ma

11
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yor importancia en las férmulas consideradas.

En la estimacién de H se utiliza basicamente el concepto de ligqui

dez presentado al comienzo de este capitulo que es el mds represen

tativo de la totalidad de las reservas disponibles por el pais, te

niendo como fuente los valores de los diferentes componentes de la
balanza cambiaria presentado en las cuentas del Banco de la _Repd
blica, pero excluyendo los saldos netos de convenios de compensacién

y crédito reciproco. En el primer caso se trata de acuerdos en que

el pais con saldo fayorablé.se'comprcmete a gastarlo . en importacidn

de bienes o en inversiones del otro pais vy en el segundo, operan

- mediante cuentas que establecen un crédito oscilante, dentro de cu

yos limites se hard uso del saldo resultante. Los valores de este
tipo de convenio'se ?reséntan conjuntamente en la informacién del
Banco y por lo general son muy bafos en comparacién al total de re

servas.

En el anilisis se muestra la variabilidad de las reservas éo; dife
rentes grados de:liquidez, con €l objeto de examinar su comportamieﬁ
to. En primer lugar se toma el concepto bdsico que inciuye el vzlor
de1 oro,‘poSici6n de reservas en el F.M.i., D.E.G.S. y divisas (in
cluidas las invertidas en valores). ﬁn segundo lugar, se descuenta

la posicién en F.M.I. y D.E.G.S. En tercer lugar se descuenta el

‘valor del. oro pero se incluye la posicidn en el F.M.I. y los D.E.G.S.

y por (ltimo, se considera Gnicamente las divisas.
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Para distinguir las mediaciones de H, de acuerdo a los diferentes

' grados de liquidez se ha adoptado la siguiente notacién:

Ha : Inéluye el valor del oré posicién en el F.M.I. - D.E.G.S., in
. versiones enrvalores v di&isas. |
Hb Incluye_posicién en el F.H,I.— D.E;G.S. inversiones en:vqlores‘
| y divisas;" |

He : Inclﬁye valér del oro inyersiones'en yalores y divisas.

Hd: Incluye inversiones en valores y divisas.

£ = T Tamm. e oo O ocimwme e Ts v e ol 0 RIS A Do ¢ Daw a2 e R

A =

En la Tabla 2 presentamos los diferenIESEQalores de H.

TABLA 2. Valores de Hr (Variabilidad de las Reservas)

. _En millones de.dSlares-

1974 - 26,95 27.10  24.15 26.27
1975 © - 29.90  33.17  29.45 ~  30.88
1976 30.39 32,24  30.78 30.47

1977 . 60.40  57.14  58.69 - 55.53
1978 113.72 145,15 119.90  118.80
1979 141.29  126.30 116.82  114.68
1980 188.64  158.18  164.u8 155.60
1981, 22544 173.63  162.3u  145.62
1982 279.57 279.79 © 230.74  228.66
1983  356.78 329.07. 287.85 . . 259.9%
1984 406.72 L401.10  397.83 345.81
1985 .. . u63.1% 1436.35 420.57.  401.23

Fuente: Datos suministrados por el Banco de la RepGblica. Bogotd.

i w pres g Gae e e B i, ST S voe o Nme Dom
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5.1.2 . Estimacién de la‘Propensién a Importar.

Si bien tedricamente se reconoce que la variable relevante es la pro

pensidn marginal a importar también son conocidos los.defectos de to

_do anélisis marginal en condiciones que no son de pleno empleo.

En el presente anilisis se ha tomado la propensidn media a importar

" comc variable sustituta de ésta para reemplazarla, ya que se ha esta

blecido que su inversa indica el tamafio del ajuste doméstico reque

rido para producir un determinaco nivel de reservas y que se. relacio

na negativamente con la demanda pdr imporftaciones:}3

' Ademés'la propensién media refleja una situacidn mas estable, 6 de

ﬁés largo plazo a diferencia de la inestabilidad permanente observa

‘da.en'la propensién marginal (comparar columas 5 y 6 de la Tabla

5. En la estimacién de ésta; se ha tomado el valor de las importa

ciones de las cuentas nacionales que incluye el valor en pesocs de

- todos los egresos efectuados por la importacién de bienes y servicios,

. directamente comparable con el PIB (Tabla 3).

