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I. Introduccién.

La decisién de un pais de mantener un acervo determinado de reservas
internacionales esta justificada por la necesidad de contar con un grado adecuado de
liquidez internacional que le permita enfrentar desarrollos imprevistos en sus mercados
externos, asi como aminorar los costos de ajuste frente a desequilibrios externos y
garantizar la viabilidad del régimen cambiario. De otra parte, en vista que la acumulacion
de reservas implica una utilizacion de los recursos del pais, se considera que a partir de
un monto determinado dicha acumulacién puede resuitar excesiva y conducir a una
asignacion ineficiente de recursos.

En este sentido, la literatura econdémica menciona varies criterios a partir de los
cuales se determina cual debe ser el nivel adecuado de reservas en un pais, de acuerdo
con las preferencias-de las autoridades sobre el nivel y la variabilidad del producto, la
balanza de -pagos. el régimen cambiario y las otras variables macroecondmicas
interrelacionadas con el nivel de reservas, |

Estas consideraciones cobran relevancia en el caso colom biano, debido a que la
acumulacién de reservas internacionales en los uitimos 4 anos ha llegado a niveles sin
precedentes en la historia del pais. Es asi coma el nivel de reservas internacionales
representa hoy en dia 9 meses de importaciones de bienes muy por encima de los
estandares considerados normales. Iguaimente, las autoridades monetarias han divulgado
calculos, basados en la norma de variabilidad de la cuenta corriente, que indican que el
nivel adecuado de reservas estaria en US$4,600 millones, aproximadamente el 50% de
su valor actual. ' . '

En el presente trabajo se presenta un calculo del nivel éptimo de las reservas para
Colombia de acuerda con la metodologia presentada en Ben-Bassat y Gottlieb (1992),
(BG), utilizada por dichos autores para el caso de Israel. El trabajo se divide en tres
partes, en la segunda se realiza una breve revision de las teorias que sustentan los

modelos del tipo BG; en la tercera parte se presenta las estimaciones y se comentan
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resultados obtenidos sobre el nivel de reservas optimas para Colombia. Por uitimo se

presentan las conclusiones.

Il. La demanda de reservas y el nivel dptimo de las reservas internacionales.

Los trabajos tedricos sobre la determinacién del nivel 4ptimo de reservas parten de
identificar dos factores fundamentales sobre |a naturaleza de las reservas. Por un lado,
su tenencia ayuda a evitar o pesponer los costos de ajuste de los desequilibrios en 1a
balanza de pagos, y por el otro, la acumulacién de reservas conlleva un costo de
oportunidad, ya que implica la asignacidn de recursos que pueden ser destinados a usos
alternativos. |

Los costos de eliminar un desequilibrio en la balanza de pagos dependen del tipo
de medidas utilizadas. Cuando el ajuste ocurre a través de la reduccién del gasto, sus
costos se miden en términos del ingreso o consumo no realizado, y su Enagnitud se
considera inversamente proporcional ala propensidon marginal a importar. De otro lado,
cuando el ajuste se produce a través de medidas de desplazamiento dei gasto, que
regularmente estan asociadas con cambios en los precios relativos de los bienes
" transables, se producen variaciones en la asignacion de recursos que pueden tener
efectos no deseados, cuya magnitud es més dificil de cuantificar.

Para la determinacion del costo de oportunidad, r, debe tenerse en cuenta cual es
el mejor uso aiternativo de los recursas invertidos en las reservas internacionales. Para
la mayoria de los autores este lo constituye fa inversion doméstica y, por lo tanto, el costo
de oportunidad se mide a partir del diferencial existente entre una medida de productividad
marginal del capital y los rendimientos esperados u observados de la inversion de las
reservas. Sin embargo, Landell-Mills (1989} y Edwards (1983} utilizan la diferencia entre
el costo del endeudamiento externo y el rendimiento de las reservas bajo el argumento
que el célculo del costo de endeudamiento es mas confiable y puede ser utilizado en lugar
de la productividad marginal del capital, ya que un pais debe financiar solo aquellos

proyectos cuya rentabilidad supere el costo de endeudamiento.
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De acuerdo con estos criterios se define el nivel 6ptimo de reservas como aguel
donde el beneficio marginal iguala su costo marginal. Uno de los primeros ejemplos lo
constituye el modelo de Heller (1968) en el cual el nivel éptimo de reservas de un pais es
aquel que minimiza el costo total de ajustar el desequilibrio externo. Esto ocurre en el
punto donde se iguala el costo marginal de mantener reservas, r, con el costo marginal
de ajustar el desequilibrio® el cual se define como (1/m)*n, donde m representa la
propension marginal a importary m mide la probabilidad que se presente una sucesion de
déficit, de tamafio h, que agoten el stock de reservas. A partir de esta condicion se deriva

el nivel éptimo de reservas como:

log(r-m) _
log(0.5) ' (1)

de donde se concluye gue el nivel de reservas debe crecer cuando disminuyan ia
prapensién marginal a consumir (m) Yy el costo de oportunidad (r)y cuandoc aumente 1a
variabilidad de los reservas, h, y ademas se supone que 0.5 es fa probabilidad de que
ocurra un déficit en un periodo’, _

