JOSE VILLAVERDE CASTRO

La demanda de reservas internacionales y su composicion

I. INTRODUCCION

Dentro del amplio abanico de temas que reclaman la atencién y el
interés de los estudiosos de la Economia, no cabe ninguna duda que
los relacionados con los problemas monetarios internacionales ocupan
un lugar preeminente. Y estos problemas, que se estdn volviendo per-
manentes debido a lo prolongado de su duracion, se pueden reconducir,
esencialmente,' a los siguientes: los relacionados con la liquidez in-
ternacional, los relativos al ajuste, y aquellos referidos a la confianza
en las diferentes monedas. Centrandonos en el problema de la liquidez
internacional, hay que sefalar que la literatura existente sobre el mismo,
es relativamente reciente y no muy abundante, siempre confrontandola
con la relativa a la confianza y al ajuste, aunque en términos absolutos
haya alcanzado en los ultimos afios —afos de crisis del sistema— un
volumen y calidad dignos de encomio.

Con el objeto de plantear la cuestién en sus justos términos, hemos
de acotar el campo de actuacién del presente trabajo. En este sentido,
en la seccién II, no vamos a analizar, strictu senso, el problema global
de la liquidez internacional por considerar que el mismo es inabarca-
ble hoy dia, debido a que el propio concepto de liquidez internacional
es amplio, vago e impreciso, sino que vamos a referirnos a su princi-
pal componente, las reservas internacionales. Restringiendo atin mas
el campo de estudio, analizaremos la teoria de la demanda de las re-

1. Otro de los problemas monetarios bdsicos, a nivel internacional, es el relacionado con el
sesgo deflacionista que implica la vigente estructura del ordenamiento econémico internacional. En
sentido opuesto se manifiesta Johnson, segin el cual la tendencia del sistema es marcadamente
inflacionista. Para un anilisis detallado de las razones aportadas a favor y en contra de ambas
tesis, véase Johnson, H., 1972.
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servas internacionales, mostrando su evolucién y actuales limitaciones,
y no la parte relativa a la oferta, al estimar que la misma encaja mejor
dentro de un planteamiento institucional del problema de la financiacién
internacional? En la seccién III tratamos de suprimir uno de los vacios
previamente sefialados, el relativo a los problemas de composicion,
para lo cual introducimos un modelo que intente determinar conjun-
tamente el nivel y la composicion 6ptimos de las reservas. En la udltima
seccién presentamos, de forma esquematica, el resumen y las conclusio-
nes mds importantes que hemos podido extraer del estudio realizado.

II. UNA REVISION DE LA TEORIA DE LA DEMANDA
DE RESERVAS INTERNACIONALES

Con respecto a la teoria de la demanda de reservas internacionales,
cuya finalidad es la deduccién razonada de una funcién de demanda
de reservas que permita determinar el volumen optimo que de las
mismas ha de mantener un pais con fines de financiaciéon de sus dese-
quilibrios de pagos exteriores, han existido histéricamente dos postu-
ras antagonicas: una, ciertamente minoritaria, vy que nosotros con una
terminologia manifiestamente normativa denominamos de los escép-
ticos, que considera inviable la deduccién de la mencionada funcién
de demanda de reservas, al partir del supuesto de que la autoridad mo-
netaria no sigue criterios de racionalidad econdmica en su actuacion
frente al exterior. Su representante mas distinguido es, sin duda al-
guna, Machlup con su conocida teoria del guardarropa.

Una segunda linea de pensamiento considerando, por el contrario,
que se dan las condiciones necesarias para la obtenciéon de la referida
funcién, llega a obtener, de forma légica y razonada, algunas expresio-
nes de la misma. Esta ultima corriente, que es la que ha dado lugar
al cuerpo central de la teoria de la demanda de reservas, se encuentra
a su vez subdividida en dos grandes lineas de investigacién, diferentes
pero complementarias: la primera de ellas elabora modelos estaticos
dentro de unos esquemas de equilibrio parcial, mientras que la segun-
da, menos evolucionada en el tiempo, se sirve de modelos dindmicos
que, en su versién mas sofisticada, se desenvuelven en marcos que,
ateniéndonos a la clasificacién de Crouch,’ podriamos calificar de equi-
librio cuasi-general.