En los cdlculos iniciales del nivel Sptimo de reservas, en este ca

: pitulo; utilizamos para un afio t determinado el valor de la propen -

. sidn media a importar del afio inmediatamente anterior. .

13H.eller' y Khaﬁ. "The demand and International reserves undor fixed

‘and floating exchange rates" P.M.I. staff papers, diciembre de

1978. p.628
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TABLA 3. Estimacidn de la propensicn marginal a importar vy de la

propensidn media a im@ortar.

~

(L)% (2)%%  (3)F (WE (5)m (6)m
Afio’ . pIB+t PIB Importa  Imp. Media Marginal
: - _ Qiongs _ _ (32/(1) (u)g(Z).
.................... - T . B
1973 243,24 - 32.93 - 13.54 -
1974  329.16 . 85.92  52.51 19.58 15.95 22.79
1975 412.83  83.87 §0.05  7.54 14.55  9.01
1976 534.02  121.19 77.77 17.72 14.56  14.62
1977 718.47 184,45 9g.48  20.72° 13.71 11.23
1978 916.56  198.09  129.01 30.52 14.08  15.u41
1979 1.185.38  278.82  163.2%1 42,20 13.65 15.1u
1980 1.584.27  388.89  260.51 97.40 16.45  25.05
1981 - 2.005.01  420.7%  331.24 70.63 16.52  16.79
1982 2.479.30  492.29  369.98 38.74  1u.82  7.87
1983 3.054.14  556.84  u436.20 66.22 14.28  11.89
1984 3.856.14  802.4%  520.10 83.90 13.49  10.46
' 13.58  13.87

1985 4.965.88 1.109.30 . 673.94

153.84

% P.I.B. A precios de mercado (pesos corrientes)

#% Fn miles de millones de pesos

Fuente: Cuentas Nacicnales de Colombia; Banco de la Repﬁblica. Di

ferentes publicaciones.

12
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5.1.3 Estimacién del Costo de Oportunidad de las Reservas: | _ ' _/}iﬁg =

‘Este costo, r, se. relaCLOna con el costo derlvado de mantener re
cursos en activos (tales como las reservas 1nternac1onale8) de un
rendimiento alternatiVo menor. Los estudios anterlormente'presen
tados proponen dlversas medldas de este pr1n01palmente por alguna
 -tasa de interés o rendlmlento, Q@ por la eficacia marglnal del capl

" tal.

BRI o Slenett L eImm- B tiy bl o Shwr RS b S Suoan s Y e men . @ fET - AL

En este anallsls se-utiliza el concepto QQe la deflne como 1a medl

C da- de rendlmlento que se deja de ganar al mantener parte de la rli

I queza del‘pais como. reservas en lugar de capital fisico. Por lo tan
'to, es necesario'conocér_la tasa interna social de!réndimiento S0
ﬁre el capital y el rendimiento,'si lo hay, sobre las reservas in

~ ternacicnales liquidas,‘

En cuanto a la tasa soc1al de rendimiento existen muy pocas estima
ciones, una de estas fue hecha por Haberger en 13869, perc mas re01eﬁ
temente en'un, estudio del Banco Mundial se calculd en el 13. 5% real

anual promedlo, teniendo en cuenta los mejores y peores proyectos
de inversién plblica y privada. Esta tasa es la que se utiliza para

el presente‘trabajo;

‘—En_cuénto al rendimjento de las reservas, los datos suninistrados
| (hasta 1981) permiten obtener esta tasa de rendimiento para la cual

se consideraron tres (3) posibilidades comparando los rendimientos
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de las reservas con el stock mantenido en promedio durante el afio.

