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I. Introduccién

Més dla de toda duda, la economia mundial manifiesta en los Ultimos afios
un impresionante desarrollo en los niveles de acumulacion de activos de reserva.
Baker y Walentin (2001), por gemplo, reportan que tanto los paises en desarrollo
como las economias emergentes exhiben una duplicacion de la razon reservas
internacionales/PIB en las Ultimas tres décadas, al tiempo que muchos observado-
res se preguntan hoy dia si tiene algin sentido econdémico que paises de pequefia
escala, como Taiwan, acumulen activos de reserva en el orden de los 200 billones
de ddlares. Esta inquietud cobra sentido si se considera que la tenencia de activos
de reserva genera un costo de oportunidad muy visible por e bajo rendimiento
financiero asociado a tales inversiones. Muy recientemente, la preocupacion por
la acumulacion de lo que podrian ser niveles excedentes de reservas también tuvo
su momento en la Comunidad Europea. Con el establecimiento del euro (y la
consecuente revalorizacion y reconversion de activos de distintas denominacio-
nes), algunos analistas estimaban que e Banco Central Europeo podia terminar
con reservas en exceso entre US$100 y US$170 billones.

Inquietudes similares ha generado la acelerada acumulacion de divisas que
hoy dia se observa en los paises exportadores de petréleo. Venezuela, con una
estructura comercial donde las ventas de crudo representan cerca del 80 por cien-
to de las exportaciones globales, luce como el caso mas visible entre los paises
latinoamericanos. Después de una crisis externa a principios del afio 2003 que
devino en un control administrado de divisas, y en un contexto de elevados pre-
cios petroleros internacionales, Venezuela ha experimentado un acelerado creci-
miento en su posicion de reservas internacionales. Entre enero de 2003 y enero de
2004, el nivel de reservas del pais se duplico, y a mes de abril de 2004, el stock
acumulado llegd a ser de US$ 23.634 millones, un nivel sin precedentes en la
historia econémica del pais. La rapida acumulacion de activos externos por parte
del Banco Central reclamé de inmediato una atencion especia por parte del Eje-
cutivo que en forma expresa apunto la posibilidad de darle usos aternativos a las
[lamadas “reservas excedentes’. Desde entonces, un intenso debate ha encontrado
en los extremos, por un lado, a aquéllos que criticamente apuntan que el costo de
oportunidad de mantener reservas en exceso viene dado por los rendimientos
potenciales que podria generar la inversion real de estos recursos en la economia;
por otro, a aquéllos que sostienen que el costo de mantener grandes inventarios
de reservas es pequefio frente a las consecuencias econdmicas de una crisis gene-
rada por eventos imprevistos de origen interno o externo.

Evaluar cualquiera de estas posiciones requiere objetivamente de un célculo
gue determine efectivamente si existen o no reservas excedentes, para lo cua se
hace imprescindible conocer la demanda adecuada de reservas de la economia.
Responder esta simple pregunta es, sin embargo, un asunto altamente complejo.
No existe una metodologia firme y uniforme para determinar las reservas adecua
das. Tampoco existe un consenso establecido sobre qué variables determinan la
demanda de reservas. Adicionalmente, la tenencia adecuada puede ser una varia-
ble expuesta a cambios significativos en el tiempo, si asi lo son los fundamentos.
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Por el historial reciente de la economia venezolana, €l analista puede presumir
gue la vulnerabilidad externa es alta por ser una economia abierta, altamente
dependiente de un recurso natural exportable, y por su ata exposicion a las sali-
das de capital. Asimismo, puede percibir la necesidad imperiosa de estabilizacion
de una economia con un recorrido ya largo de inflacién alta y que requiere para
ese fin cierta estabilidad en €l tipo de cambio. Para atender ambas cosas las re-
servas internacionales son necesarias. Pero no es fécil conocer en qué grado con-
tribuye cada uno de estos factores en la determinacion del nivel adecuado de
reservas.

Por si fuera poco, el caso venezolano involucra dificultades adicionales para
hacer algin célculo del nivel dptimo a partir de series histéricas. Es atamente
probable que las disponibilidades efectivas en ciertos momentos, o en una forma
mas 0 menos permanente, sean mas bien e reflejo de las fluctuaciones del mer-
cado petrolero y no la expresion decidida de la autoridad monetaria sobre cudl
debe ser su tenencia adecuada. Esto puede ocasionar acumulaciones o desacumu-
laciones involuntarias de divisas por parte del Banco Central. Para que el Banco
Central pueda hacer un gjuste entre las disponibilidades efectivas de divisas y lo
gue desea mantener como inventario Optimo, se requiere, en realidad, un conoci-
miento de la demanda, un grado de intervencion muy preciso en € mercado, un
grado de coordinacién muy ajustado con el sector petrolero proveedor de las di-
visas y un tiempo prudencial de maniobra.

Este trabajo analiza las razones fundamentales que explican la tenencia de
activos de reservas por parte de las autoridades monetarias y contrasta, en funcion
de estos argumentos, el comportamiento de las reservas internacionales de Vene-
zuela con lo que podria ser la demanda éptima. El trabgjo se divide en cinco
secciones. La seccion |l constituye un intento por sistematizar los motivos mas
importantes que la literatura de la postguerra ha venido sefialando como determi-
nantes fundamentales de la demanda de reservas. La lectura deja entrever que el
acento en determinadas variables y su justificacion estén atamente ligados a la
evolucion del contexto econdmico internacional. En la seccion |1l presentamos
alguna evidencia sobre el comportamiento histérico de las reservas internaciona
les en Venezuela y se hace una breve evaluacion comparada con una muestra de
paises |latinoamericanos y dos subconjuntos de paises asiaticos y exportadores de
petroleo. Asimismo, examinamos la evolucion de ciertos indicadores de cobertura
de gran difusion hoy dia (reservas con relacion a volumen de importaciones y
con relacion a servicio de la deuda) mostrando sus limitaciones como criterios
para determinar la tenencia de reservas en Venezuela o como sefiaes de vulnera-
bilidad externa. La seccion 1V plantea como alternativas metodol 6gicas la estima-
cion de la demanda adecuada de reservas usando una adaptacion del enfoque
costo-beneficio de Heller (1966), y un enfoque econométrico que se apoya en la
estimacion de una funcion de demanda de reservas. La especificacion sigue las
lineas propuestas para economias emergentes por Aizenman y Marion (2002). En
contraste con los estudios de paises (con datos agrupados o de seccién transver-
sal) el estudio del caso venezolano atiende los sefialamientos de Edwards (1981)
en torno a la conveniencia de proveer estimaciones especificas de la funcion de
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demanda de reservas para cada pais. Aun con las limitaciones del caso, las estima
ciones indican que € nivel de excedente de divisas no es muy alto en la actualidad.
Finamente, en la seccion V, € trabgjo explica los posibles usos dternativos asocia
dos a las denominadas “reservas excedentes’ y sus principales inconvenientes.

1. Enfoques Analiticos que Explican el Nivel Adecuado de Reservas

A partir de la segunda guerra mundial, las reservas internacionales comenza-
ron a ganar una creciente atencion y a ser entendidas como un inventario que
contribuye a mitigar la vulnerabilidad externa. Con la evolucion del sistema de
pagos internacional que emand de la postguerra, algunos analistas muy influyen-
tes sefialaban que la demanda de reservas por parte de los bancos centrales debia
crecer linealmente con e crecimiento del comercio. Triffin (1947) fue de los
primeros en indicar que, en un contexto de crecientes relaciones comerciaes, 1o
prudente era definir un nivel adecuado de reservas en funcién de alguna medida
de comercio como las importaciones. A finales de la década de los afios cincuen-
ta, el FMI sostenia que un andlisis exhaustivo de los datos apoyaba la idea de que
una razén reservasimportaciones de un 30 por ciento podia estar asociada a la
tenencia adecuada de reservas (ver De Beaufort Wijnholds y Kapteyn, 2001). Triffin
(1960) se adelant6 a criticar esta regla discrecional minima, argumentando que
cuatro meses de importaciones (una razon de 30%) lucia alin insuficiente frente a
las circunstancias en que evolucionaba la economia mundial. Pero no fue sino
hasta el trabajo de Heller (1966) que el tema del nivel adecuado de reservas
comenzd a ser concebido como € producto de un programa de decisién éptima
de las autoridades monetarias. El nivel “6ptimo” de reservas se definia, por con-
siguiente, como aquel que hacia consistente la igualacion del beneficio y costo
marginal de mantener activos de reservas. Desde esta perspectiva, los bancos
centrales evallan el balance 6ptimo entre mantener un fondo precautivo, cuya
finalidad es suavizar la trayectoria del consumo y la produccion en caso de un
déficit en la balanza de pagos, y €l costo de oportunidad que representa mantener
fondos en activos liquidos y de bajo rendimientol.