Otro tipo de modelos que utilizan el enfogue costo-beneficio admiten la posibilidad
de que el ajuste hacia el nivel deseado de reservas no sea inmediato. Clark (1970)
constituye uno de los primeros trabajos en dar fundamentacién a dichas modelos de
desequilibrio. Para Clark la velocidad de ajuste del déficit es una variable de decision de
las autoridades, tan importante como la posibilidad de su financiacion a traves de la
desacumulacién de reservas. El problema basico de acuerdo con Clark es el de "encontrar

el balance apropiado entre financiar un déficit y hacer los 3justes necesarios para

2 Aunque Heller admite la posibilidad de usar politicas de desplazamiento del gasto, solo considera
los costos de las politicas de reduccién del gasto.

3 os modelos posteriores al de Heiler, varian aigunos de los supuestos basicos:por
ejemplo,endogenizando la probabilidad de ocurrencia de desequilibrios en fa balanza de pagos. Sin embargo,
estos modelos se fundamentan en i mismo tipo de analisis expuesto por Helier.
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eliminario®, ya que la decisién por parte de la autoridad monetaria de mantener un nivel
dado de reservas implica una velocidad de ajuste determinada para eliminar los
desequilibrios de balanza de pagos.

De esta manera, el nivel corriente de reservas esta determinado por la velocidad
de ajuste y, el nivel deseado de reservas R, y un término que representa las

perturbaciones de la balanza de pagos €.
Rt - YR* » (1-Y)R,_1 - € . (2)

Este modelo ha sido extendido por Lizondo y Mathieson (1987), quienes le
adicionan la posibilidad de endeudarse como una fuente alternativa de recursos. El costo
de este endeudamiento depende del monto del mismo, L:r =g+ aqL Eneste
contexto las condiciones de acceso a los mercados internacionales, es decir, las
r_eétricciones de cantidad y precio, van & convertirse en un deterrninan"ce importante del
nivel optimo de reservas, dela velocidad de ajuste y del monto de endeudamiento.

De otra parte, con la introduccion de la posibilidad de endeudamiento externo como
fuente de recursos los costos de quedarse sin reservas incluyen, ademas de las sanciones
pecuniarias, la pérdida de acceso al crédito externo, lo cual va afectar los niveles de
consumo e inversién en el futuro inmediato. En general el patron 'de comportamiento del
aparato productivo del pais se ve seriamente afectado en la medida en que las materias
primas bésicas importadas comienzan a ser escasas, Y los créditos externos para el sector
privado y pUblico se hacen cada vez mas costosos e inal¢anzables.

La solucién dptima en este tipo de modelos es la de escoger una velocidad de
ajuste, un nivel deseado de reservas y un nivel deseado de andeudarniento tal que se
minimize la probabilidad de que el nivel observado de reservas caiga por debajo de cero.
La resolucion de este problema produce los valores optimos R.Y Y L" como funcion de
los parametros 6%, Yma fu Ms T los dos Ultimos parametros se definen de manera analoga
al modelo de Heller, o, representa la variabilidad de la balanza de pagos ¥ Y ma mide el

nivel potencial del producto.



Los modelos de Heller (1586) y.Clark (1970) producen una especificacion de los
determinantes del nivel de reservas similar, siendo la diferencia la determinacion
simultanea de la velocidad de ajuste y del nivel de reservas, y la posibilidad de ajuste '
rezagado al nivel deseado de reservas en el modelo de Clark. Adicionalmente, en el
modelo de Heller no aparece la variable de escala como determinante del nivel de
reservas.

En la literatura empirica se distinguen dos tipos de modelos de demanda de
reservas*: los de equilibrio y los de desequilibrio. La formulacién de largo plazo en ambos
modelos es similar, pero en los modelos de desequilibrio se permite la posibilidad de un
ajuste rezagado al nivel deseado de reservas. Tipicamente, la especificacion de largo
plazo, presentada en (3), incluye una variable de éscala, la propension media a importar
y una variable de riesgo asociada con la variabilidad de la balanza de pagos o del nivel
de reservas . La variable de costo de oportunidad no es incluida en la mayoria de los

modelos erhpiricos ya que no ha resultado significativa.

log RY-a,+a, log M +a,logm,.a,loga,.u (3)

Dos modelos empiricos representativos son los de Heller y Khan (1978), y el de
Frenkel (1983)°, Aunque ambos modelos usan una especificacion similar, Frenkel utiliza
el nivel de ingreso como variable de escala y mide la variable dependiente en términos
reales, mientras que Heller y Khan utilizan las reservas nominales como variable
dependiente y el nivel de importaciones como variable de escala.

Los resultados de los dos trabajos indican que la elasticidad de la variable escala

es cercana a la unidad, y la elasticidad con respecto al indicador de variabilidad es positiva

‘* En los trabajos del Instituto def FMI (1980) y Lizondo y Mathieson (1987) se presenta una resena
de dichos modelos.