Para la primera, los ingresbs totales por manejos de reservas y el.

total de reservas internacionales 1iquidos; para la segunda, los ren

dimientos de las inversicnes en valores y el total de divisas (inclu

yendo las invertidas en valores); y por Ultimo, los rendimientos

de las inversiones en valores y las inversiones en valores.

los 1ngresos por manejo de reservas comprenden el valor en pesos

del produc1do de 1a 1nver51on de‘las reservas internacionales en el
exterior, las utilidades generales,por algunas ventas de oro, y de
¢ientas divisaé distintas al délaf, distribucién de ﬁfilidades del
P.M.I;,-etcn En general, estos ingresos se pueden dividir, en dos
grupos: el producido de las inve?siones en valores de las reservas
y otros debido a que el-primer compdnente se ha convertido en los

Wtimos afios en el dominante del rengiéne

los datos obtenidos para el rendimiento de las reservas pard cada
fio se presentan en la Tabla 3. Es de notar, que tanto la rentabl
lidad de las reservas totales como las divisas incluye no solo las

inversiocnes. en valores sino también otros componentes de las reser

vas, que son improductives. Esto dmplica que la existencia de los

componentes improductivos disminuye la rentabilidad, al considerar
los como parte total de activos disponibles para inversién y que,

por 1o tamto, la tasa de rendimiento se refiere a ese total.

A
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" Una observac1on flnal respecto a esta varlable es que se deja’ de Ta

7 do, una ernte ad1c1onal de 1ngresos e 1gua1nente los egresos qpe

el manejo de'las reservas oca51onales. Ademas de 1os rendmnlentos

de. las reservas ex1sten gananc1as (o perdldas) de capltal como las

' gananc1as debidas a una. elevacxon del pre010 del oro o las perdldas

wresultantes de su calda a las que tamblen son a51m11ables los cos
tos c¢ausados por su salvaguardla. Asi mlsmp, en este_concepto se

incluyen los resultados de una revaluacidn o de una devaluacidn de

las monedas de reservas.

k!
-

A e mmac ne ge o, il nde sge mon pmmm s m i g e e = R am T meme e Lo sl moeomoarn s K =

I3

En el valor de 1ngresos por manejo de reservas, solo esta con51de

rado un rubro constitutivo de gananclas de capital: 1as utllldades o

en venta de oro y de algunas lelsas dlstlntas al dolar con la sal

: vedad que se trata de ganan01as realmente obtenldas. Ia sunple

4 pOSlbllldad de obtener una- gananCLa, al suponer por egemplo que.

en un determinade momento e efectuara una gran venta de ora por‘-
parte de las autoridades monetarias, se deja de 1ado pues la cuan
tificacién de este p081ble evento nos pondrla en terrenos del motl

VO especulacxon.

No esta por demas reconocer la 1mportanc1a que tiene el oro como

e s e gmp s @ e mpommh

activo de reserva, poOr sSus caracterlstlcas, por la conservac1on de

valor y aun mas por la evoluclon de su prec1o en - los ultlmos afios
¥ que se COn51deran las p081b1es ganan01as derlvadas de una eleva
cidén de su precio comp una fuente adicional de reservas internacio

néleé; sin embargo, el examen de este importante hecho igualnente

N

R
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se aparta del presente andlisis y se puede ignorar.'

Tamﬁién se deja-dellado los égresos por manejo de las reservas que
comprenden en el caso colombiano los intereses por titulos canjea
- bles, la diferéncia de cambios sébre estos titulos canjéables y '
otros gastos como télex, seguros, transporte de vaiores, etc., ¥y
Cierios pagos a inétituciones internacionales. La parte mas impor
tante de este renglén es la correspondiente al manejo de los titu
los canjeables, gasto que se ubica mas exactamente COmo un costo

de manejo de instrumentos de politica monetaria del pais.

Hechas estas precisiones acerca de diferentes rubros involucrados
en'el rendimiento de las reservas‘tenémoé su estimacién. La renta
bilidad real, segin los datos suministrados, debid sér deflactada
mediante el indice de valor unitarid de las importaciones colombia

nas, los diferentes resultados obtenidos se presentan en las Tablas

4, 57v6.

J
Las tasas de rendimiento reales obtenidas son muy cercahas a cero
(0) y en algunos casos negativos y el promedio pafa el periodo cal
‘culado_(1976—1981) en la mas rentable de las tres alternativas, es
apenas ligeramente superior a cero, con valor de 0,5%. Aqui cabe pre
guntarse 6 y donde encuentra el Banco de la Reptiblica. inversiones de

tan baja rentabilidad?