A partir del estudio de Heller, los trabajos subsiguientes comenzaron a apun-
tar més ala del “empirismo de las reglas discrecionales’, como bien podian ser
los indicadores simples de reservas a importaciones, para concentrarse en €l im-
pacto que algunas variables fundamentales tienen sobre la demanda de reservas.
En general, los estudios empiricos se enfocaron en la variabilidad de las corrien-
tes de pagos externas, la propension a importar, una variable escala como €l pro-
ducto o las importaciones y €l costo de oportunidad de mantener reservas. Traba
jos como Kenen 'y Yudin (1965), Clower y Lipsey (1968) y Archibal y Richmond
(1971), por gjemplo, consideraban la variabilidad de los pagos comerciales como
un argumento fundamental en la estimacion de la demanda Optima de reservas.
Otros estudios como Kelly (1970), Clark (1970), Flanders (1971), Frenkel (1974)
y lyoha (1976) sugerian que la funcién de demanda de reservas también dependia
de la propensiéon marginal a importar2.
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Con la ruptura del sistema de Bretton Woods, la atencién dio un giro hacia
la relacion entre el nivel adecuado de reservas y € régimen cambiario. En un
plano estrictamente analitico, un sistema de mayor flexibilidad en los tipos de
cambio, en la medida que sirva para absorber el impacto de los choques externos,
genera requerimientos de reservas probablemente menores. Heller y Khan (1978)
encontraron apoyo empirico paratal suposicion, pero solo en muestras para paises
industrializados. Paraddjicamente, para las economias en desarrollo no petroleras,
la demanda de reservas se incrementd en forma generalizada aun después del
colapso del sistema de Bretton Woods. Esta regularidad empirica parece obedecer
a que los paises en desarrollo, en su mayoria, han retenido a lo largo de los
tltimos 30 afios sistemas de “pegs’ cambiarios frente a una flexibilidad méas
evidente de las economias industrializadas. Bird y Rgjan (2003) han puesto pre-
cisamente en relieve este movimiento de los paises industrializados hacia tipos de
cambio flexibles como un arreglo que ha servido para incrementar la necesidad
de reservas de los paises en desarrollo. Con un acceso erratico a los mercados de
capital, y renuentes a aceptar la flotacion, muchos de estos paises son vulnerables
a cambios inapropiados en el valor de sus monedas (con respecto a terceras
monedas), exacerbando sus problemas de balanza de pagos.

La escasa atencion durante la década de los afios ochenta en el tema del nivel
adecuado de reservas dio paso a un renovado interés a partir de los afios 1990.
Una serie de crisis externas sacudio a las economias emergentes de paises como
Meéxico, Venezuela, Tailandia, Corea, Indonesia, Rusia, Turquia, Brasil y Argen-
tina. Un rgpido agotamiento de las reservas se convirtié en la norma en cada una
de estas crisis. En tanto estas crisis recientes han tenido mucho mas que ver con
los movimientos de capital, las medidas de adecuacion de reservas basadas exclu-
sivamente en movimientos en cuenta corriente han lucido altamente inapropiadas.
Sin embargo, la amplia movilidad de los capitales financieros que experimentan
las economias modernas no ha generado un amplio consenso entre los economis-
tas en torno a su impacto en la demanda de reservas. Eichengreen y Frankel
(1996), por gemplo, postulan que ninguna presuncién puede hacerse con relacion
alamovilidad de capita y la demanda de reservas. Por un lado, suponen que una
mayor movilidad de capital permite a muchos paises financiar una porcion de su
déficit externo. Por otro lado, sefialan que en la medida que la mayor movilidad
de capital incrementa la variabilidad del tipo de cambio, los flujos financieros no
pueden ser considerados como una fuente de inestabilidad en si misma. La crisis
asiética constituyd, no obstante, un evento de enorme aprendizaje en este sentido.
En situaciones donde € manejo de activos y pasivos del pais no es adecuado,
donde los flujos de capitales no actlan de una manera contra-ciclica y donde los
tipos de cambio no fluctlan, los movimientos de capital pueden desatar una crisis
externa de rdpida y grandes repercusiones. Fischer (2001) ha apuntado en este
sentido la necesidad de tomar en consideracion que los flujos de capital son a
menudo inciertos y presentan reversiones con relativa frecuencia, lo que implica
que paises con mayor movilidad de capital deben prevenir una crisis con mayores
stocks de reservas.
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Mas ala de las medidas ad-hoc que intentan incorporar la importancia de los
movimientos financieros en la tenencia 6ptima de reservas, existen pocos esfuer-
Z0s exitosos para percibir su impacto en conjunto con otras variables. La regla
discrecional de Guidotti, de proponer el manejo de activos y pasivos externos en
niveles que capaciten al pais a vivir sin endeudamiento por un afio, luce altamen-
te arbitraria. La consolidacion de una razén de reservas con respecto a la deuda
externa de corto plazo puede ser (til para algunas economias, pero ha sido criti-
cada sobre la base de que sélo toma en consideracion la vulnerabilidad a un
drenaje de origen externo, pero no de origen interno. De Beaufort Wijnholds y
Kapteyn (2001) han propuesto una medicion, también conocida como €l criterio
WK, donde la nocién de vulnerabilidad financiera externa se amplia tomando en
cuenta dos factores de riesgo: e drenaje externo (usando indicadores de obliga
ciones externas a corto plazo) y el drengje interno (o potencial de fuga de capital
por parte de los residentes).

Entre los intentos recientes mas completos para medir e nivel optimo de
reservas destaca €l trabajo de Aizenman y Marion (2002). El esfuerzo de estos
autores esta destinado a estimar la funcion de demanda de reserva para una muestra
de 125 paises en desarrollo a lo largo del periodo 1980-1996. EI modelo pretende
ser 1o mas general posible, pues no solo busca incorporar € impacto de la vulne-
rabilidad a la variabilidad de las exportaciones, los efectos de la propension
marginal a importar y €l costo de oportunidad de mantener reservas, sino, ade-
mas, intenta estimar € impacto del tipo de cambio (régimen cambiario) como
mecanismo de absorcion de choques. Desafortunadamente, Aizenman y Marion no
prueban e impacto que pueden tener los movimientos de capitales, muy a pesar de
que € periodo muestral que utilizan esta decisivamente marcado por una ata mo-
vilidad mundia de capitaes, y a pesar de que su mayor motivacion proviene de
intentar comprender la enorme acumulacién de reservas de los paises asiéticos®.

No cabe duda que € acento y la justificacion que los analistas han venido
haciendo a lo largo de estos afios sobre el papel que ciertas variables juegan en
la determinacion de la tenencia de reservas estan altamente ligados a la evolucion
del contexto econdmico internacional y ala forma como las economias se inscri-
ben en este contexto.

I11. Evolucién Reciente de las Reservas Internacionales de Venezuela

Un vistazo a la evolucion de las reservas internacionales de Venezuela desde
comienzos de los afos setenta como la que se presenta en la serie anual del
Gréfico 1, deja ver con claridad la alta volatilidad de la serie que se sobrepone
sobre una tendencia claramente ascendente. Ciertamente la alta volatilidad que
presenta la serie, a igual que otros paises de América Latina, es el resultado de
sucesivos e importantes choques externos y de politica econémica que han afec-
tado a la economia. Pero destaca particularmente la elevada correlacion que se
presenta entre los eventos que han impulsado a precio petrolero y la acumulacion
de reservas. Tales fueron los casos, del primer embargo petrolero (1973), de la
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guerra entre Iran e Irak (1980), de la primera invasion a Irak (1990), de los re-
cortes petroleros decididos por la OPEP en coordinacién con varios paises pro-
ductores No OPEP, y de la segunda invasién a Irak en 2002. Asimismo, y en
sentido inverso, los acontecimientos que han incidido negativamente sobre el
mercado petrolero estan asociados a la desacumulacion de reservas (el exceso de
oferta petrolera provocado por Arabia Saudita en 1986, que desatd la guerra de
precios entre los productores, la crisis asidtica que desembocé en una recesion
mundial, al igual que la desaceleracion econémica global desencadenada por los
ataques terroristas en Nueva York en 2001)%

GRAFICO 1

RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS Y PRECIOS DEL PETROLEO, 1970-2004
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Fuente: Banco Centra de Venezuela

Por otra parte, es también evidente la correlacion entre el comportamiento en
€l nivel de las reservas y las modificaciones en el régimen cambiario que ha
seguido €l pais. La asociacion es estrecha en periodos en que se han adoptado
controles de cambio. Tanto en febrero de 1983 como veinte afios después, en
febrero de 2003, la imposicion de restricciones cambiarias fue seguida, como es
natural, por una importante acumulacién de reservas internacional es®.

Cuando se examina en €l contexto de los paises latinoamericanos la acumu-
lacion de activos de reservas que exhibe recientemente Venezuela es notoria. El
Cuadro 1 muestra, para €l afio 2003, a México y Brasil con inventarios bastante



70 REVISTA DE ANALISIS ECONOMICO, VOL. 20, N° 1

superiores (en términos absolutos) a los del resto de los paises de la regién. No
obstante, una vez que estas cifras son corregidas por el PIB, la poblacion, las
importaciones, el stock de deuda externay M2, Venezuela se ubica en las pri-
meras posiciones. Para €l cierre de 2003, por ejemplo, Venezuela exhibia las
mayores posiciones de reservas con respecto a PIB, a la poblacion y a las
importaciones.