: ~2. Un estudio exhaustivo de la oferta de liquidez internacional es el realizado por Hage-
man, H. A., 1966. Aunque la situacién ha cambiado, con la creacién de nuevos activos de reserva,
el estudio sigue siendo vilido en su mayor parte.

3. Machlup, F., 1966.

4. Crouch, R., 1972.
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Dentro de la primera de las lineas mencionadas, existe una inicial
aproximacién al tema, conceptuada por nosotros como de pretedrica,
constitutiva del denominado enfoque ratios, enfoque asociado al nombre
de Triffin® y que no trata siro de medir la suficiencia de las reservas
poseidas por un pais —no de su demanda— en base a relacionar las
mismas con alguna o algunas variables determinadas, fundamentalmente
las importaciones y la oferta monetaria. Aunque desde el punto de
vista tedrico este tipo de planteamiento se encuentra totalmente su-
perado, hay que reconocer que, en la préctica, sigue manteniendo su
vigencia al ser ciertamente numerosos los paises que utilizan el ratio
«reservas/importaciones», u otros mas perfeccionados, como criterio
de valoracién del montante de sus reservas.

Mas elaborado dentro de la misma linea de investigacién es el co-
nocido como enfoque de optimizacién, enfoque perturbaciones o esto-
castico, el cual, basandose en un supuesto comportamiento racional
de la autoridad econdmica, mediante el empleo de la técnica mate-
matica del andlisis del coste-beneficio y con la inclusién de una fun-
cién de bienestar social, llega a determinar, de forma implicita unas
ceves, explicita otras, una funcién de demanda de reservas. Los mo-
delos mas originales e importantes dentro de este enfoque, aunque
de complejidad creciente, son los realizados por Heller, Kelly, Clark e
Hipple, todos ellos modelos de tradicién keynesiana, estocasticos y,
en los casos mas desarrollados, de bienestar. La esencia de estos mode-
los consiste en la hipdtesis de que la demanda de reservas, como la de
cualquier otro activo, vendra determinada como resultado de sopesar
el coste marginal que supone el mantenimiento de reservas (coste de
oportunidad) con el beneficio marginal (coste marginal del ajuste)
que las mismas reportan, de tal forma que el nivel 6ptimo de las mis-
mas —interpretado como nivel de equilibrio resultante de la aplicacién
de este andlisis— vendra dado por aquel volumen que haga que ambos
tipos de costes marginales se igualen.

Seguin nuestro criterio, este tipo de modelos constituye la visién
mas desarrollada, completa y coherente de toda la teoria de la deman-
da de reservas, no habiendo sido sobrepasados por ningin otro cons-
truido con posterioridad. De cualquier manera, lo dicho anteriormente
no obsta para que los referidos modelos se encuentren sujetos a la
serie de limitaciones que, mas adelante, mencionaremos.

5. Triffin, R., 1962.

6. Los tres calificativos aplicados a este tipo de enfoque tienen su razén de ser: El de enfoque
optimizacién estd justificado en base a la técnica utilizada. El de enfoque perturbaciones encuentra
su sentido debido a que los origenes de los desequilibrios de pagos que dan lugar a una demanda
de reservas son debidos a la existencia de perturbaciones en la estructura de ingresos y pagos
internacionales de un pais. Por tltimo, el nombre de enfoque estocistico es aplicado por la existen-
cia de elementos aleatorios implicados en la obtencién de expresiones correctas de los beneficios y
costes marginales, asf como por la de perturbacién aleatoria, ademds de las ciclicas y seculares.
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Tratando de solventar alguna de las deficiencias mas caracteris-
ticas existentes en el anterior tipo de analisis, aunque sin conseguirlo
plenamente, se ha desarrollado muy recientemente —desde finales de
1973—, un nuevo enfoque al problema de la obtencién del stock o de-
manda éptima de reservas, consistente en un tratamiento dinamico del
punto en cuestiéon dentro de contextos, que sin grandes problemas
tedricos, se podrian calificar de equilibrio cuasi-general. Si bien son
varios los autores que han elegido este método de analisis, esta forma
de ver las cosas se ha desarrollado, fundamentalmente en la Universi-
dad de Estocolmo, a través de los estudios de Korkman, Nyberg y
Viotti.Sus elementos basicos son los siguientes:

1° Parten de un reconocimiento expreso de que la financiacién
y el ajuste son métodos, mas que alternativos, simultaneos y comple-
mentarios de conseguir la vuelta al equilibrio en las cuentas exteriores
de un pais, cuando las mismas han sufrido algun tipo de perturbacion.