P

/)

u
T
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Ahora qﬁe se tiene la tasa social de rendimiento sobre el capital
y'lé rentébilidad reallde las reservas bodemos obtener el vélbr de -
-la variable r, cbmo su diferencia, Iniﬁialmente, en este capitulb,

- se considera el valor de r constante al tomar como renpabilidad real
de las reservas internacionales el promedib mas alto. En esfe caso
el,cdsto de oportunidad es igual a 13,5% (tasa'social de rendimien
io) menos' 0,5% (15 rentabilidad de las reservas) o sea, un va.
lor-consténte_de 13% real anual. Postériormente, en.el capiﬁulo

siguiente, se hard un analisis del comportamiento del nivel 6pt imo

T‘de'resérvas.”utiliZando'1as diferentes rentabilidades obtenidas arri.

" ba.
5.2 CALCULO DEL NIVEL OPTIMO DE RESERVAS

Teniendo los valores de la variabilidad de las reservas H la propen

sién medio a importar m, y el ‘costo de oportuhidad r, calculamos. el

nivel éptimo de reservas para cada afio t'del periodo analizado, apli

cando los proce&imientos matematicos de los modelos de Heller y Ha

- mada-Ueda:

' log (mr)
Rt 6ptimo (Heller) = Hy }]——

log (0,5)

_45%
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;‘Rt Sptimo GﬁmﬁdauUeda=!ﬂ:'(i +1

V Gn r)

Pafé el'célpulo -delinivel §§timo,se utilizan diversos gradps de.li
quidez de gcusrdo a los componentes que se han incluido en la estima
;cién de H, para comparar los resultados que seyobtengan con el uso
dé unb u otro qoncepto y determinar asi su estabilidad cuando se

los somete a estas variantes de criterio.

B s op e E :—~- EEhd - B

Para un afio t se utlllza el valor del afio 1nmed1atamente anterlor o

ot~ 1) y en cuanto a r, se utiliza la tasa constante de 0. 13

“En la Tabla 7‘se presentan los valores optlmos de las reservas- obte
nidas con el procedlmlento de Heller a partlr de las dlferentes es

timaciones de H realizadas antericrmente.

De la obéervacién de los niﬁeies Sptimos de reseryaS»asi calculados
se refiere que, en general, se obtlenen unos: niveles superiores cuan
do se utiliza Ha (en su estlmaCLOn se 1n51uyo el valor del oro,
posicidn en el F.M.I., D.E.G.S. y total de lelsas) y .unos valores
inferiores cuando se utilza Hd (en su est1mac1on s6lo se tomd el

total de divisas) estos niveles se muestran en la Graflca 1.

Al ser éstos los mayores y menores niveles cbtenidos, de aqui en

-adelante se realiza parte de los célculos tomando ﬁnicamente'Ha y Hd.

Ademas con esta escogenc1a se estd utilizando en un caso el total
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de reservas.liquidas y en el otro, el total de divisas que son los

activos de mayor disponibilidad.

' En la Tabla § se presentan los Qalores c__Sptim:is de reservas aplicando
- ‘el procedimiento de Hamda - Ueda y en la Gréfica 2. . se co,mparan'

estos resultados con los del procedimiento de Heller .

Céicu;‘l_ados los niveles 6ptimos de reservas a partir de.los procedi
‘mientos basmos de los autores menc1onados, en el cap:s_tulo siguien
te.se hace un analls:l.s de los efectos que se. der:.van de cada for .
mulacidn ma‘tematlca en particular y de cazrﬂalos en las varlables para

confrontar los niveles hallades con los observados en la realidad.
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TABLA 7. Reservas Cptimas calculadas utilizando diferentes grados
de,liquidéz (Procedimiento de Heller). o

Millones de USS

" Afos Con  Ha " Con Hb ) "’&m'}h. -

2.453.38

" Con Hd
1974 157.09 157,93 140,73 153.12
1975 167.17 185.48 164.68 172.65
1976 173.99 18456 176.19 174 .46
1977 3u5,68 327.04 335.87 317.83
1978 776.95 843,34 696.65 630.74
1979 815.47 728.94 . 674.27 661.87
1980  1.097.19 920.03 956.71 905.06
1981  1.250.59 963.18 1900.55 807.80
1982  1.549.11 1.550.37 1.278.53 1.267.02
1983  1.976.98 1.823.39 1.593.92 1:440.33
1984  2.339.19 2.306.86 2.288.06 1.988.87
1985  2.701.71 2.545,42 2.340.56
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TABLA 8. Reservas optlmas calculadas utlllzando el mayor C menor

grado de liquidez.