CUADRO 1

INDICADORES DE RESERVAS PARA UN GRUPO DE PAISES
DE AMERICA LATINA, 2003

Reservas Reservas/ | Reservas | Reservas/ Reservas/ | Reservas/

Paises internacionales PIB POB IMP Deuda M2
(Mill. de US3$) externa

Argentina 13.115 0,1012 346 1,0024 0,0901 0,3367
Bolivia 1.044 0,1327 116 0,6948 0,2071 0,3145
Brasil 45.680 0,0903 250 0,9461 0,1940 0,3330
Chile 14.677 0,2037 921 0,8140 0,3564 0,4601
Colombia 10.126 0.1306 227 0,7638 0,2651 0,4342
Costa Rica 1.702 0,0973 408 0,2333 0,4535 0,2530
Ecuador 1.106 0,0406 86 0,1764 0,0667 0,1873
El Salvador 1.996 0,1342 301 0,3671 0,4258 0,0028
Guatemala 2.716 0,1098 225 0,4399 0,5973 0,3363
Haiti 58 0,0208 7 0,0520 0,0451 0,0426
Honduras 1.334 0,1922 190 0,4350 0,2604 0,5161
México 54.685 0,0873 529 0,3206 0,3891 0,3145
Nicaragua 465 0,1125 88 0,2704 0,0705 0,2790
Panama 937 0,0728 301 0,1524 0,1440 0,1116
Paraguay 912 0,1621 154 0,3618 0,3177 0,4747
Pert 9.522 0,1572 351 1,1536 0,3205 0,5258
Republica Dominicana 242 0,0146 27 0,0307 0,0410 0,0374
Uruguay 1.933 0,1729 567 0,9244 0,2241 1,8698
Venezuela 19.640 0,2298 765 1,8992 0,5163 1,0398

Fuente: IMF, International Financial Stalistics, Junio 2005; CEPAL, Anuario Estadistico de América
Latina 2004; y célculos propios.

Aunque en e contexto regiona la cobertura de reservas de Venezuela pare-
ciera ubicarse fuera del promedio, en comparacion con otras muestras de paises
esta impresion se desvanece. Los Gréaficos2 y 3 muestran, por gemplo, que en
términos per capita y cuando se comparan con dos diferentes subconjuntos de
paises, en este caso economias asiaticas y un subconjunto de paises exportadores
de petrdleo, la cobertura no parece elevada.
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GRAFICO 2
RESERVAS INTERNACIONALES PER CAPITA 2002 (US$)
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GRAFICO 3
RESERVAS INTERNACIONALES PER CAPITA 2002 (US$)
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Pero si se utiliza una variable econdémica relevante como la difundida, razén
de reservas a importaciones, las conclusiones pueden cambiar radicalmente. Uti-
lizando este criterio, Venezuela aparece como una economia con una muy €eleva
da razon de reservas a importaciones en los dos subconjuntos de paises conside-
rados (ver Gréficos4 y 5). En este sentido, si € nivel de reservas se entiende
como un mecanismo de prevencion de crisis externas generadas por problemas en
la cuenta corriente, Venezuela apareceria como uno de los paises de mayor cober-
tura. Cabe preguntarse, no obstante, ¢cémo es que con esa ata cobertura relativa
de reservas (para € afio 2001 contra las importaciones de 2002) Venezuela pre-
sentd una crisis cambiaria de severas dimensiones en 2002? A nuestro juicio,
buena parte de la respuesta proviene de reconocer las limitaciones y problemas
gue este indicador tiene para resumir las fuentes de vulnerabilidad externa de las
economias emergentes.

Profundizando en este Ultimo aspecto, en €l Gréfico 6 se muestra la evolucion
de la relacién entre el nivel de reservas y las importaciones en Venezuela desde
1970. Como puede observarse, en los Ultimos 10 afios este coeficiente se ha
mantenido relativamente estable, aunque a un nivel mas bajo que la cobertura que
tendié a prevalecer después de la crisis de la deuda. En todo caso, dados los
estandares internacionales, Venezuela suele tener una amplia cobertura de reser-
vas con relacion a volumen promedio de sus importaciones.

GRAFICO 4

RESERVAS INTERNACIONALES,./IMPORTACIONES 2002
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Fuente: Fondo Monetario Internacional y célculos propios.
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GRAFICO 5
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Si nos hacemos eco de las sugerencias mas recientes que concentran la aten-
cion en larelacién entre el volumen de reservas y los compromisos asociados al
servicio de la deuda externa, la situacion venezolana muestra también una holgura
significativa en €l nivel promedio de cobertura que permiten sus reservas interna-
cionales. Tal como se deriva del Gréfico 7, la tendencia ha sido a mejorar €l
grado de cobertura, que en promedio excede con creces los niveles considerados
prudentes seglin los criterios precaucionales més difundidos en la literatura sobre
el mangjo adecuado de reservas. Considerando el amplio nimero de episodios de
crisis externas que presentd la economia venezolana a lo largo de este periodo, la
evidencia parece indicar que las fuentes de drenaje externo —que es como resefian
De Beaufort Wijnholds y Kapteyn (2001) la carga del servicio de la deuda sobre
las cuentas externas— no parecen ser €l factor determinante de vulnerabilidad por
el lado de la cuenta de capital para explicar los episodios de crisis.

En sintesis, s bien Venezuela dista mucho de poseer niveles absolutos de
reservas comparables a otras economias emergentes, especialmente las asiéticas,
cuando se tiene en cuenta su tamafio demogréfico, su grado de monetizacién y la
magnitud de su comercio exterior pareciera disponer en promedio de altos niveles
relativos de reservas. Esto es muy evidente en el contexto regional latinoamerica-
no. Cuando se evalla €l nivel de reservas en comparacion a la demanda promedio
por importaciones y a los requerimientos de su servicio de deuda externa, la dis-
ponibilidad de reservas del pais pareciera exceder los niveles de cobertura suge-

GRAFICO 7
RESERVAS INTERNACIONALES,/SERVICIO DEUDA EXTERNA
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ridos por los criterios més difundidos en la literatura econémica. Esta evidencia
contrasta abiertamente con los episodios de crisis externa que ha tenido el palis, lo
cual pone en entredicho la solidez de estos indicadores como elementos que pue-
dan guiar la politica de administracion de reservas. Es preciso buscar entonces en
fundamentos mas solidos, una formula que le permita a las autoridades moneta-
rias determinar la demanda adecuada de reservas; aspecto que se tratard més
adelante en el contexto de un modelo méas complejo que la mera descripcion de
aspectos parciales y cronoldgicos.

IV. Estimacion del Nivel de Reservas Optimas para Venezuela

En la presente seccion se presentan dos ejercicios empiricos cuyo propésito
es estimar, a partir de datos trimestrales, €l nivel de reservas Optimas de Venezue-
la para e primer trimestre del afio 2004. Para tal fin se emplean dos enfoques:
(a) una variante del enfoque costo-beneficio de Heller, que contrasta con la ver-
sion presentada en un reciente informe por el Banco Central de Venezuela (BCV)
en la operacionalizacion de las variables, y (b) una estimacién econométrica de
una funcién de demanda de reservas que utiliza series trimestrales para el periodo
1996:1 a 2004:4, justamente posterior a la crisis financiera en los afios 1994-
1995. Las estimaciones recogen los argumentos mas importantes sefialados por la
literatura con respecto a la demanda deseada de reservas, y en si misma, en la
préctica, la especificacion constituye una extension de la regresion estéatica em-
pleada muy recientemente por Aizenman y Marion (2002) para una muestra de
122 paises en desarrollo en €l periodo 1980-1996. La estimacion econométrica se
presenta a su vez en dos versiones. una que se apoya en un modelo estatico
similar en su especificacion a modelo empleado por Aizeman y Marion, y una
dinamica representada por un modelo autorregresivo con rezagos distribuidos
(ARDL) y cuya especificacion termina siendo ligeramente méas amplia. Ambas
estimaciones son sometidas a las pruebas de diagnéstico. El riesgo y la mayor
limitacién que presentan estas estimaciones econométricas uniecuacionales es que
estan basadas en series histéricas que pueden estar contaminadas, en algun grado
no conocido, por choques de oferta que son absolutamente percibidos y registra-
dos en las hojas del balance del Banco Central. Esto hace que la demanda de
reservas deseada se aeje temporalmente de sus valores de equilibrio de largo
plazo. Una forma heroica de solventar esta dificultad es asumiendo que las reser-
vas efectivas se gjustan a las reservas deseadas a una velocidad que coincide con
la periodizacion trimestral de la data utilizada en los gjercicios. ES en este senti-
do, y para atender a este supuesto, que la especificacion dinamica cobra especial
relevancia.

4.1 Las reservas 6ptimas con el enfoque costo-beneficio de Heller

En lainstrumentacion del enfoque costo-beneficio de Heller (1966) para medir
el nivel de reservas Optimas, el informe del BCV emplea datos anuales estable-
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ciendo en forma previa (y como es usua en esta metodologia), una estimacion
del “choque promedio” a que se enfrenta el Banco Central en una situacion de
agotamiento de sus reservas, un cdculo de la probabilidad de un choque adverso,
un valor para la propensién marginal a importar y un estimado del costo de opor-
tunidad de mantener reservas. La relacion entre estas variables proviene de igua-
lar el beneficio marginal con el costo marginal de mantener reservas. El gjercicio
de optimizacion establece especificamente que’:

Ln(r.m)

R =h
Ln(p) @

donde RI" es e nivel de reservas Optimas, r representa el diferencia entre €
rendimiento de la mejor aternativa financiera y el que poseen las reservas inter-
nacionales en atencion a los criterios de bajo riesgo y liquidez, m es la propension
marginal aimportar de la economiay p constituye la probabilidad de quedarse sin
reservas internacionales.