2° A través de la redefiniciéon del concepto de equilibrio externo,
entendido como la consecucién de un nivel satisfactorio de reservas,
tratan de integrar en un solo modelo generalmente de factura keynesia-
na, las teorias del ajuste y de la financiacién internacional.

3° Suponen la existencia de una funcién objetivo o funcién de
preferencia, que ayuda a la autoridad econdémica a tomar decisiones
en caso de conflicto entre los objetivos internos (pleno empleo y es-
tabilidad de precios) y el objetivo externo (stock deseado u optimo
de reservas).

4° Tratan de obtener sendas o trayectorias temporales de las
reservas y del ajuste que maximicen la funcién de preferencia; se trata,
por lo tanto, de rutas de expansién 6ptimas.

Llegados a este punto nos interesa recalcar que lo auténticamente
nuevo en el enfoque que analizamos es lo resefiado en los puntos 2.°
y 4°, dado que en los dos restantes la coincidencia con los autores del
enfoque optimizacion es plena.

Todo lo dicho hasta ahora que no pretende sino presentar, de forma
breve y concisa, el contenido fundamental de la teoria de la demanda
de reservas, nos permite afirmar que la misma se encuentra sujeta
a una serie de limitaciones y deficiencias que restringen su validez
teérica asi como su capacidad de prediccion. Entre los vacios mas
significativos, creemos poder indicar los siguientes:

1° Los relativos al régimen cambiario utilizado, ya que la gran
mayoria de los modelos construidos se desenvuelven invariablemente

7. Para los autores incluidos en este enfoque, existe también una restriccién externa, res-
triccién que viene dada en el sentido de que el nivel de reservas del pafs analizado ha de ser no
negativo.



LA DEMANDA DE RESERVAS INTERNACIONALES Y SU COMPOSICJON 169

bajo regimenes de tipos de cambio fijos.*

2° La no consideracion de los problemas de los paises que se en-
frentan a situaciones de desequilibrio fundamental en su estructura de
ingresos y pagos internacionales.

3.° El referente al periodo de tiempo para el cual el estudio es
valido, ya que los referidos modelos reducen su utilidad a ambitos
de corto plazo’

4° La no inclusiéon de los problemas de composicion de las re-
servas.

5.2 El desconocimiento de los procesos inflacionarios, de tanta vi-
gencia en nuestros dias, como elementos modificadores de los resulta-
dos obtenidos en cuanto a niveles y tasas de crecimiento 6ptimos de
las reservas.

6.° La no utilizacién de politicas de ajuste, correctoras del dese-
quilibrio, distintas de la que Johnson denomina de reduccién del gasto.

Todas estas limitaciones de la actual teoria de la demanda de re-
servas, amén de algunas otras que nosotros consideramos de menor
entidad,” nos permiten obtener una idea clara de las insuficiencias
de la mencionada teoria, insuficiencias que, indudablemente, iran de-
sapareciendo con el tiempo. En este sentido, pensamos que el futuro
perfeccionamiento de la teoria de la demanda de reservas habra de
realizarse practicando una forma de tratamiento de equilibrio parcial,
esto es, ir analizando por separado cada uno de los vacios antes sefia-
lados, lo cual nos permitiria ir evolucionando hacia formulaciones cada
vez mas integradoras y, por lo tanto, realistas de todas las teorias par-
ciales existentes.

III. LA DEMANDA DE RESERVAS INTERNACIONALES
Y SU COMPOSICION

Tratando de aplicar el método que proponemos al final de la sec-
cién anterior, vamos a proceder a estudiar una de las limitaciones que
previamente habiamos indicado: la relativa a la demanda de reservas
y los problemas de su composicion.

8. El unico trabajo que aborda el problema desde el dngulo de la flexibilidad cambiaria es
el de Makin, J. H., 1974. Este articulo ha originado algunos comentarios y ampliaciones por
ciertos autores, dedicando en nuestra tesis doctoral una seccién completa al estudio de dos puntos
concretos del modelo original.