(Procedimiento hamada«—Ueda)
Millones de USS

e Con Ha Con Hb
1974 230,12 224,29
1975 237.51 245,29 -
1976 251.39 252,07
1977 499,41 459.17
1978 1.135.38 1.009.39
1979 11.185.61 962.28
1980 1.604.70 1.323.71
1981 1.767.07 1.141.42
1982 2.187.25 1.788.96
1983 '2.791.37 2.033.67
1984 3.391.82 2.883.86
1985 3.960.46

3.431.05 .

.42t
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6. ANALISIS DE SENSIBILIDAD Y DISCUSICN DE RESULTADOS

El anéiiéis de sensibilidad del nivel &ptimo de reservas con respec
to a cambios en las variables utilizadas y la discusidn de los re
sultados permite determinar la influencia de cada ﬁna de ellas.
Este examen pretende servir de orientacién para evaluar tanto 1los
‘niveles alternativos propuestos como el mismo nivel de reservas man

tenido por las autoridades monetarias, del pais.

6.1 ANALISIS DE LAS VARTACIONES DEL NIVEL OPTIMO RESPECTO AL GRADO

DE LIQUIDEZ DE LAS RESERVAS.

En ei capftulo anterior se observd que el nivel &ptimo de reservas.
calculado utilizando conceptos diferentes en 1a estimacién.d; H, o
sea el grado de 1iquidez,'en general estd entre dos niveles. De
acuerdo a los procedimientos que estamos utilizando, la variable H
influye de una manera directamente proporéibnal en los resultados del
nivel 6ptimo, por lo tantc, es mas iméortante analizar los niveles

obtenidos a partir de diferentes grados de liquidez Que comparar los

diferentes afios obtenidos con un mismo concepto.

En la Tabla d, observamos la diferencia existente entre el mayor y



L

+129

menor nivel 6ptﬁn3 de reservas calculadas con la formulacién de He

ller. Las diferencias entre los niveles de un mismo afio, que se

‘representan con a y b, se obtienen de la siguiente manera:

Diferencia = ja a'b!
a+

2

e

VA'excepcién de la diferencia en los niveles para 1981 que es del
43.02% y para 1983 qﬁe es del 31.41%, el resto se encuentra entre
el 0.27% y el 20.79%. Vemos como estas diferencias porcentuales

'son de una magnitud tal que permiten afirmar que el nivel ‘éptimo

de reservas es poco sensible al concepto involucrado en su cdlculo.

No existiendo una diferencia significativa y por representar Ha el

concepto de las reservas internacionales 1fquidas mas ampliamente

utilizado, en adelante los cdlculos se realizan con este concepto.

6.2 ANALISIS CON RESPECTO A LA PROPENSION A IMPORTAR Y AL COSTO DE

OPORTUNIDAD.

Las diferentes estimaciones realizadas para estas variables ofrecen
unos valores muy cercanos entre si y su importancia en los resultados

del nivel &ptimo de reservas que se obtengan se manifiesta a través

de lalforma funcional que tengan en unoc u otro de los procediﬁientos

matemdticos que se estd utilizando, es decir, el efecto de sus varia

clones se manifiesta a través de los cambios resultantes dentro de

una misma formulacidén matemdtica.

1#4
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"Con el objeto de apreciar la influencia de estas variables se ha

considerado adoptar dos valores extremos para cada una, cercanos
a los mayores y menores valores estimados. Para v. se adoptaron

los valores de 0.05 y 0.20 vy para m 0.10 y 0.20 por lo tanto los

. valores de mr son 0.005 y O.GH Con estos datos v los valores de

Ha se calcula el nivel Sptimo de reservas de acuerdo a los proce

_ dimientos de Hexler y Hamada;Ueda, que se observa en la Tabla 9.