Nuestro célculo difiere del presentado por el BCV en a menos cuatro aspec-
tos: (a) en lugar de tomar datos anuales, utilizamos datos referentes a los niveles
promedio trimestrales de la reservas, minimizando de esta manera el sesgo aso-
ciado a la poca variabilidad de los datos anuales; (b) € célculo del diferencia
entre el mejor rendimiento alternativo y el que probablemente ganan las reservas
internacionales parte, en nuestro caso, de comparar el rendimiento del Bono Par A
(cuyo rendimiento es el mas ato entre los instrumentos de deuda externa) y la
tasa Libor a un mes (la Libor mas baja); esto resulta en un diferencial bastante
maés alto al utilizado por el BCV, y reflgja megior, a nuestro juicio, € costo de
oportunidad de mantener reservas; (c) en lugar de calcular e chogque promedio de
variacion negativa en las reservas anuales, hemos estimado e chogque mas pro-
nunciado que interrumpidamente exhibe la serie de reservas trimestrales; éste
corresponde a los cinco trimestres que van desde € primer trimestre de 2001
hasta el segundo trimestre de 2002, arrojando una cifra 2,5 veces por encima del
empleado por el BCV; (d) no suponemos simetria entre los choques favorables y
los choques adversos sobre el nivel de reservas; més bien suponemos, de acuerdo
a la distribucién observada de la serie de variacion de reservas internacionales,
gue la probabilidad es la proporcion de trimestres con choques negativos sobre el
nimero de trimestres totales de la serie analizada. Los valores asignados a las
variables en (1) y €l valor resultante de las reservas Optimas se aprecian en €l
Cuadro 1. El resultado de aplicar la formula de Heller sobre estos supuestos in-
dica que €l nivel optimo de reservas totales para € primer trimestre de 2004 era
de US$ 18.953 millones.

Las limitaciones del modelo de Heller son muy evidentes. EI modelo es al-
tamente sensible a la seleccion de las variables. La seleccion de las mismas es
altamente discrecional y la metodologia fue disefiada para economias que mante-
nian una paridad fija, un arreglo valido quizas para el ambiente que predominaba
en las economias en desarrollo en los afios sesenta.
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CUADRO 2

RESERVAS OPTIMAS EN LA METODOLOGIA COSTO-BENEFICIO DE HELLER

7

Mayor choque Probabilidad Costo Propension Reservas oOptimas
acumulado de de media a en millones
96-04 (h) ocurrencia (p) oportunidad (r) importar (m) de US$ (R*)

—6.889 0,21875 0,0891 0,1715 18.953

4.2 Estimacion econométrica de las reservas adecuadas

En contraste con la metodologia de Heller, en esta seccion presentamos un
gjercicio de estimacion econométrica de una funcién de demanda de reservas
internacionales adaptado para Venezuela. Como apuntamos anteriormente, la es-
pecificacion de la funcion de demanda que utilizaremos es una extension de la
usada por Aizenman y Marion (2002). Esta especificacion termina recogiendo el
mejor conjunto de variables explicativas encontradas en distintos modelos pre-
Vios, pero sirve, ademas, para el propésito de capturar €l efecto que pueden tener
los movimientos cambiarios y los flujos de capital sobre la funcion de demanda.
En general, e modelo sigue proponiendo la distincion que en teoria hacen las
autoridades monetarias entre el papel de las reservas como un inventario precautivo
y € costo de oportunidad de mantener estas reservas. Como buen atributo, el
modelo intenta minimizar €l riesgo de omisién de variables.

La forma funcional de la demanda de reservas viene dada por:

Rl, =ag +a,VOLEX +a,IMP +a ;SALCAPEX +4a ,VOLTC & sSPREAD £, (2)

El modelo es estimado en dos versiones. una estética, donde priva e valor
contemporéneo de las variables explicativas en la determinacion de las reservas
Optimas; y otra dinamica, donde prevaece una estructura de rezagos generada a
partir de una especificaciéon ARDL. La funcién dada por la ecuacion (2) supone que
la autoridad monetaria, como parte de sus atribuciones, establece su demanda de
reservas internacionaes totaes, Rl;, tomando en cuenta la volatilidad de los ingre-
sos por exportaciones (VOLEX), el grado de apertura comercia de la economia o en
su defecto € inverso del costo del gjuste en términos de producto de no tener
reservas suficientes (IMP), la proporcién de las sdlidas netas de capital en términos
de las exportaciones de origen petrolero (SALCAPEX), e grado de flexibilidad del
tipo de cambio para absorber choques (VOLTC) y € costo de oportunidad de man-
tener reservas en términos de rendimientos financieros aternativos (SPREAD).

Los “priors’ que el modelo precisa para la estimacion son de gran importan-
cia, pues es la identificacion de los signos de los coeficientes en la estimacién lo
que restringe y condiciona, en buena medida, €l hallazgo de la funcién de deman-
da de reservas. En este sentido, el modelo supone que a aumentar la volatilidad
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de las exportaciones la autoridad monetaria incrementa precautivamente sus te-
nencias de reservas (a, > 0). El signo del coeficiente indica que la propension
marginal a importar podria estar indeterminada. Un signo positivo (a, > 0) se
interpreta como un indicativo de mayor vulnerabilidad frente a chogques externos
en aquellas economias comercialmente mas abiertas y, por tanto, con mas ata
propension margina a importar. No obstante, a menudo €l coeficiente de la pro-
pensién marginal a importar en las estimaciones de demanda de reservas aparece
con signo negativo. Este hecho se interpreta, siguiendo a Heller (1966), como una
reivindicacion de la concepcion keynesiana del multiplicador del comercio, segiin
el cual un desequilibrio externo puede ser eventualmente corregido con un gjuste
en el producto interno proporcional a multiplicador. Dado que e multiplicador
del comercio esté inversamente relacionado con la propension margina a impor-
tar, también lo estara la demanda de reservas’.

Por otra parte, sin ser un elemento contemplado por Aizenman y Marion
(2002), una medida de la vulnerabilidad de la cuenta de capital y de la presion
que impone la “fuga’ de capitales puede ser importante en la decisién sobre la
tenencia adecuada de reservas, especialmente en economias emergentes expuestas
a gran movilidad de capital. De Beaufort Wijnholds y Kapteyn (2001) hacen gran
énfasis en este elemento a suponer que un mayor “drengje interno” de recursos
hacia el exterior incrementa la vulnerabilidad e induce a aumentar las tenencias
de reservas. Este serd el caso de economias atamente integradas desde el punto
de vista financiero con el exterior o atamente dolarizadas. En nuestro caso, he-
mos introducido la variable SALCAPEX que mide las salidas netas de capital como
proporcion del flujo de las exportaciones de origen petrolero y que se supone
guarda relacién positiva con R; (a5 > 0)8. Para medir la presion de los movimien-
tos de capital se intentd, asimismo, probar con otras variantes, como la salida neta
de capitales del sector privado en dolares, la suma de la salida neta de capitales
de corto plazo més servicio de la deuda externa, la razén salida neta de capitales
contra exportaciones totales y la razén salida neta de capitales mas servicio de la
deuda externa contra las exportaciones globales.

En lo que respecta al grado de flexibilidad en € tipo de cambio, la funcién de
demanda supone que una mayor flexibilidad cambiaria reduce la demanda de reser-
vas, ya que & Banco Central no requiere la acumulacion de un stock tan elevado
como seria € caso de tener que defender una paridad fija (a4 < 0). El modelo es
bastante completo en el sentido que supone costos de gjuste por €l lado del produc-
to, pero también dgja la opcion de gjustar la tasa de cambio como aternativa

Finamente, la diferencia entre € rendimiento de una inversion aternativa (o,
en su defecto, del producto margina del capital o € retorno de la inversion) y el
rendimiento efectivo que ganan las reservas constituye un costo de oportunidad que
se supone se eleva en la medida que ese diferencial o spread se amplia (a5 < 0).

Cada una de las variables independientes del modelo ha sido operazionalizada
considerando, entre otros detalles, las mejores propiedades estadisticas y en par-
ticular la contribucion de la variable a mejor gjuste globa del modelo, asi como
su grado de significacion. La operacionalizacion de las variables y las series puede
verse en los Apéndices 1y 2.
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GRAFICO 8

COMPORTAMIENTO DE LAS VARIABLES DEL MODELO
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El Gréfico 8 despliega el comportamiento de las series. Aungue la inspeccion
simple de las series no parece revelar la presencia de tendencias estocasticas,
dado el conocido riesgo de que las variables tengan medias no constantes en el
tiempo y que el estimador de minimos cuadrados ordinarios no tenga las propie-
dades deseadas (por varianzas que tienden a infinito en algunas o todas las varia-
bles), se requiere conocer con mejor precision el caracter estocastico de las varia-
bles mencionadas. En particular, es Gtil explorar si las variables tienen o no raices
unitarias.

Los Cuadros 3 y 4 reportan dos pruebas de raices unitarias, la prueba de
Dickey-Fuller Aumentada (ADF) y la prueba de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS). La primera se apoya en la hipdtesis nula de que la variable bajo
andlisis es no estacionaria, en tanto la segunda, sobre la proposicion opuesta. Los
resultados revelan que, al aplicar la prueba ADF, la hip6tesis nula es rechazada
para las variables VOLEX, SALCAPEX, VOLTC e IMP (lo que implica que estas
variables son estacionarias en niveles), pero 1os mismos no son tan concluyentes
para Rl y SPREAD. Sin embargo, la prueba KPSS no reporta, en ninglin caso,
rechazo de la hipétesis nula a 5%, lo que indica, sin ambigliedad, estacionariedad
en todas las series. Si las variables son estacionarias, la aplicacion de minimos
cuadrados ordinarios arroja entonces resultados consistentes en torno a la relacion
entre ellas, y por ello la relacion puede ser planteada, como se dijo en un prin-
cipio, en términos estéticos o dindmicos.