° En el modelo de Heiler y Khan se utilizaron datos trimestrales para el periodo 19641976 para

varias agrupaciones de paises y para el modelo de Frenkel se utilizaron datos anuales para el periodo 1963~
79, con una muestra de 22 paises industriales y 32 paises en desarrollo.
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y significativa. El coeficiente dela propension media a importar, m, es negativo en el caso
de Hellery Khany para Frenkel es positivo.® Esto indica que a priori el signo del coefiente
de m es ambiguo. E! signo positivo toma m como un indicador de apertura en el sentido
que un mayor valor de m implica mayores necesidades de ajuste y por o tanto un mayor
nivel de reservas. Por otro lado, si se toma m como indicador de la propensién marginal
a importar, un mayor valor de m implica menores costos de ajuste y menores necesidades

de reservas.

i. £l modelo de Ben-Bassat y Gottlieb aplicado a Colombia.
A. Discusién general.

Para estimar el nivel dptimo de reservas se utiliza el modelo de Ben-Bassat y
Gottlieb (1992), BG, que al igual que los modelos anteriormente resefiados, se basa en
la distincion entre el papel de las reservas como un saldo de precaucién y el costo de
oportunidad de mantener dicho acervo. En este modelo el nivel optima de resen)as es
aquei que minimiza los costos esperados de mantener reservas internacionales, (CER),

definidos por:
CER.mMW.(1-m)Z | (4)

donde: i es la probabilidad de que se agoten las reservas; W es el costo social de la
disminucién o agotamiento de las reservas 'y Z es el costo de oportunidad de mantener
un saldo de reservas mayor que cero. El nivel éptimo de reservas es aquel que minimiza

la funcién de costos (4) y viene dado por la condicién de optimizacion™:

R-(1-m) n - & | (5)

§ Lizondo y Mathieson reestimaron estos modelos, con datos revisados. Los resultatfos en general,
exceptuando el indicador de variabilidad, confirman los de los modelos originales.

7 La solucién matematica dei modelo de Ben-Bassaty Gottlieb se presenta en el apéndice 1.
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siendo Ty la primera derivada de n con respecto a R. Con el fin de estimar el nivel éptimo
de reservas se hace necesario introducir los determinantes de la probabilidad de no
pago, 1, de! costo de agotamiento de las reservas, W,y del costo de oportunidad r.

BG asimilan la probabilidad de agotamiento de las reservas con la probabilidad de
incumplimiento en el pago de las obligaciones internacionales del pais. Por lo tanto, la
evaluacion del riesgo soberano por parte de los prestamistas se constituye en un buen
indicador de la probabilidad de ocurrencia de déficit permanentes que lieven al
incumplimiento del pago de las obligaciones externas.

De otro lado, y come lo sefalan Federy Just®, la evaluacidn del riesgo se refigja
en el margen, que cobran los prestamistas, sobre la tasa de interés de mercado,
usualmente la Libor, y hace necesario el establecimiento de alglin mecanismo que permita
determinar y explicar el comportamiento de la funcion de probabilidad subjetiva, m, del
prestamista acerca de la confiabilidad del pais deudor. '

En este sentidd, Feder y Just (1977) y Edwards(1983) establecen un vinculo
formal entre la probabilidad de no pago y las variables que miden el desempefo
mgcroeconémico. Mas concretamente se propone que los bancos forman estas
probabilidades con base en la informacién provista por los principales indicadores
econdmicos y se postula la siguiente relacién funcional de tipo ldgistico entre los

indicadores y las probabilidades de incumplimiento en el pago:

® Enun modelo para ei analisis de créditos ottenidos en el mercado de capitales europeo,Feder
y Just (1977), establecen un vinculo entre 1a probabilidad subjetiva del prestamista sobrae el fiesgo de
incumplimiento en el pago de ia deuda, m, y el margen, s. €n ol caso de un banco que escoge €l monto del
margen que maximiza la utilidad esperada, y bajo el supuesto que et banco es neutral con respecto al riesgo
se llega a la siguiente condicidn de optimizacion:

s n h
(1-n) (1-m8@

(6)

donde los otros factores que determinan el margen estdn asociados con la tasa de pérdida del prestatario
{h), el costo del capital para el prestamista (8), y la elasticidad precio de demanda de los créditos (n).
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ef
n.(1+9r‘) . (7)

donde f es una funcion que depende de las variables macroecondmicas que pueden
afectar la probabilidad de no pago. Con base en las ecuaciones (6) y (7) se establece una
relacién empirica entre las variables y el margen, lo que permite estimar posteriormente
- la probabilidad implicita de incumplimiento.