9. El que se hayan elaborado modelos dindmicos no 1mp11ca que se trate de estudios de largo
plazo. Como sefialan Nyberg v Viotti, «el concepto matemitico de infinito —asociado con los mo-
delos dindmicos— y el concepto econémico de largo plazo deben mantenerse separados.»

10. Entre ellas cabria mencionar las relativas a los paises banqueros y las relacionadas con
los problemas del sefioriage.
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La mayoria de los autores incluidos en alguno de los enfoques re-
visados estan de acuerdo en sefalar que la composicidn efectiva de las
reservas de un pais influye, de manera decidida, sobre el stock o volu-
men 6ptimo que hay que mantener de las mismas. Aunque ésto es efec-
tivamente asi, como mostramos mads adelante, ningtin autor se ha preo-
cupado por analizar conjuntamente ambos problemas, ya que todos
se han limitado a estudiar uno de ellos haciendo abstraccién del otro.
Asi, se han realizado magnificos trabajos en la determinacion del stock
o6ptimo de reservas bajo el supuesto de un unico activo de reservas, al
mismo tiempo que se han estudiado los problemas de composicién de
las mismas partiendo de la base de que su volumen éptimo es ya co-
nocido. Lo que nosotros pretendemos a continuacién es realizar un anéa-
lisis simultaneo de ambos problemas, para lo cual nos serviremos de
los modelos mas sencillos, pero suficienteemnte explicativos, tanto de
la teoria de la demanda de reservas como de la teoria de seleccién de
cartera. Nuestro objetivo consiste, por lo tanto, en un intento de ob-
tencién simultdnea del nivel y composicién éptimos de las reservas.

La notacién que vamos a utilizar es la siguiente:

R = Volumen de reservas.

G = Volumen de oro.

D = Volumen de ddlares.

C: = Coste de mantenimiento de las reservas: Coste de la finan-

ciacion del desequilibrio.

C. = Coste del ajuste al desequilibrio.

vy = Probabilidad del ajuste.

r = Tasa de rendimiento diferencial de los ddlares = Tasa social
de rendimiento de un activo capital-tasa de rendimiento de
los ddlares.

r. = Tasa de rendimiento diferencial del oro = Tasa social de ren-
dimiento medio de un activo capital-Tasa de rendimiento del
oro. -

m = Propensién marginal a importar.

o« = Riesgo de devaluaciéon del ddlar.

Una variable primada indica una derivada parcial con respecto al
argumento indicado como subindice. Un asterisco (*) indica un valor
oéptimo.

Los supuestos que establecemos, para la integracién de la teoria
de las reservas con la de seleccién de cartera, son los siguientes:

a) Se trata de un pais pequefio.

b) Existen unicamente dos tipos de activos de reserva que el pais
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puede mantener: el oro y los délares." El oro no proporciona ninguna
tasa de rendimiento ” mientras que los délares si, aunque la misma
sea relativamente baja.

¢) La composicién de las reservas del pais viene gobernada por
la tasa de rendimiento que reportan los saldos de reserva mantenidos
en ddlares, y por la estimacion del riesgo de que el precio del oro, en
términos de dolares, se eleve. Podemos suponer adicionalmente que
tanto el tipo de rendimiento de los ddlares, como el riesgo de aprecia-
cién del oro en términos de ddlares, son variables exdgenas sobre las
cuales el pais analizado no tiene ninguna influencia (supuesto a), lo
cual implica que se las pueda considerar como datos.

La integracion que pretendemos la llevaremos a cabo a través del
siguiente proceso:

1) Especificacion del modelo de demanda dc reservas a utilizar.

2) Introduccién del problema de composicién de las reservas me-
diantc la aplicacién de la teoria de seleccidon de cartera.

3) Estableciimento de algin vinculo de enlace entre ambas teo-
rias. El vinculo utilizado por nosotros es el coste de la financiacién.

4) Determinacién conjunto del nivel y composicion o6ptimos de
las reservas.