Aunque las propiedades de estacionariedad pueden ser importantes en la es-
timacion de model os estéticos, formas funcionales que apelan a una version dina
mica como las representadas por un modelo autorregresivo con rezagos distribui-
dos (ARDL) no requieren semejantes supuestos. Por 1o demés, un modelo dinamico
admite la posibilidad de que la autoridad monetaria reaccione con retardo y no
instantaneamente en su politica de gjustar sus tenencias éptimas de reservas frente

CUADRO 3

PRUEBA DE RAICES UNITARIAS ADF

Ho: la serie no tiene raiz unitaria

Variable Rezagost Exé6gena Valor critico al 5% | Estadistico t
RI 1 Constante —2,951121 —1,636282
VOLEX 0 Constante —2,948404 —4,714488
IMP 4 Constante —2,960411 —3,38941

SALCAPEX 0 Constante —2,948404 —4,043814
VOLTC 0 Constante —2,948404 —5,753342
SPREAD 0 Constante —2,948404 —2,05607

1 Seleccionados autométicamente con € criterio de informacion de Schwartz.
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CUADRO 4

PRUEBA KPSS DE RAICES UNITARIAS

Ho: la serie es estacionaria

Variable Ancho de bandat Exo6gena Valor critico a 5% | Estadistico LM
RI 4 Constante 0,463 0,220428
VOLEX 14 Constante 0,463 0,215063
IMP 2 Constante 0,463 0,089347
SALCAPEX 0 Constante 0,463 0,147479
VOLTC 0 Constante 0,463 0,11403
SPREAD 4 Constante 0,463 0,250243

1 Newey-West usando Bartlett Kernel.

a los shocks. Como veremos, un modelo ARDL contiene como casos especiales
tanto la especificacion estética como la versién de “ajuste parcia”; pero, ademés,
elimina el problema de correlacion serial en los residuos manteniendo resultados
aceptables en el resto de las pruebas de diagndstico.

Un modelo ADRL corresponde a un modelo dindmico autorregresivo con reza-
gos distribuidos. Formalmente viene representado como A(L)y, = m+B(L)x; +&;,
donde L representa €l operador de rezago tal que Ly, =y,_;.

En esta expresion se cumple que

AL)=1-3 P aiLP; BL) =Y BiLT y & =nid(0,0?).

Se supone que el proceso x; es exégeno e independiente del proceso &. En el
caso que nos toca, si tuviéramos un modelo ARDL (3,3), éste vendria representa-
do por la siguiente especificacion:

Ve =M+0a1Yi 4 +0,Yip H03Yi-3 B Xy HB1Xi4q HBoX o BaXi 5 - (2

que en forma compacta puede expresarse como:

p g
Vi =M+ aiyig + 3 BiX-j te ©)
i=1 j=0

donde los valores rezagados de la variable dependiente, y, como los valores con-
temporaneos y rezagados de las variables independientes, x, explican la trayecto-
ria misma de y.
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En aquel caso donde los parametros aq a1 a, 'y By B, Bs, son iguales a cero,
el modelo se reduce a una version estética que supone guste instantaneo del acervo
efectivo de la variable dependiente a su nivel deseado. Es decir,

Yi =M+ BoX +& 4)

Puesto a que en nuestro caso la variable demanda deseada no es observable
directamente, de modo alternativo es factible suponer una hipétesis de gjuste de
existencias que, dicho sea de paso, coincide con la observacion que hemos hecho
en torno a las dificultades que puede tener la autoridad monetaria de adaptarse
instantdneamente a su stock deseado de reservas. Suponiendo que una porcion
constante de la discrepancia entre los valores efectivos observados y los valores
deseados de la variable y; es eliminado en un solo periodo, tendriamos:

Ve~ Ve =O[Vi ~Yeu] ®)

Si los valores deseados de la variable dependiente responden a la siguiente
funcion general:

Y: =Nn+9X; +V; (6)
Sustituyendo (5) en (6), obtendriamos un modelo de gjuste parcia tal como

Yi =NO+3,0% +(L -0y, +6Y
0 (7)
Ye =M+ BoX, oY +&

donde m = nB, &0 = By, (1- 6) = a, y By, = &. Notese que (7) resulta ser un caso
especial de restringir el modelo ADRL con las condiciones a, =0, a3 = 0, 3, = 0,
B, =0,y ;= 0. De manera que un modelo de gjuste parcial termina siendo un
caso especial de un modelo ADRL.

Comenzaremos con la estimacion de un modelo estético de la forma funcio-
nal dada por (1) para el periodo 1996:1 a 2004:4, aun cuando es preciso advertir
gue este tipo de modelo impone como restriccion que las respuestas de corto y
largo plazo sean idénticas e instantaneas. El resultado de esta regresion se presen-
taen el Cuadro 5. El megjor modelo estético es uno que incluye todas las variables
dadas por la ecuacion 2, con la excepcion de la razén de la salida de capitales a
las exportaciones petroleras (SALCAPEX) que resultd no significativa®. La esti-
macion sugiere, ademés, la inclusion de una variable dicotdmica, cuyo valor para
los dltimos siete trimestres es igual a la unidad y que recoge en la especificacion
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la incidencia del control de cambio puesto en practica en 2003. La presencia de
la variable dicotémica (DUM) es altamente significativa y mejora sensiblemente
la bondad del gjuste, la significacion conjunta de las variables y los criterios de
informacién. Es de hacer notar que todas las variables (con excepcion de
SALCAPEX) resultaron significativas y con los signos esperados. Ninguna de la
las variantes usadas para los movimientos de capital resultd significativa. En generd
el modelo corrobora que la demanda de reservas se incrementa con la volatilidad
del ingreso petrolero externo y con la propension a importar, y se reduce con la
flexibilidad en €l tipo de cambio y con el spread de rendimientos.

CUADRO 5

MODELO ESTATICO. 1996:1 A 2004:4

Variable Dependiente: RI
Método: MCO

Muestra: 1996:1 20044
Observaciones: 36

Variable Coeficiente Error Estandar Estadistico t Probabilidad
C 14685,210 2369,440 6,197754 0,0000
VOLEX 0,001113 0,000405 2,750550 0,0100
IMP 24710,510 12921,9600 1,912289 0,0654
VOLTC —42097,2700 14813,7200 —2,841776 0,0080
SPREAD —339,165 74,12053 —4,575852 0,0001
DUM 6484,381 594,0420 10,915690 0,0000
R-squared 0,835108 Media Variable Dependiente 14639,81
R-squared Ajustado 0,804572 S.D. Variable Dependiente 2835,763
S.E. de regresion 1253,612 Criterio de Akaike 17,26841
Suma Res a la 2 42431634 Criterio de Schwarz 17,54050
Log likelihood —278,9288 Estadistico F 27,34869
Estadistico D-W 1,350846 Probab(Estadistico F) 0,000000

Test F Probabilidad

Breusch-Godfrey LM Test (orden 1) 5,948321 0,021086
Breusch-Godfrey LM Test (orden 2) 6,598864 0,004487
Breusch-Godfrey LM Test (orden 3) 5,05143 0,006606
Test ARCH(1) 0,244461 0,624278
Test ARCH(2) 0,502135 0,610075
TestARCH(3) 0.365875 0,778132
Ramsey Reset Test (segunda potencia) 0,527311 0,595936

Ramsey Reset Test (tercera potencia) 1,020638 0,398957
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Al aplicar las pruebas de diagnostico ARCH LM y de Ramsey sobre la esti-
macién, no se revela la presencia de heterocedasticidad autorregresiva condicio-
nada, como tampoco hay indicaciones de errores en la especificacion por omision
de variables o incorrecta forma funcional. La estimacion, sin embargo, presenta
ciertos problemas de correlacion serial en los residuos, como bien lo indican los
valores del estadistico de Durbin-Watson y la prueba del multiplicador de Lagrange
de Breusch-Godfrey. Este es un problema tipico de las regresiones estaticas. Aun
con estas limitaciones si asocidramos el valor gjustado de la serie, que deriva de
la forma funcional estimada, a nivel éptimo de reservas, podemos afirmar, de
acuerdo a este modelo, que la demanda 6ptima de reservas al cuarto trimestre de
2004 era de US$ 23.685 millones.

Las limitaciones y deficiencias de un modelo estético son muy evidentes por
lo que una especificacion més general de tipo dindmico como la proporcionada
por los modelos ARDL parece apropiadal®. En consideracion a nimero de obser-
vaciones y al nimero de variables exdgenas, decidimos comenzar con un modelo
ARDL(3,3) cuyas variables exdgenas son VOLEX, IMP, SALCAPEX, VOLTC y
SPREAD. Asimismo, incorporamos la variable dicotomica para los Ultimos siete
trimestres de la serie con sensibles mejoras en las propiedades estadisticas del
modelo. Para transitar del modelo ARDL general a un modelo reducido, la me-
todologia de 1o “Genera a lo Especifico” es utilizada aplicando pruebas de res-
tricciones y eliminando las variables y desfases que se muestren no significati-
vostl, El Cuadro 6 presenta los resultados del modelo dindmico reducido, junto
con las pruebas de diagndstico.