En la estimacion para Colombia se usa una especificacién similar a la de BG para
la determinacién del valor de n, donde las variables macroeconomicas relevantes son:
el nivel de reservas R, el nivel de importaciones M, el saldo de la deuda externa D, el valoi'
las exportaciones X, la propension media a importar m, el valor dei PIB Y . La funcién
t tiene inicialmente la siguiente forma: '

D
feag-a,M(RIM).a,eX.aym.a,Y (8)

De los valores estimados para los parametros se derivan algunas de las
" condiciones para solucionar numéricamente 1a condicién de optimizacién (5). Como
variable dependiente en (8) se utiliza el cociente entre el margen sy latasade interés de
mercado relevante®, Los datos utilizados para la estinﬁacién de (11) son presentados en
el apéndice 2, en tanto que los resultados de la estimacion se presentan en el cuadro 1.

La variable LRAT corresponde al cociente entre el margen'y la tasa Libor mas uno,

HLR_M2 corresponde al valor estimado a través de un variable instrumental*® del

®  Es posible también utilizar tan solo el margen (s) para determinar los valores de os

coeficientes. Edwards (1983) utilizando el margen (s} y haciendo algunos supuestos sobre los valores de
(n, 6, h) de (2} asigna probabilidades de incumplimiento en el pago en un estudio de corte transversal para
varios paises, incluido Colombia.

10 £n 1a medida en que el log(R/M) incluye a las reservas y el coeficiente que se derive de (a
estimacién se usa para determinar & nivel optimo de reservas se utilizdé un esquema de blogue recursivo
para estimar (8) de tal forma que no presente un sesgo en la estimacion de «,. En la primera etapa sé
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logaritmo del cociente de reservas a importaciones; ED_X corresponde al exponencial del
cociente de deuda externa pUblica a exportaciones; M_PIB corresponde a ia propension
marginal a importar. Una vez estimados los coeficientes a, y a,, sobre los cuales se-
desarrollaron pruebas que validan su estabilidad, se procede a utilizarlos para obtener el

valor éptimo de R''.

Cuadro 1
Resuitados de la Estimacion de la Ecuacion (8)
Variable dependiente: LRAT

Variables Coeficiente Error Estadistico P-vaiue
Explicativas Estimado Estandar "t~ (dos-colas)
Constante -3.8965 0.5994 -6.5006 0.0000
HLR_M2 ~1.0041 0.6019 ~1.6683 0.1136
- ED_X 0.0249 0.0139 1.7924 0.0909
M_PIB -11.0441 3.2858 3.3611 0.0037
Estadisticas de Bondad de Ajuste y Diagndstico
R2 =0.6141 R?A=0.5460 F=9.0178 DW=1.4158 | Std.Error=0.22

Test de Correlacion Serial, LM 3 rezagos: F=2.4452; P-value=0.107
Test de Heterocedasticidad ARCH, 3 rezagos: F= 2.1 636; P-value= 0.138
Test de Heterocedasticidad WHITE: F= 0.6053; P-value= 0.722

regresd log(R/M) en funcion del costo de uso real del capital en Colombia. Seguidamente se utilizd et valor
estimado del log(R/M), denotado como HLR_M2 para estimacion final de (8).

11 para todas las variabies inciuidas en esta regresion se desarrollaron pruebas sobre presencia
de tendencia estocastica, rechazandose la hiptesis de presencia de raiz unitaria. En el caso de M_PIBy
ED_X fue necesario utilizar test de Perron de cambio en la pendiente de las series. Los valores de los t a,
modelo B presentado por Zivot y Andrews (1992) tueron de -4.10y -4.64 respectivamente. En el caso de
LRAT y HLR_M2 se probd indirectamente la estacignaridad, al construir modelos univariados para cada una
de ellas, dado el sesgo que se puede presentar al utilizar el test de Pickey Fuller Aumentado en muestras
pequeiias en series cuyos modelos ARMA tienen componente de media mévil que involucra parametros de
media movil que tienden a uno, véase Christiano y Eichenbaum (1989) y Oliveros (1 990).
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Con relacién al zosto W existe consenso que el incumplimiento con los pagos de
la deuda conlleva costos macroecondémiccs, ambos en términos de las sanciones
pecuniarias y de la austeridad econdmica requerida para recuperar la confianza de los |
mercados. Usualmente estos costos se expresan como una proporcion del PiB futuro tal
comoe lo mencionan Edwards (1983) y Cohen(1989). Con este propésito, BG establecen
una relaciéon empirica entre esta proporcién y el grado de apertura de la economia,
utilizando la propension media a importar como indicador de esta ultima. De este
manera si se conoce la propension media a importar se puede tener una idea de los
costos potenciales de repudiar la deuda.

Con el fin de cuantificar esta relacion BG analizaron el comportamiento dei PIB de
aquellos paises que incumplieron los pagos de su deuda o se vieron obligados a
renegociar y por lo tanto perdieron acceso a los mercados de capital por un tiempo.
Midiendo el costo como la diferencia entre el PIB potencial y el corriente hallaron la

siguiente relacidn para este grupo de pafses'?( los valores t en paréntesis).