1. Modelo de demanda de reservas

El modelo de demanda de reservas que vamos a especificar sigue
los pasos del elaborado por Heller ® bajo el supuesto de existencia de
un sdlo activo de reserva. Segtin este modelo, incluido en el anterior-
mente denominado enfoque optimizacion, la determinacién de un nivel
oOptimo de reservas, a través de la teoria marginalista implicaria la
igualacion del coste marginal del ajuste con el coste marginal de la
financiacién. Esto es, en funcidn de los simbolos previamente indicados,
la obtencion de un nivel 6ptimo de reservas por parte de un pais su-
pone que:

C’=C [1]

11. El presente estudio podria ampliarse al caso de existencia de n activos de reserva, cada
uno de ellos con una tasa de rendimiento y con un riesgo diferente. De cualquier manera, la com-
plicacién matemiética de esta generalizacién creemos que no aumentaria proporcionalmente nuestro
conocimiento de la materia.

12. Otros autores han contemplado el supuesto de que los saldos en oro reporten un deter-
minado tipo de rendimiento. Asi Makin considera la prima de la cotizacién del oro en un mer-
cado de futuros como un indice del tipo de rendimiento esperado de los délares. Makin, J., 1971.

13. Heller, H. R., 1966.
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por lo que nuestro objetivo inmediato ha de ser la deduccién de las
expresiones adecuadas de ambos costes marginales.

Por lo que respecta al coste marginal del ajuste, bajo el supuesto
de que el mismo tiene lugar con toda certeza, y si suponemos que la
Unica politica de ajuste empleada es la de modificaciéon del gasto (re-
duccién, en caso habitual de déficit) viene dado por:*

C'= L [2]
m

Si para acercarnos mas a la realidad, suponemos que 1.°) el cambio
en las reservas sigue un proceso aleatorio simpie, 2.°) que nos encon-
tramos en una situacién de equilibrio fundamental y desequilibrio tem-
poral en las cuentas exteriores de un pais, y 3.°) con un nivel 6ptimo
de reservas, la probabilidad de sufrir «i» déficits consecutivos de ta-
mano «h» que hagan necesario la utilizacién de la unidad de reserva
marginal, (probabilidad de déficit + probabilidad de superavit = 0’5 +
+ 0’5 =1), esto es la probabilidad del ajuste, viene dada por:*

R
y =05 donde i= - [3.a,b]

De [2] y [3] podemos deducir la expresiéon del coste marginal del
ajuste, expresion que sera igual a:

e

C=05"+ — [4]
m

Una vez deducido el coste marginal del ajuste, nuestro interés se
centra en la obtencién de una expresién similar del coste marginal
de las reservas mantenidas como medio de financiacién,” expresiéon que
nos da la oportunidad de introducir la teoria de seleccién de cartera,

14. Para una deduccién sistemdtica de la expresion [2], véase Keinin y Heller, 1974.
15. Ihpp]e en un artlculo reciente considera la ponderaclon de 0’5 exagerada, por lo que
propone la siguiente expresién de la probabilidad del ajuste:

¥ = (0’5) * (0’5)*/®
Véase Hipple, F. S., 1975.

16. Al estudiar los costes de mantenimiento de las reservas, Niehans distingue entre costes
permanentes y costes transitorios. El primero es el coste de mantener reservas a un cierto nivel
de equilibrio, mientras que el segundo estd asociado al proceso de moverse hacia otros modos de
equilibrio. Distingue también entre el coste de mantener reservas y el de adquirirlas, costes que
coinciden con el permanente v el transitorio en el caso de una economia estacionaria. En el su-
puesto de una economia en crecimiento, el mero mantenimiento del equilibrio (costes permanen-
tes) rcquncxe aumentar continuamente las reservas (costes de adqunsxcxon) Los costes transitorios
surgirdn al pasar de una senda de crecimiento a otra. Niehans, J.,
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al considerar que el coste total de las reservas mantenidas es igual al
coste total de los délares mas el coste total del oro.

2. Modelo de composicion de reservas

El modelo que utilizamos a continuaciéon sigue la teoria sencilla de
seleccion de cartera propugnada por Kenen.” Teniendo en cuenta el
supuesto b, las reservas totales del pais, R, se componen de doélares
y oro, esto es:

R=D+G [51

donde suponemos que el ratio «ddlares/reservas» es funcién de la tasa
de rendimiento de los ddlares, a través de su tasa diferencial, y del
riesgo de elevacién del precio del oro en términos de ddlares —deva-
luacién del délar—:*

% =0 (r, a) [6]

expresién que esta sujeta a las restricciones siguientes:

0<r=<1 0<a=x1
36 30

6, =——<0 g =——<0 [71
3r Bo

es decir, que a medida que aumenta la tasa de rendimiento de los
ddlares, esto es, que disminuye la tasa diferencial r, aumenta el ratio
«doélares/reservas», y a medida que se eleva el riesgo de devaluacién
del délar disminuye el mencionado ratio, pues el pais preferird conser-
var un volumen mayor de sus reservas cifradas en oro. Con la finalidad
de hacer operativa la expresiéon [6], proponemos la siguiente relacién
funcional :

—llz- =g [8]

17. Kenen, P. B., 1960. .

18. El riesgo de devaluacién del délar viene dado por el cociente entre el stock norteameri-
cano del oro y los saldos en délares poseidos por los gobiernos del resto del mundo. Dado que
sobre ninguna de las dos variables tiene influencia aprecisble la actuacién econémica del pais ana-
lizado, hemos supuesto que el riesgo viene dado exdgenamente.
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que al verificarse para [7] cumple con las condiciones econdmicas exi-
gidas a [6]. Al mismo tiempo, de [5] y [6] podemos deducir que:

G D

= L= L=l (n 0) = (0, 4) 91
o en términos operativos,
G
PSS 1 —ea 10]
R . :

Una vez establecido el modelo de seleccién de cartera que vamos
a emplear, podemos ya adentrarnos en la deduccién del coste marginal
de las reservas con fines de financiacién, coste que nos permite estable-
cer un vinculo de enlace entre los dos modelos sencillos hasta ahora
formulados.

3. El coste de la financiacion como vinculo de enlace entre la teoria
de las reservas y la de la composicion

Segun dijimos anteriormente, el coste total de mantener reservas
vendra dado por:

C=rD+rG [11]

expresion que tenemos que derivar si queremos obtener la del coste
marginal, el cual viene representado por:

dCe & Cs dD 6 Cs dG
sz s g + . [12]
dR 3D dR 3G dR

por lo que nuestro objetivo consistira, por lo tanto, en deducir los va-
lores de las expresiones asociadas con cada uno de los factores del se-
gundo miembro de la ecuacién [12]. De [11], obtenemos que:

8 Cs - o Ct

5D 3G [13]

al tiempo que de [8] y [10] podemos deducir las expresiones correspon-
dientes de d D/dR y de d G/d R. De [8] se obtiene que:

D=Re™ [14]
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expresion que al derivarla con relaciéon a R nos da:

R =ea [15]

Si la funcién que derivamos es la [10], obtenemos la expresion de:

IR =1—e™e [16]

con lo que hemos deducido la férmula final del coste marginal de la
financiacién:

C’=r-ee+r(l—ee) [17]
Operando en [17], llegamos a:
C/'=(r—r)e™+r [18]

expresion indicativa de que el coste marginal que supone la posesion
de reservas con fines de financiacion depende, fundamentalmente, aun-
que no exclusivamente, de las tasas de rendimiento del oro y de los
dodlares a través de sus tasas diferenciales.

4. Determinacion simultdnea del nivel y composicion Optimos de las
reservas

La deducciéon de las expresiones correspondientes de las funcio-
nes del coste marginal del ajuste y del coste marginal de la financia-
cién, dadas, respectivamente, por [4] y [18], junto con la expresion [1],
nos permiten obtener el nivel y la composicién 6ptimos de las reservas.

De [1], [4] y [18] tenemos que:

0’5R/E - r:'l e r__ra) et 41, [19]

expresion que resolviendo para R, nos permite deducir el volumen o
nivel 6ptimo de las reservas, R*,

logm(r—r.)e™ +r.
log 0’5

R*=h [20]
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Sustituyendo el valor de R* obtenido en [20], en la expresion [14],
deducimos, a su vez, que el nivel 6ptimo de los saldos de reserva
mantenidos en doélares, D*, viene dado por:

D* =R*e™= [21]

mientras que de [5] y [21] obtenemos el volumen dptimo de las reser-
vas mantenidas en oro, G*, es:

G* = R* —R*e™2 = R* (1 —e™) [22]

con lo que hemos deducido simultdneamente los volimenes éptimos de
las reservas totales, asi como su composicién Optima, a partir de la
utilizacién conjunta de un modelo de demanda de reservas y de la
version mas sencilla de la teoria de selecciéon de cartera aplicada a los
problemas de composicion de reservas.