En lo que toca a la significacion conjunta de las variables y a los criterios de
informacion, el modelo ARDL reducido luce bastante mejor que la version estética.
Al igua que en & modelo estético ninguna de la proxys empleadas para |os movi-
mientos de capital resultd significativa. Por otra parte, aunque €l indicador de
volatilidad en las exportaciones petroleras resulto significativo al 10%, € resto de
las variables lo son a 5% y todos los coeficientes exhiben los signos esperados.
Considerando la validez explicativa del término autorregresivo de las reservas inter-
nacionales en la regresion, € modelo indica que mayores reservas en trimestres
pasados incrementan la tenencia hoy. Asimismo, las reservas se elevan con la
volatilidad de los ingresos por exportaciones petroleras, pero se reducen con au-
mentos en € spread de rendimientos y con mayor flexibilidad en € tipo de cambio.
El signo negativo en el coeficiente de la propension media a importar, a diferencia
del modelo estético, indica ahora que € Banco Central se preocupa por los costos
de gjuste en términos de pérdida de producto que puede generar una crisis.

Las pruebas de diagnéstico sobre los residuos exhiben resultados altamente
satisfactorios. El estadistico F de la prueba de Breusch-Godfrey no rechaza la
hipétesis nula de no existencia de correlacion seria (hasta el orden 3). De hecho
la inspeccion gréfica simple revela un buen rastreo por parte del modelo de la
serie efectiva, y los residuos no parecen mostrar ningn patrén regular. La prueba
ARCH LM descarta por completo la presencia de heterocedasticidad autorregresiva
condicionada, y la prueba Jarque-Bera indica que los residuos son normales. Por
los resultados registrados por la prueba de Ramsey, tampoco hay evidencia de
errores de especificacion en el modelo.
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CUADRO 6

MODELO ARDL REDUCIDO Y PRUEBAS DE DIAGNOSTICO

Variable Dependiente: RI

Método: MCO

Muestra (gjustada): 1996:3 2004:4
Observaciones: 33 después de gjuste por rezagos

Variable Coeficiente Error Estandar Estadistico t Probabilidad
C 12226,710 1704,776 7,172034 0,0000
RI(-1) 0,519715 0,077154 6,736035 0,0000
VOLEX 0,000513 0,000261 1,967043 0,0599
IMP(-3) —23795,92 6868,663 —-3,464418 0,0019
VOLTC —34785,800 15840,340 —2,196026 0,0372
SPREAD —182,46700 48,10904 —3,792780 0,0008
DUM 3583,610 535,8653 6,687520 0,0000
R-squared 0,955400 Media Variable Dependiente 15707,64
R-squared Ajustado 0,945108 S.D. Variable Dependiente 3374,801
S.E. of regression 790,6869 Criterio de Akaike 16,36951
Suma Res a la 2 16254831 Criterio de Schwarz 16,68695
Log likelihood —263,0970 Estadistico F 92,82632
Estadistico D-W 1,698623 Probab (Estadistico F) 0,000000

Test F Probabilidad

Breusch-Godfrey LM Test (orden 1) 0,564887 0,459315
Breusch-Godfrey LM Test (orden 2) 1,108783 0,346279
Breusch-Godfrey LM Test (orden 3) 0,722356 0,548914
Test ARCH(1) 0,331339 0,569165
Test ARCH(2) 0,139346 0,870526
Test ARCH(3) 0,099477 0,959588
Ramsey Reset Test (segunda potencia) 0,310107 0,736263
Ramsey Reset Test (tercera potencia) 3,594224 0,028959

Estadistico JB Probabilidad

Test de Normalidad de Jarque-Bera 0,033156 0,983559

Eventualmente, las regresiones uniecuacionales de demanda exigen alguna
prueba que confronte posibles problemas de endogenidad. En nuestro caso, la
volatilidad del tipo de cambio, que es una variable estrechamente asociada al
régimen cambiario, pudiera terminar siendo una variable afectada por el nivel de
reservas. Para descartar esta posibilidad utilizamos la prueba de Hausman que
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supone correr una regresion auxiliar de la posible variable endégena (en este caso
la volatilidad del tipo de cambio) contra una variable instrumental adecuada y €
resto de las variables exdgenas. Para que € estimador de MCO del modelo ARDL
sea consistente y VOLTC sea exdgena se requiere que € coeficiente del residuo
resultante de la regresion auxiliar no sea significativamente distinto de cero una vez
introducido en la regresion original como variable independiente. Efectivamente, a
5% de significacion la hipétesis nula de exogenidad no puede ser rechazadal2.

Para determinar |a tenencia deseada de reservas se requiere ahora estimar la
demanda de equilibrio de largo plazo. Para ello dividimos la demanda de corto
plazo estimada por € modelo ARDL por el coeficiente de gjuste parcial, elimi-
nando a su vez el término correspondiente a la variable dependiente rezagada un
periodo. Asi, obtenemos la siguiente expresion:

R} = 23525,79779+0,000987079(VOLEX, ) —45786,47913(IMP,_,) —66932,45336(VOLTC,)
-351,0005015(SPREAD, ) + 6895, 336867(DUM,)

La expresion anterior indica que para el cuarto trimestre de 2004 las tenen-
cias deseadas de reservas de la autoridad monetaria debian estar en US$ 21.938
millones, una cifra que no dista significativamente de los célculos anteriores.

4.3 Resumen de los resultados

El andlisis empirico que hemos presentado, independientemente del método
de célculo que se emplee, comparte como idea de fondo que €l nivel adecuado de
reservas internacionales debe estar ligado a los beneficios que conlleva la consti-
tucion de un inventario precautivo para enfrentar las turbulencias en los mercados
externos, fundamentalmente en el caso reciente venezolano de aquellas que pro-
vengan de la cuenta corriente. La especificacion de Aizeman y Marion (2002) se
adapta bien al caso venezolano y ninguna variable asociada a los movimientos de
capital parece afectar la tenencia deseada. No obstante, la decision de mantener
reservas con fines precautivos también debe tomar en consideracion el costo de
oportunidad de mantener tales saldos en activos de bajo riesgo y alta liquidez.

¢Como se explica esta falta de significacion de la movilidad de los activos
financieros en la funcion de demanda? Es factible que la disposicion a usar con-
troles sobre los movimientos de capital tenga algo que ver con la explicaciéon. En
este caso, la autoridad monetaria pudiera estar més decidida a enfrentar las pre-
siones sobre la cuenta de capital con intervenciones administrativas que constru-
yendo un acervo de reservas. Asi, en la medida en que €l control sobre la cuenta
capital ha sido estricto en una parte del periodo de estudio, y las reservas se
incrementen durante su vigencia, una mayor significacion de la variable dicotomica
pudiera coincidir con una pérdida de explicacién del coeficiente de la variable
SALCAPEX o sus dternativas. La autoridad monetaria acumula buena parte de
SUS reservas, ya no como consecuencia directa de una actitud precautiva frente a
la movilidad de capitales, sino como resultado del control.
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De igual manera, la metodologia econométrica parece confirmar la importan-
cia que tiene la seleccion del régimen cambiario. La fijacion del tipo de cambio
y la defensa de una paridad objetivo supone la constitucién de un mayor stock de
reservas. El que el control de cambio haya neutralizado transitoriamente |os ries-
gos que provienen de la cuenta de capital (al impedir la movilidad del capital
privado) no ofrece ninguna garantia definitiva sobre la imposibilidad de un cho-
gue de esta naturaleza. Un volumen inusualmente elevado de liquidez se ha segui-
do acumulando en la economia y eso conlleva a escenarios de altas tenencias de
reservas para prevenir los efectos de fuertes recomposiciones de cartera en una
eventual flexibilizacion del control. Ese es €l sentido en que interpretamos la
significacion de nuestra variable dicotdmica en las estimaciones economeétricas.

El Cuadro 7 resume nuestros resultados. Se hace bastante claro que solo €
calculo resultante de aplicar la metodologia de Heller indicaria un monto de reser-
vas excedentes significativo (cerca de un 17% del monto efectivo a diciembre
de 2004). El que las reservas deseadas exhiban en todos estos métodos de célculo
niveles por debajo de lo mantenido por la autoridad monetaria no constituye
sorpresa alguna, ya que es frecuente omitir, en los andlisis sobre el nivel adecua-
do de reservas en economias emergentes o en desarrollo, la importancia que pue-
de jugar la oferta exégena de divisas y el desequilibrio que puede ocurrir entre lo
gue la autoridad monetaria desea mantener como su stock éptimo y la disponibi-
lidad efectiva derivada de eventos fuera de su control. Como ya hemos apuntado,
en una economia dependiente de las exportaciones de un recurso natural como
Venezuela, y donde el Banco Central ha estado en la obligacion de adquirir todas
las divisas generadas por € sector publico, tales desequilibrios son naturales,
especialmente en tiempos de repuntes repentinos en los precios del petrdleo. Esta
permanente exposicion a una oferta exdgena de divisas condiciona el céalculo del
nivel de reservas Optimas, pues se hace dificil separar en los datos la disponi-
bilidad efectiva de divisas de la demanda deseada por la autoridad monetaria.