Se puede observar qpe un incremento en los valores de una u otra
varlable (puesto que enla- formulac1on ambas. se encuentran multi
plicando) ocasionan una reduc01on en el nivel optlmo de reservas

proporc1onahnente de menor tamafo, dlsmlnu01on que €s menor en la

 fbrmulaclon de Heller que en la de Hamada-Ueda

VObV1amente las diferencias de estos resultados son reflejo de la

fbrmula01on matematlca adoptada por estos autores. Tratandocse en

el prlmer caso de una funclon ‘logaritmica y en el segundo de ma

'fUnc1on exponenc1al inversa, que disminuyen en un determinado gra.

do la influencia de las variables en ellas involucradas.

IORE TG "CI"‘\ he) ':,E' CATR" I'A.CE-NA%

{iniversit=ria .
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6.3" COMPARACION ENTRE LOS NIVELES OPTIMOS PROPUESTOS Y EL NIVEL

Del desarrollo y anallsls de este trabajo se desprende que la misma
.fOImula01on matematlca adoptada por Heller o por Hamada-Ueda 1mpllca
respectivanente un mayor o menor nivel éptimo de reservas, el con
cepto de liquideé que se utilice no afecta sustanci§1mente dicho

: nivei, en cuanto a los valores dg la propensién a impértér y el cos
to de oportunidad, apenas suponiendo sitﬁacionés bastante extremas,

influyen en este nivel de una manera importante.

. Bajo estas condiciones, no es mi. intencién comprcmeterme con una
u otra propuesta en particular sino mas bien considerar dos posibi
.lidades-para confrontarlas con los niveles reales mantenidos por
el Banco de la Repﬁblica,'cuales son: los resultados obtenidos con

- los procedimientos bdsicos de los autores que S€ han considerado.

Esta confrontacién se presenta en la Tabla 11 igualmente en esta
Tabla se establece la relacién.del promedio de las reservas teni
das en cada afic al nivel Sptimo de veservas propuésta, que puede
ser mirada como un indice de adecuacién de las reservas al mostrar

‘cuantas veces exceden las reservas reales a lasy Sptimas.

. Este 1ndlce muestra para estos calculos que en todos los casos las
reservas reales exceden a las thlmas, dependlendo la amplltud de es

ta diferencia del procedimiento con que se esté comparando. Con el
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.~procedimiento bdsico de Heller para la ma&oria de loé afios es de |
Un. poco més de tres veces y de acuerdo al procedimiento bésico de
~Hamada-Ueda en la mayoria de'lds aﬁos las reservas reales exceden

a.las Sptimas en poco mis de una vez.

© 8e puede concluir entonces, que a la luz de los cfiteriés Plantea
~~doshpor la teoria del nivel &ptimo de reservas, el Banco de la Re
--plblica ha mantenido unos ﬁiveles superiores a:los aédnséjablés.'”Que
-kan superlores sean depende de la escogenCLa que se haga de uno u
chtro procedlmlento en concordan01a con la coyuntura ex1stente con.

.que se evalue cada afio.
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CONCLUSIONES

A traves del presente trabajo se han presentado los aspectos esen
ciales relacionadog con la liquidez desde la: evoluc1on hlstorlca ‘
de los aéfivosrde‘resePValihtEPnacional hasta la estimacidn del . -

nivel §ptimo de peservas del estado colombiano. —

En prlmera instancia, en lo concernlente al marco hlstorlco e ins.

titucional Sobre los aCthOS de reservas y la organlzac1on del sis

tema monetarlo 1nterna01onal se establece que fundamentalmente han

f
sido controlados por los paises econdmicamente mas poderosos para

la solucién de sus propias neéesidades, y por otra parte se ha

considerado el desarrollo de las diVersas teérias de ajuéteJde la

balanza de pagcs, las cuales han correspondido a diversas etapas de

,evolu01on del capitalismo, desde el mecanismo automatlco de ajuste

por el patrén oro de Hume hasta la teor;a monetaria actual.