El nivel 6ptimo de las reservas asi deducido es comparable direc-
tamente, con el nivel optimo deducido en el modelo de demanda de
reservas construido por Heller bajo el supuesto de existencia de un
sélo activo de reserva.

log*(r*m)

23
log - 0’5 tedl

R*s: = h

La comparacién de las expresiones del nivel éptimo de las reservas
deducida por nosotros en [20], y la de Heller [23], nos permite con-
cluir (véase el apéndice matematico) que el stock ¢ptimo de reservas
mantenido por un pais, cuando el mismo logra la estructura déptima
de sus diferentes activos de reserva (oro y dolares), es menor que el
nivel que el pais tendria que mantener si s6lo existiese un unico tipo
de activo de reserva. La conclusién anterior nos permite afirmar tam-
bién que, como deciamos al principio de este andlisis, la composicién
efectiva de las reservas de un pais influyen de manera decidida sobre
el stock o volumen 6ptimo que de las mismas ha de mantener un pais,
con la finalidad de financiar los desequilibrios de pagos exteriores para
un determinado tipo de cambio.

IV. RESUMEN Y CONCLUSIONES

Como hemos observado, el estudio de los problemas de liquidez
internacional y mas concretamente los de demanda de reservas, aunque
recientes en el tiempo, han alcanzado una diversidad y calidad digna
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de mencién, si bien es cierto que las limitaciones y vacios que subsis-
ten en la teoria de la demanda de reservas son numerosas € impor-
tantes. En nuestro trabajo, después de hacer una revisiéon apretada del
desarrollo y el estado actual de la mencionada teoria (que esquemati-
zamos en el cuadro de la siguiente pagina) tratamos de llenar uno de
los vacios que aquejan a su validez. En este sentido, abordamos el
problema del nivel y composicién 6ptimos de las reservas, mediante
la elaboracién de un modelo basado en los de Heller y Kenen, modelo
que nos ha permitido obtener los siguientes resultados que ofrecemos
a modo de conclusiones:

1: Hemos determinado «conjuntamente» el nivel y la composicion
oOptimas de las reservas.

2* La composicién de las reservas influye sobre el tamafio 6p-
timo de las mismas. Esta influencia se manifiesta en el sentido de que
una composicién 6ptima de las reservas determina un volumen éptimo
de las mismas menor que el deducido para el caso de existencia de un
s6lo activo de reserva.

3* Cuanto mas alejada se encuentra la composicién de las reser-
vas de su estructura éptima, tanto mayor sera el nivel optimo de las
reservas para esa estructura concreta. Lo que no puede predecir el
modelo que aportamos en este trabajo, es si ese cuasi-Optimo sera
mayor o menor que el volumen obtenido para el caso de existencia de
un solo tipo de activo de reserva, si bien, légicamente, ello dependera
del alejamiento de la composicién efectiva, frente a la composicién 6p-
tima.

Por ultimo, queremos sefialar que somos conscientes de que este
trabajo, al intentar profundizar en la teoria de la demanda de reser-
vas, es susceptible de grandes mejoras por lo que seran de agradecer
todas las corercciones o criticas que en este sentido se nos hicieren.

Colegio Universitario de la Rdbida
Universidad de Sevilla

APENDICE MATEMATICO

Denominemos R: al nivel de reservas éptimas obtenido en [20], y

R: al deducido por Heller [23].
Si Ri < R: se tiene que cumplir que:

log{m[(r—r)e™ + r.l} < log (r.m)
log 0’5 log 0’5
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es decir,
logm + log [(r —r.)e™ + r.] > logr + logm

o bien,
log [(r—r.)e™™ + r.] >logr

Si denomino log [1 =B y log r = A, se ha de cumplir que 10* =[1y
10 =r.
Puesto que A < B y ambos son negativos 10® > 10%, es decir,

[I>r, 6 r—r)e™+r.>r

de donde,
(r—r.)e™>r—r.

ee <]

Lo cual, efectivamente es asi, siempre que 0 < ra < 1. Ahora bien,
por las condiciones impuestas a «r» y a «a» en [7], siempre se cumplird
que 0 <ra« <1, lo cual nos lleva a concluir que efectivamente R: < Ru..
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