CUADRO 7

RESUMEN DE LOS RESULTADOS
(Millones de US$)

Reservas Reservas Reservas Reservas
internacionales Optimas - Optimas - Optimas -
Paises totales reportadas Metodologia de Modelo Modelo
por BCV (promedio) Heller estético dindmico
Al cuarto
trimestre de 2004 22.849 18.953 23.685 21.938

Nivel por encima
del optimo 3.896 —-836 911
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Por ello, se genera un problema de identificacion en la estimacion econométrica,
razon por la cual los resultados obtenidos por estos métodos deben ser tomados
con mucha cautela. Eventualmente, el andlisis puede invocar algin supuesto sobre
la velocidad con que e Banco Central adecua su demanda deseada con los nive-
les efectivos. En ese sentido bastaria con conocer cudl es la periodizacién en los
datos de reservas que mejor se adecua a la velocidad de agjuste entre los niveles
deseados y efectivos. Sin embargo, esta una tarea que encuentra obstaculos desde
el punto de visto préctico, especialmente si la disponibilidad de divisas se ve
continuamente perturbada por fluctuaciones no esperadas en las exportaciones
petroleras.

V. Sobre el Acceso y €l Uso de las Reservas en Exceso

Si la determinacion del nivel de excedente de reservas es en si mismo un
asunto complicado, no lo es menos la decision de saber qué hacer con estos ex-
cedentes. El debate en Venezuela ayuda a reconocer algunas importantes opcio-
nes. En un principio el Ejecutivo planted la posibilidad de que estos recursos
fueran transferidos al fisco para ser empleados en proyectos de inversion interna.
Sobre este tema conviene precisar varios aspectos. La regla que prevalece en
Venezuela en torno a la forma en que se canaliza el flujo de divisas establece que
el Banco Central debe adquirir todas las divisas provenientes del negocio petro-
lero, que representa, dicho sea de paso, més del 80 por ciento de la oferta global
de divisas. Esta regla tiene importantes implicaciones monetarias. Como e Banco
Central debe comprar las divisas emitiendo bolivares y viceversa, esto significa
gue las operaciones referidas a movimiento de divisas entre e Banco Central y
el resto del publico, generan un aumento de la liquidez monetaria cuando aumen-
tan las reservas internacionales, y una destruccion de liquidez o reduccion del
pasivo del Banco Central cuando se liquida o se vende divisas. Dada la recurrente
y dta exposicion a choques provenientes del mercado petrolero y los altibajos en
la politica cambiaria, eventualmente no sblo el nivel de reservas, sino también la
cantidad de dinero en la economia pueden estar sujetas a ata inestabilidad. Para
atenuar los impactos internos, el Banco Central obliga al Gobierno Central y ala
empresa estatal petrolera, PDVSA, a mantener importantes depositos en su balan-
ce que son considerados contablemente como pasivos no monetarios. La inyec-
cion de estos recursos a circuito econémico y financiero, en principio, esta some-
tida a una coordinacién permanente entre el Banco Central, el Gobierno y PDVSA
con €l objeto de no arriesgar |os objetivos monetarios, cambiarios e inflacionarios
del Banco Central. Si eventualmente el Banco Central decide transferir al Gobier-
no parte de las reservas internacionales en funcion de unos excedentes estimados
y convertir los recursos en bolivares, se veria en la necesidad de disminuir sus
activos sin una disminucién de sus pasivos, lo cua vulnera €l arreglo institucional-
contable y compromete los objetivos antes sefialados. La reduccion del excedente
de divisas solo puede hacerse en realidad, suponiendo la readquisicion por parte
del BCV de la contrapartida en bolivares, o que equivale a una reduccién de la



EL NIVEL ADECUADO DE RESERVAS INTERNACIONALES:... 89

base monetaria o la de los pasivos no monetarios, dependiendo de quien sea el
agente que finalmente adquiera dichos excedentes de divisas. Es decir, cual-
quier reduccién en el stock de divisas en poder del BCV debe suponer una reduc-
cién de un pasivo, monetario o no monetario. Si esto no fuese asi, se produciria
inevitablemente una descapitalizacion del Banco Central y, por ende, una deva-
luacion de facto del tipo de cambio a romperse la relacion entre los pasivos y 1os
activos disponibles. Para evitar esto Ultimo, entonces, el Gobierno, PDVSA o €
sector privado de la economia deben reducir sus activos monetarios y canjearlos
por las divisas excedentes, a tipo de cambio vigente.

La segunda opcion, que a la larga ha sido la empleada por € Ejecutivo, ha
sido la de flexibilizar la regla 'y permitir que la empresa petrolera deje sin decla-
rar una cuantia de recursos en divisas (que a la fecha suman més de 4.000 mil
millones de délares) y constituya sendos fondos que a la larga deberan servir para
adquirir el componente importando de varios proyectos de inversion. Los recursos
son desviados antes de que se puedan monetizar, evitando que el balance del
BCV pueda ser afectado. La desviacion evita la acumulacion o cambios en el
volumen de las reservas internacionales, y evita el problema de la posible acumu-
lacion de excesos de divisas en poder de la autoridad monetaria. Sin embargo, los
criterios técnicos que el Ejecutivo y € Banco Central han usado para determinar
el nivel optimo de reservas se desconocen y, en consecuencia, € monto de la
desviacion de recursos también!3. La instrumentacion de estos mecanismos de
desvios de fondos supone que unos recursos pertenecientes a toda la sociedad
estarian mejor administrados por €l Estado que por los particulares, cuestion que
no esta libre de controversias, especialmente en un contexto donde priman la
discrecionalidad, la poca transparencia y fallas notables en los mecanismos de
rendicion de cuentas.

V1. Conclusiones

¢Existe un renovado interés entre analistas y policymakers por conocer los
niveles éptimos o adecuados de activos de reservas que deben mantener sus eco-
nomias? Quizas es prematuro adelantar respuesta. Pero la creciente acumulacion
de activos de reservas que hoy dia experimentan las economias emergentes y en
desarrollo, altamente favorecidas por el incremento sostenido del precio de las
materias primas, pareciera indicar que las interrogantes no tardaran en emanar.
Dentro del contexto latinoamericano, Venezuela destaca hoy dia entre los paises
con mayor nivel de activos de reserva por habitante, como proporcion del PIB y
como proporcién de las importaciones, y no parece casual que la pregunta, en
este contexto, ya se haya presentado. Aunque la bonanza petrolera ha contribuido
a un incremento acelerado del nivel de reservas, nuestro trabajo parece indicar
gue la demanda adecuada, para una economia como la venezolana, también pare-
ce ser mayor hoy dia. Esto es facil de constatar simplemente comparando los
niveles adecuados que resultan de las metodologias aqui empleadas con los nive-
les mantenidos histéricamente en promedio por €l Banco Central.
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Las estimaciones econométricas aqui empleadas confirman, de buen modo,
nuestros “priors’. La volatilidad de las exportaciones, una menor propension a
importar, la fijacion del tipo de cambio y un menor costo de oportunidad de
mantener reservas, son factores que contribuyen a elevar € nivel adecuado de
reservas en Venezuela. Los intentos fueron vanos en encontrar alguna significa-
cion en la explicacion de la demanda deseada a partir de la vulnerabilidad en la
cuenta de capital.

Hemos comentado que la exposicion que tiene la economia venezolana a cho-
ques de origen petrolero pueden hacer dificil la tarea del Banco Centra para
adecuar sus niveles efectivos a los deseados. Choques externos positivos, por gjem-
plo, pueden hacer que la autoridad monetaria termine acumulando involuntariamente
saldos en exceso. Esta situacion se genera, en parte, por la condicion de pais
dependiente de un recurso natural exportable que se combina con la obligacion
gue tiene la autoridad monetaria de adquirir las divisas de origen petrolero. Jus-
tamente, por esta circunstancia, la adaptacion de un modelo dinamico para esti-
mar la demanda deseada de reservas parece € mas pertinente y, en ese sentido,
los resultados parecen favorables.

Notas

1 En muchos estudios |a comparacion relevante es entre el rendimiento de los activos de reservas y
el rendimiento socia del capital. La costumbre ha sido aproximar esta Gltima variable, en forma
muy gruesa, estimando el rendimiento de un bono gubernamenta a largo plazo.

2 Lajustificacion para incluir en las estimaciones la propension a importar generd ciertas divergen-
cias. Los estudios empiricos no han encontrado un signo definido en el coeficiente de la propen-
sién a importar y en teoria uno u otro signo han encontrado justificacion analitica. Si las reservas
se constituyen como resultado de una contraccion en las importaciones, entonces se esperaria un
relacion negativa (por gemplo, Heller, 1966). Pero en la medida que la razén importaciones/PIB
refleja el grado de apertura comercia de la economia, también se puede esperar una relacion
positiva en virtud de la exposicion a una mayor vulnerabilidad externa (ver Cooper, 1968 y Frenkel,
1978).

3 No sin razén De Beaufort Wijnhols y Kapteyn (2001) afirman: “Studies singling out the role of
capital account vulnerability in explaining reserve demand have been largely absent” (p. 5).

4 Lacorrelacion en la serie anual que va de 1970 a 2003 entre las reservas brutas del Banco Central
y €l precio del petréleo de la cesta venezolana es positiva 'y su valor es 0,56.