—-W— - . M 2.
In (PIB) 307.55 I (m); R%31
(4.07) (2.6)

(9)

Utilizando los valores observados para Colombiade la propension media a importar
en la ecuacion (8) se obtienen estimativos del valor de W/PIB paré Colombia ios cuales
se presentan en el cuadro 2.

Para determinan el valor del costo de oportunidad, r, se utiliza el diferencial entre
una medida de productividad marginai del capital ¥ los rendimientos esperados u
observados de la inversién de las reservas ¥ Como medida della rentabilidad del capital

12| og paises considerados por BG fueron: Brasil (1961), Argentina (1962), Ghana (1966/1974),
India (1971), Chile (1972}, Zaire (1976), Sierra Leona (1971) Turquia (1973), Peru (1978), Nicaragua (1980)
Bolivia (1981) Costa Rica (1982) y Honduras {1982).

13 | 2 comparacién entre tasas reales presupone &l cumplimiento de {a condicion de paridad en las
tasas de rendimiento y de la paridad del poder adquisitivo en los precios.Hermrera (1993) provee evidencia
de que, para Colombia, la tasa nominal de interés esta cointegrada con ia tasa de paridad. Por otro lado,

10



en Colombia se utiliza la metodologia y los datos basicos de Olivera (1992) para el célculo
del costo de uso del capital en Colombia. Para el rendimiento real de las reservas se
utiliza 1a tasa libor a 6 meses deflactada por la inflacion de Estados Unidos.

En la medida en que se requiere que el valor de r sea representativo de las
condiciones de mercado internas y externas en cada momento del tiempo, ¥ considerando
las observaciones de Roger (1993) en el sentido que el uso de rendimientos internos
puede llevar a variaciones excesivas en el nivel optimo de reservas, los calculos de
productividad marginal del capital para Colombia se hacen usando promedios méviles de
orden 2 sobre los datos basicos utilizadas por Olivera (1992). Los datos basicos para el
calculo del costo de aportunidad aparecen en el apéndice 2y el valor de r se prasenta en

el cuadro 2.

B. Nivel 6ptimo de reservas en Colombia.

Los valores ptimos de R son presentados en el cuadro 2 conjuntamente con los
costos de repudiar la deuda y de mantener las reservas. Con este fin, se toman los
valores estimados de los coeficientes de la ecuacién (8), presentados en el cuadro 1, asi
'_ como los valores de W y r que aparecen en el cuadro 2, ya partir de un solucionador
numérico se deriva el valor de R que satisface la condicion de optimizacién (5) asi como
las condiciones de segundo orden'*. El nivel 6ptimo presenta una relativa sensibilidad a
variaciones en sus determinantes basicos; por ejemplo, cambios del ordendel 1% enr
y W lievan a variaciones del 0.48% en el nivet optimo estimado.

Es importante destacar como en los (litimos afios el valor observado de las
reservas esta muy por encima del nivel considerado optimo. Para el afio 93 las reservas

optimas se sitian en este caso en US$4,660 millones, contra un dato observado de

debe esperarse gque las tasas de rentabilidad real se igualen solo cuando estan medidas en términos de
bienes transables. Véase Dutton (1993). '

14 Esimportante sefialar que de haber utilizado una medida de rendimiento real del capital en lugar
del costo de uso del capital se habria obtenido un menor valor para el R dptimo.
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CUADRO 2
Nivel Optimo de Reservas Internacionales y Costos

Reservas Internaclonales

- Observadas Optimas m=M/PIB W/PIB 1/ r Z
(Miis USS) (Mlis USS) % % % (Mlls USS)
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

1973 479.3 1230.8 12.53 . 86.52 3.77 18.1
1974 516.2 1020.1 12.91 B7.97 8.31 42.9
1975 414.3 1080.0 11.41 82.19 a.11 33.6
1976 814.5 1909.7 11.13 81.08 3.38 27.5
1977 1631.3 2433.7 10.42 78.17 3.32 54.1
1978 2123.7 2671.2 12.19 85.24 4.16 88.4
1979 3286.8 2102.2 11.57 82.82 9.71. 319.0
1980 4790.7 2288.9 13.96 94.83 12.10 . 579.7
1981 5398.4 3025.3 14.29 93.01 7.97 430.1
1982 51478 2762.0 14.06 92.18 11.13 572.8
1983 3786.8 2645.6 12.83 87.65 11.97 453.4
1984 2065.9 2929.0 1.74 83.50 9.46 195.4
1985 1928.7 4345.6 11.84 83.86 2.92 56.3
1986 2582.6 6559.3 11.02 80.65 1.35 35.0
1987 3363.3 3906.3 11.62 83.03 . 4.94 166.2
1988 3667.1 4947.3 12.78 87.41 3.37 123.%
1989 3633.0 3387.0 12.67 87.06 8.24 299.3
1990 4143.7 2493.4 13.88 91.52 16.25 673.3
1991 5473.6 2446.7 11.93 84.24 17.26 944.9
1992 7296.7 2938.4 14.96 95.38 13.27. 967.9
1993 '8128.9 4659.7 - 18.23 106.34 7.38 599.8

4/ Utilizando la ecuacién ( 9) y los valores de m para Colombia.