De 1la parte central de este trabajo, se puede decir que la teorla

de la demanda por reservas y la determ;nac;on de su nivel Sptimo es

aniloga @ﬂlaﬁ@emgg@a por_dinero; dlstlngulendo esenglalmente tres mo

tivos por los cuales se demandan reservas: El motivo precaucidn, el

motivo transaccién y el motivo especulacién, identificando el prime

A3
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o como el més_importante del pafs, puesto que el mantenimiento .de

“reservas permite enfrentar 1os‘deséqui1ibri35 aleativos en la balan

za de pagos;f

En general, la teoria de la demanda por reservas admite que éstas

" son maﬂténidasrpor las autoridades monetarias porque constituyen

un stock regulador contra log ajustes inmediatos e indeseados de la -

balanza de pagos, midiéﬁdose‘su beneficio por el costo de ajuste’

que se evita. Sin embargo, su posesiéh implica un costo de oportu

nidad de los recursos productivos que podrfan ser adquiridos alter

nativamente. . »

El anflisis de la teorfa de la demanda por reservas conlleva a sefia

lar cuatro problemas esenciales que tienenaque'ver con: la aplica
bilidad teérica de los modelqé gsfudiados, la cuantificacidn de la
demanda por reservas, la poéibilidad dé‘utilizar diversas polifidas
de ajuste a un desequiliﬁrio y el excepticismo acerca de la exis
tencia de una funcién de demanda por reservas o si esta cofresponde

simplemente a la ambicién de las autoridades monetarias; al parecer

en nuestro pais el mantenimiento de las reservas obedece a este Gl

timo planteamiento.

Al derivar un nivel &ptimo de reservas para el caso colombiano, ex

pfesado come un monto definido, utilizando dos importantes estudios

que relacionan funcionalmente, mediante un procedimiento matemitico,

1los beneficios v los costos de ajuste se pretende superar las limi
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" taciones de las medidas relacionadas con el volumen de transaccio

nes y servir-de herramienta de.andlisis y evaluaciones del manejo

de las reservas, al tomar en cuenta tanto las tendencias de largo

plazo como los camblos coyunturales.

En la determinacidn de este nivel se considerd el costo de oportuni

~dad bajo el supuesto de que las reservas hubieran podldo ser 1nver

tidas productlyamente en bienes de capltal Sin embargo, para la

_ estlmac1on de este costo se hubleran podldo tomar otro tlpo de va

riables; una de estas partlcularmente sugestlva, para un desarrollo i
posterior, es el costo real efectivo de 1a deuda externma colombia
n&5 al suﬁbnerse en este caso que los altos niveles de reservas man

tenidos hubieran podido ser alternativamente usados en su amortiza

.
cidn.

si blen, a la luz de los crlterlos planteados por la teoria, resul

ta de esta confrontacxon qpe el Banco de la Republlca ha mantenido

wnos niveles de reservas superiores a los aconsejables, que incluso

podrian considerarse excesivo, que tan superiores se juzguen depen

de de las condiciones coyunturales y-de las expectativas existentes

en el momento de su evaluacién.

Flnalmﬁnte, despues de llevar a cabo esta.lnteresante propuesta para

un destacado perlodo de la evoluc1on economlca reciente del pals, se
'puede concluir que se ha presentado una alternatlva valedera para
la evaluacidn de la politica de manejo de nuestras reservas interna

cionales.
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PRESUPUESTO
'HOnoraric;s de Mecanoéruﬁc S : % _19:0_00.::@
‘Papeleria’y Utiles de Oficina =~ . ? R . 4.000.00
B FofocaPias : | S i :l - | 4.1;.80(.)‘.0;3 .
- Empaste : : ‘. ' - T _1.000.00.
‘- 'Trgnsporfé Urbano $ 8.200.60 |

Transporte Rural

Cartagena—Bogofé-Corfogencx 18.000.00

Total Transporte _ - - p 26.200.00
Otros gastos 15.000.00
- -Imprevistos 5.000.00

TOTAL PRESUPUESTO $ 75.000.00
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