5 Una excepcion fue 1994, ya que e control fue adoptado en el contexto de la més grande crisis
financiera que ha afectado a pais, hecho que contrarresté con creces € efecto de la politica cambiaria
sobre el movimiento de divisas.

6 El modelo de Heller supone que la autoridad monetaria selecciona el nivel dptimo de reservas de
acuerdo a un nimero 6ptimo de choques i* en secuencia y de tamafio h, que agotan las reservas
y que pueden soportarse de manera que €l beneficio marginal de mantener reservas, Bmg(RI),
iguala a costo marginal, Cmg(RI). El beneficio margina viene dado por:

Bmg(RI)=@/m)m
es decir, el inverso del costo de poseer las reservas suficientes por la probabilidad de quedarse sin

reservas, p, que es la probabilidad de un chogque adverso elevada al ndmero Gptimo de choques,
(p)'. El costo marginal, por su parte, viene dado por el diferencial de rendimientos r:
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Cmg(RI)=r
Al igualar beneficios y costos marginales se obtiene:
m=rm 6 (p) =rm
y aplicando logaritmos y resolviendo para i*

= Ln(rm)
Ln(p)

De acuerdo a la definicién dada anteriormente, el nivel optimo de reservas entonces viene
dado por:

RI"=i"h o
R = th(rm)
Ln(p)

Véase Frenkel (1984) para €l desarrollo de estos argumentos.

La justificacion para comenzar usando SALCAPEX es que para la autoridad monetaria podria re-
sultar Gtil estimar en qué medida las salidas més 0 menos continuas de capitales privados pueden
ser sostenidas por los flujos de entrada de divisas provenientes de los ingresos petroleros externos.
Se intent6 probar con las otras variantes como la salida neta de capitales del sector privado en
dolares, la suma de la salida neta de capitales de corto plazo y servicio de la deuda externa, la
razon salida neta de capitales contra exportaciones totales y la razon salida neta de capitales mas
servicio de la deuda externa contra las exportaciones globales. Ninguna de estas resulto significa-
tiva

Pesaran y Shin (1999) y Pesaran, Shin'y Smith (1996) proponen los modelos ARDL como una via
aternativa que evita los problemas previos de contraste de raices unitarias. En concreto, estos
autores muestran que el enfoque de los modelos ARDL es una via eficiente que se puede aplicar
independientemente de que las variables bajo estudio sean integradas de orden cero o de orden
uno.

En torno a esta metodologia véase Charemza y Deadman (1997).

Para correr la regresion auxiliar utilizamos como instrumento el primer rezago de la variable VOLTC,
el residuo de esta ecuacion fue introducido en la regresion estructural ARDL original y reestimada
por MCO. El valor del estadistico t para el coeficiente del residuo fue —0,8614.

Las intensas presiones del Ejecutivo para obligar al Banco Central a transferir parte de las reservas
a fondos especiales para financiar € gasto interno propicié la intervencion de la Asamblea Nacio-
nal, y dio lugar a la solicitud de la Asamblea de un estudio sobre el nivel éptimo de reservas de
Venezuela. En abril de 2004, el Banco Central presentd un estudio titulado “Informe sobre los
Niveles de las Reservas Internacionales en Venezueld’. Este estudio, hecho publico por el BCV,
constituye el antecedente mas inmediato del presente trabajo. Al margen de algunas consideracio-
nes técnicas, la conclusion del estudio del BCV result6, cuando menos, sorprendente. Aplicando
una variedad de criterios de célculo, el informe apunta que €l nivel adecuado de reservas interna-
cionales de Venezuela oscilaria para € afio 2004 entre 14.105 y 24.847 millones de ddlares (ver
Banco Central de Venezuela, 2004, Informe sobre los niveles de reservas internacionales en Ve-
nezuela, BCV, Caracas).
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APENDICE 1

Las variables estan definidas de la siguiente manera:

Rl : Promedio trimestral de las Reservas Internacionales Totales reporta-
das por el Banco Central de Venezuela

VOLTEX : Volatilidad de los ingresos por exportaciones, calculada como €l
cuadrado de la desviacion entre el valor estimado de la regresion de
las exportaciones nominales trimestrales contra su tendencia y las
exportaciones efectivas.

IMP : Propension media a importar trimestral de la economia no petrolera,
calculada como la razén entre las importaciones no petroleras tri-
mestrales y e PIB no petrolero trimestral reportado por €l BCV y
gjustado en ddlares a tipo de cambio promedio del trimestre*.

SALCAPEX : Larazon entre las salidas netas de capital, calculadas como el resul-
tado neto de la cuenta de otras inversiones del sector privado de la
balanza de pagos, maés el 50% del resultado de la cuenta de errores
y omisiones, y las exportaciones de origen petrolero.

VOLTC : Desviacion estandar de la tasa de variacion mensual del tipo de
cambio en cada trimestre.

SPREAD : Diferencia entre e rendimiento del Bono Par A venezolano y la
tasa Libor a un mes.

* Al menos dos razones justifican la exclusion del componente petrolero de la propensién media a
importar. Por una parte, es dificil pensar en un gjuste en las importaciones petroleras en casos de
una crisis en la cuenta comercial y es mas probable que €l ajuste se haga por el sector privado no
petrolero. Por otra, €l producto como las importaciones petroleras pueden ser mucho mas el resul-
tado de decisiones de politica
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APENDICE 2

DATOS USADOS PARA LAS ESPECIFICACIONES ECONOMETRICAS

Trimestre RI Totaes SPREAD de SALCAP? VOLEX3 VOLTC# IMP5
del BCV Rendimientos®

I Trim 96 10.198,50 14,3689 0,3887 1359 0,000000 0,0908
Il Trim 96 9.963,33 14,4914 —0,0862 127888 0,349241 0,1754
Il Trim 96 11.539,67 14,6846 0,0874 269347 0.006738 0.1307
IV Trim 96 14.096,33 8,0172 0,0886 1176850 0.005823 0,0986
I Trim 97 15.499,00 6,2760 0,2637 82759 0,005565 0,1287
Il Trim 97 15.995,67 6,6693 0,2626 31014 0,002379 0,1644
Il Trim 97 17.251,67 4,7676 0,2965 87857 0,013055 0,1681
IV Trim 97 18.517,33 4,7039 0,2705 31563 0,002749 0,1612
| Trim 98 17.318,33 51377 0,1080 497604 0,001467 0,1620
Il Trim 98 15.529,00 5,7992 0,0184 710735 0,009146 0,1651
111 Trim 98 14.564,33 14,8453 0,6860 859093 0,019934 0,1458
IV Trim 98 14.115,00 16,3945 0,5538 1274920 0,007013 0,1163
I Trim 99 14.346,67 17,0162 0,3508 1645763 0,004482 0,1038
Il Trim 99 13.872,67 12,9326 0,0375 384309 0,000374 0,1160
111 Trim 99 14.503,33 17,0754 0,1380 74 0,001962 0,1252
IV Trim 99 14.770,33 12,1739 0,1618 60939 0,005650 0,1285

I Trim 00 14.959,33 11,3042 0,2004 662653 0,001294 0,1185
Il Trim 00 14.578,67 12,2946 0,1913 897170 0,008233 0,1320
111 Trim 00 15.586,00 9,7770 0,1120 1237930 0,003417 0,1305
IV Trim 00 17.094,00 10,5456 0,1693 1093074 0,000380 0,1340

I Trim 01 16.118,67 10,5626 0,2872 76198 0,002051 0,1268
Il Trim 01 14.321,00 12,0238 0,3381 7132 0,000548 0,1385
Il Trim 01 13.132,33 13,2002 0,3453 393 0,004416 0,1456
IV Trim 01 12.313,00 19,2416 0,4640 926878 0,011481 0,1291

I Trim 02 10.935,00 18,9020 0,6622 685234 0,281238 0,1305
Il Trim 02 9.843,33 14,8346 0.2756 176085 0,189474 0,1318
111 Trim 02 11.291,00 16,5970 0,3437 204751 0,027819 0,1420
IV Trim 02 12.050,67 16,3210 0,3441 492029 0,063092 0,1235

I Trim 03 11.814,33 19,5309 0,3910 2668007 0,235652 0,1013
Il Trim 03 14.571,00 17,4468 0,0592 49983 0,000000 0,0925
111 Trim 03 17.286,33 14,5010 0,1024 13423 0,000000 0,1191
IV Trim 03 19.611,67 13,0430 0,1935 14048 0,000000 0,1341

I Trim 04 21.406,00 12,4611 0,1821 44588 0,115470 0,1348
Il Trim 04 23.201,33 12,7413 0,2334 314011 0,000000 0,1489
Il Trim 04 22.192,33 10,0320 0,1738 776551 0,000000 0,1729
IV Trim 04 22.073,67 8,9130 0,1408 828410 0,000000 0,1868

N

Calculado como la diferencia entre e rendimiento del bono soberano PAR A y latasa Libor a un mes.
Calculado como la razén entre las salidas netas de capital y las exportaciones de origen petrolero.
Calculado como el cuadrado de la desviacién entre €l valor estimado de las exportaciones petro-
leras nominales provenientes de la regresion contra su tendencia temporal y las exportaciones
efectivas.

Desviacion estandar de la tasa de variacion mensual del tipo de cambio en cada trimestre.
Razén de las importaciones no petroleras y el PIB no petrolero trimestral reportadas por el BCV
y gjustado en ddlares al tipo de cambio promedio de cada trimestre.