2/ Para el caléuto de r se utilizé el diferenclal entre el costo de uso real del capital y la tasa de rendimien
real de las reservas, deflnida esta Ultima como Libor a & meses menos Inflacién en USA. En 1986 el valo
ge r resuité menor que cero y por lo tanto se le asignd el valor del margen observado.



US$8,129 millones. Este célculo es comparable al de Carrasquiila (1994) quien uﬁlizando
las soluciones dptimas alternativas citadas en BG establece un rango de US$2680 a
US$3727 millones para 1993 y es muy cercano al presentado en las notas editoriales de
noviembre de 1993 , de US$ 4,600.0 millones.

En los graficos 1y 2 se presentan ei valor 4ptimo estimado de R versus su nivel
observado y el costo de oportunidad r. Al examinar el grafico 1 se observa que el nivel
. observado de reservas estuvo por debajo del nivel dptimo en dos periodos, de 1973 a
1978 y entre 1984y 1889 ; por otra parte el nivel observado fue superior al éptimo en el
periodo comprendido entre 1978 y 1984 y de nuevo a partir de 1989. Cabe anotar que
el brusco movimiento observado en 1986 obedece principaimente al comportamiento

atipico de la variable de costo de oportunidad en dicho ano™
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lgualmente, al examinar el grafico 2, se puede corrobarar la relacion inversa entre
el nivel 6ptimo y el costo de oportunidad. Asi, entre 1984 y 1988, el costo de oportunidad
se redujo debido a la caida en la tasa de interés real y el nivel de reservas observado
estuvo por debajo del nivel éptimo. Esta situacién se revertié durante el periodo
comprendido entre 1989 y 1591, cuando el costo de oportunidad aumentd y el nivel 6ptimo
estimado de reservas cayoé con respecto a su nivel de 1989, ubicadndaose por debajo del

nivel de reservas observado.

Grafico2
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El nivel 6ptimo comienza a crecer de nuevo a partir de 1991, debido al aumento
en el grado de exposicidon extema de la ecanomia, lo cuat se evidencia al pasar m de
11.93% en 1991 a 18.23% en 1993, y a pesar de que el costo de oportunidad de
mantener reservas se elevd, en este periodo, debido ala caida en las tasas de interés

externas y al aumento enla rentabilidad de las inversiones domesticas.
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La discrepancia entre el nivel observado y el nivel optimo estimado de reservas
puede interpretarse como una decision deliberada de las autoridades de no ajustar de
manera inmediata el nivel de reservas observado a una meta especifica debido a los |
costos que ello acarrearia. En este sentido, puede pensarse enun comportamiento similar
al descrito por Clark (1970), donde se aduce que la velocidad de ajuste es una variable
de decisién de las autoridades y que de acuerdo con esto, el saldo de reservas
evolucionara en concordancia con la ecuacion (2) mencionada anteriormente, la cual
proviene de una especificacion de ajuste parcial que postula que el resuitado en la
balanza de pagos, BP, puede ser descrito de la siguiente forma:

BP, - BP*, . &,
BP,-Y(R,-R,)

(10)
donde BP" es la meta de balanza de pagos que nos lleva a la meta de reservas R con
una velocidad de ajuste y ; € representa los flujos en la balanza de pagos que no estan
incluidos en BP". Utilizando el hecho que BP, = R,- R,_, se obtiene la ecuacion {2).

Los resultados de la estimacién no restringida de (2) para Colombia, presentados
en el Cuadro 3, sugieren que la variacién en el nivel de reservas de un ano ajusta
aproximadamante la tercera parte de la divergencia entre el nivel deseado de reservasy
el observado en el pericdo anterior.

Este valor de la velocidad de ajuste puede explicarse en la existencia de cierto tipo
de restricciones que impiden que el nivel observado se acerque al nivel dptimo estimado
de manera inmediata. Asi, por ejemplo, desinflar el saldo de reservas de manera
acelerada puede traer consecuencias ca}'nbiarias no deseadas. Por otro lado, la evoiucién
del saldo de reservas debe consultar el comportamiento de otras variables, principalmente
el credito domésﬁco.

En este sentido, Edwards (1984) afirma que si bien las autoridades pueden tener
una meta de nivel de reservas, la evolucién de dicho saldo debe consultar el

comportamiento de los agregados de crédito doméstico. De esta manera, bajo la premisa
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que la evolucion del saldo da reservas debe tener en cuenta las metas de las autoridades
y los desecs del sector privado expresados en la demanda de dinero, dicho autor postula
una ecuacién de ajuste para el nivel de reservas que incluye la meta de reservasy los
desequilibrios en el mercado monetario como determinantes de la velocidad de ajuste, e

implicitamente, del nivel éptimo de reservas'®,

Cuadro 3 .
Estimacidn del modelo de ajuste parcial para Colombia
Variable dependiente: LOG(R,)

Variable Coeficiente Error estandar P-value
LOG(R,) 0.2960 0.0758 0.0011
LOG(R.,) - 0.7156 0.0768 0.0000

MA(1)"7 0.7931 0.1561 0.0001

Estadisticas de Bondad de Ajuste y Diagndstico
R2=0.9274 R?A=0.9188 F=108.56 Error Estd.=0.23

Test de consistencia del modelo'®, F=3.01; P-value=0.1005

. Test de correlacion serial de los residuos, Ljung-Box=0.83; P-value=0.9346
Test de heterocedasticidad, ARCH, 2 rezagos: F=1.044; P-vaiue=0.376
Test de heterocedasticidad , WHITE, F=0.6834; P-value=0.614

18 Frenkel (1983) utiliza un razonamiento similar pero construye los niveles deseados de reservas
y saldos monetarios a partir de datos de panel que sirven para calcular fa velocidad de ajuste en cada pais.
En el presente trabajo se realizaron estimaciones similares utilizando nuestras estimaciones del nivel éptimo
de reservas y de los desequilibrios monetarios sin obtener resultados satisfactorios.

17 Comesponde a un parametro de media movil estimado con el propdsito de recoger la estructura
del error. Generalmente se espera que en los modelos de ajuste parcial el error siga un modelo de media
movil.

18 Esta prueba determina si la suma de los coefiecientes de la ecuacién(2) es igual a uno.
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IV. Conclusicnes

La ecoromia colombiana ha venido registrando una acumulacién continua de
reservas desde 1986, lo cual ha llevado las reservas internacionales a niveles que
sobrepasan lo que podria considerarse adecuado de acuerdo con criterios como el
numero de meses de importaciones y la variabilidad de la balanza de pagos.

En este trabajo se realiza una estimacion del nivel 6ptimo de reservas utiizando la
metodologia de Ben-Bassat y Gottlieb, por medio de la cual se minimiza un funcién de
costos esperados con base en tres criterios: el costo de oportunidad de mantener un
saldo de reservas, la evaluacién del riesgo del pais, tal como se refleja en el margen de
los créditos externos, Y el grado de apertura de la economia expresado en la propension
media a importar.

De acuerdo con nuestro calculo el nivel éptimo de reservas en 1993 se ubicaria
alrededor de U$4660 millones, comparade con un nivel observado de US$8129 millones.
Si bien se observa una marcada discrepancia, a largo del periodo examinado, entre el
nivel éptimo y el observado, el ajuste del nivel observado hacia el optimo no es inmediato,
debido a la existencia de costos en términos de las variables macroeconomicas que
imponen restricciones sobre el comportamiento de las autoridades.

De hecho, los calculos sobre la velocidad de ajuste indican que cada afo las
autoridades tienden a ajustar aproximadamente la tercera parte "del diferencial entre el
nivel deseado de reservas y el observado en el periodo anterior. Esto puede interpretarse
como evidencia de que las autoridades toman en cuenta dichas restricciones; asi por
ejemplo, la acumulacién creciente de reservas en los ultimos afos obedece en parte al
deseo de mantener un tasa de cambio real competitiva y evitar asf un deterioro del sector
externo colombiano.

Es importante senalar que un desarrollo posterior de este tema requiere una
modelaclon espemf ica de las restricciones que enfrenta la autoridad monetaria. Por
ejemplo, seria necesario conocer explicitamente un modelo de las preferencias de las

autoridades con respecto a la variabilidad y el nivel de la tasa de cambio, a la inflacién y
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al nivel y la variabilidad del producto. De esta manera, dichas restricciones podrian

incorporarse como criterios para la estimacion del nivel éptimo y/o de la velocidad de

ajuste.
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Apéndice No 1
Solucidén Matematica del Modelo de BG

Del problema minimizacién planteado en (4) surge un nivel éptimo de reservas el cual
se deriva solucionando para R la condicion de primer orden:

dCER dn
- W -rR.(1-m)r (Al)

Asi, el valor de R éptimo es de la forma:

R-(1-n)[nﬁr“-"r! (A2)

donde ngpesladerivadade n réspecto a R. La condicién de segundo orden es la
siguiente:
d2CER
dR?

“Mee (W - rRY-T 2r (A3)

siendo mpg la Segunda derivada de n con respecto a R. Los valoresde Rpy Maa
pueden ser encontrados al derivar (5) con respecto a R, suponiendo que el nivel de
endeudamiento externo D sigue el esquema, D=D, + R, donde D es la deuda externa
total del pais y D, representa el endeudamiento no relacionado con la politica de
manejo de las reservas.

df
M-l (1-m) con - —
R ¢ ) R dR
Moo et (1o M) fog o £2 (1-2 1)) cOn fop- 2oL -
RR " T RR * 'R - RR d R? (A4d)
D D
- e* y far T --xze
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Apéndice 2
Datos basicos para la Determinacién del Nivel Optimo de Reaorvas Intemacionales

Dauds Exiema Costo Uso K ¥
—Raservas Inlsmacionsies— —--Comarcio Exterios—— Tasa Camblo Alos-Prom Margen 2/ Libora @ meses —Producia Intamc Bruto— T.inleres Real
Prom-Bnt  Ulidades 1/  Impor-CIF  ExpotiFOB Prom-Anual  Sakio Vigenls  Seivicla  Amariz  Prom.Anusl Prom.Anual Poblacikin InBacion USA —Prec.Com.— -Nom.Dolares Implicha
{Mils USS) {Mie USS) {Mlis USS) (Mis USS)  ($x 1us¥) (Mhe USS)  (Mle US$) % % {Mlllones pers.} % (Mlie §) {Mits US$) %
1) 2} &) ) 6 @) m (@) m - (10) ) {12) ) (14) e

187y 479.26 2376 1,200.80 1171.30 23.02 2,022.0 210.00 1870 0.8033 9.40 22.902 820 243,460.0 10,206 686
1974 618.47 30.84 1.607.20 1.410.80 20.08 2,220.0 297.00 16.10 08323 10.84 23.440 11.01 372,304.0 12.371 B4
1978 414.25 nu 1,484.70 1,408.00 0. 24700 242.00 15.20 1.1626 1.78 23001 9.138 405,108 0 13,008 $.68
1970 814.50 41.50 1.707.50 1,757.20 M. 70 2,602.0 258.00 46.10 1.6941 842 24.648 8.76 832,270.0 15,33 375
(1124 1,031.28 55.79 2,025.30 2,451.20 Ban a.779.0 324.00 13.70 1.3597 [ 314 28.117 .48 716,029.0 10.473 an
1978 2,423.07 115.76 2,830.20 3,102.30 - 38.10 .890.0 40200 - 14.30 0.8700 920 25700 T.03 90%,467.0 232,201 573
16079 3.260.83 237.01 3,223.00 33440 42.68 34500 649.00 13.00 0.7648 1248 20.208 11.24  1,188.817.0 27,038 10.62
880 4.790.07 450.65 4,002.80  4,256.00 47.28 4,324.0 542.00 1340 0.7342 14.0) 26.625 1354 1,879,100 33,400 12.59
1981 5,308.42 815.30 $,198.20 3.196.40 54.49 8,708.0 €68.00 13.00 0.6610 16.72 27.001 10.30  1,502,7730 39,388 1432
1982 5,147.78 485.48 5.471.70 3,204.00 04.08 8.810.0 $00.00 14.60 © 0.5084 13.60 21.870 0.19 24972500 38,006 18.54
1083 3.700.75 a03.04 4,000.10 3.267.80 70.80 1.780.0 980.00 14.70 1.1499 9.93 20.281 322 3,034,1370 38,720 18.59
1984 2.006.02 98.58 448240 ° JT28.10 100.82 8.680.0 1482.00 15.20 1.4368 11.29 28 885 438 383635840 38,252 16.49
1088 1.930.07 80.72 4.130.70 RN 1421 108110 1449.00 11.60 1.4508 064 20.481 3560 4,965.883.0 34,808 a0t
1988 3.682.68 19.49 3.852.20 6,406.90 194.20 12.801.0 1842.00 1330 1.3540 [X:L] 30.024 1.03% 8187 8560 34,043 Joa
1987 3,303.26 161.30 4,228.00 5,400.40 242.01 13,047.0 233300 $2.00 1.00%6 130 Y.678 388 88244080 30,373 AS3
1988 3.007.08 210.30 §,005.30 6§.439.20 017 14.011.0 2780.00 1260 0.9373 | BE ] M. 40T 11,731,300 38,213 143
1089 3.833.00 245.20 5,010.2¢ 8,106.40 382.67 14,071.0 2903.00 1330 0.9419 .27 IS 483 15126180 30,540 1268
1490 4,143.07 29281 5.688.40 T.139.00 502 .28 14,804.0 314600 15.90 1.0203 9335 32.300 639 202201220 40,274 19.21
1901 B.4TY.E8 - 33048 4.940.50 7.053 20 833.08 14,6010 3207.00 12.80 1.0548 608 32.841 425 26,240,TM.0 41,451 19.09
1002 T.200.72 305.88 08.542.85 7,303.40 7650.20 13.830.0 M.00 1410 0.5286 1% 33.302 303 33,064,100 43,540 14.14
1803 8,120.83 205.80 B841.01 742030 - TRO.M 13,0240 337990 290 0.6500 34 34.000 205 42,454,400.0 63,980 7.84

‘tincipaies Indicadores Econofmicas 19231992, Bance de la Republica; Estadisticas Financlaras Inlemaclonaiss, CD-ROM, Fondo Monatario Inlemacional.

Ingraso por convenk y crédilo reciproco
1do & panl de kos cokditos contrisdon por ef secior pdbilico & lass fluciuante (libora 6 mesas).
. primaria: Okvera, M., (1693). "El Coslo del Uso del Capital: una nusva sstimecidn. Plansecldny Desanrolio V.24 No 2. Cakculos hechos con bass & promedios moviles de orden 2.
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