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Introduccién

Esta investigacion radica su originalidad en abordar un tema poco estudiado y en la forma de “analizar, a
través de un enfoque analitico y empirico, una de las variables macro mas importante de cualquier
economia abierta: las reservas internacionales” (Romero 2007: 154) y poner de manifiesto a esta variable
como un problema tedrico por si mismo; y no como simple apéndice de la politica monetaria, cambiaria o
comercial de cualquier pais, los activos internacionales son resultado, pero a la vez un instrumento de

politica econémica para el banco central.

Es decir, es propuesta una manera distinta de pensar a los activos oficiales, y hacer énfasis en que son una
condicion sine qua non de la politica econdmica -sobre todo en el actual contexto de creciente movilidad
internacional de capitales-. Esta movilidad, sin duda influye en los niveles de reservas monetarias (en
especial de las naciones emergentes) y por ende en la politica monetaria del banco central, por lo cual es

preciso investigarlo y darle un nuevo tratamiento tanto tedrico como empirico.

En la actualidad, la estrategia de acumulacién de activos de reserva juega un papel central dentro de la
conformacion de la politica monetaria sobre todo en los bancos centrales de naciones emergentes. La crisis
de la balanza de pagos mexicana en 1994 y otras crisis ulteriores —en mercados emergentes-, mostraron que

las condiciones de la politica monetaria han cambiado, debido a la movilidad internacional de capitales.

A partir de la década de los 90 —considerado el punto de inicio de la globalizacion-, (véase Rodrik 2006) el
aumento de la inversion extranjera en nuestro pais, (sobre todo de portafolio) redund6 en un importante
aumento de los activos externos del banco central -hasta la irrupcion de la crisis, el régimen cambiario en
México era de bandas cambiarias con minidevaluaciones-; este aumento fue consecuencia de la
consolidacion de la estrategia de liberalizacién comercial que estaba llevando a cabo el gobierno federal, el

proceso referido trajo consigo un enorme flujo de capitales (sobre todo inversion de cartera).

La crisis de 1994-95 en México puso de relieve la pésima forma en que se estaba llevando a cabo la
esterilizacion de divisas por el instituto central —y con ello la acumulacion de reservas monetarias-, ya que
el Banco de México (Banxico) practicamente perdio todos sus activos externos; pero el resultado mas
importante (y poco estudiado), es que quedo de manifiesto el nuevo contexto en que interacttan las reservas

exteriores respecto a las politicas monetaria y cambiaria. El colapso econémico de ese entonces, marca sin

! En vista de las varias alusiones que se debe hacer a las reservas internacionales en la presente tesis, y a efectos de imprimir
mayor fluidez a la redaccion del texto; ademas de ese nombre se utiliza indistintamente como sinénimo de las mismas:
reservas monetarias, reservas oficiales, activos oficiales, reserva de divisas, activos de reserva, activos de divisas, activos
externos del banco central, reservas exteriores o Ilanamente sus siglas Rl y sus siglas en inglés IR.
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duda un momento paradigmatico en la historia econémica reciente de México, ya que no Unicamente se da
un problema convencional en la balanza de pagos sino una crisis de balanza de pagos; pero ademas de ello,
como sefialan Calvo & Mendoza (1996: 24) “la crisis mexicana de diciembre de 1994 es ejemplo de un
nuevo tipo de crisis de balanza de pagos en la era del mercado global de capital.” Por lo cual, sera facil para

el lector derivar la razon de tomar a 1994, como punto de partida del periodo de estudio.

Esta investigacion centra su atencion en la etapa 1994-2009; el referido colapso de 1994, marcé un punto de
inflexion en la economia mexicana, ademas de que “alertd a los hacedores de politica (sic) respecto a la
urgencia e importancia de disefiar una estrategia para prevenir el ciclo de ataques especulativos-fugas de
capital-crisis financiera, generando un cambio estructural en la manera en como se acumulaban las reservas
internacionales” (Cruz 2006: 116), adicionalmente a lo que explica Cruz es importante hablar del hecho de
que a partir de la referida crisis, también es remplazada la manera de abordar teérica y empiricamente los
activos internacionales, gracias a lo cual se pone mayor atencion en el ambito académico sobre el desarrollo
de indicadores de vulnerabilidad y metodologias para calcular el nivel 6ptimo de reservas monetarias. Es
decir, es transformada la forma en que se concibe el manejo de las reservas a partir de ese momento y no
solo en Meéxico sino en el mundo; se considera que a partir del llamado efecto tequila, los economistas
voltean a ver a las reservas de divisas sobre todo para evaluar el rol que juegan en la prevencion de ataques

especulativos y resulta mas nitido este papel al hacerse cada vez mas recurrentes las crisis financieras.

A pesar de ser las reservas de divisas una variable fundamental en una economia abierta; en el caso
mexicano (que a fines de los afios ochenta del siglo anterior consolidé su liberalizacion comercial), los
activos foraneos no eran un tema muy relevante, menos tomando en cuenta la manera discrecional en que se

manejaba la politica cambiaria y que aun el Banco de México no era independiente.

Igualmente, resulta atractivo estudiar las razones por las cuales el banco central mexicano a partir de esa
traumatica experiencia, ya que ha mantenido —durante buena parte en la fase de estudio planteado-
volimenes de RI que rondan méaximos histéricos nunca antes vistos. De hecho, no es una estrategia
exclusiva de nuestro pais, ya que “se ha producido un aumento muy rapido desde principios de la década de

los 1990°s en las reservas internacionales en poder de los paises en desarrollo.” (Rodrik 2006: intro)

En la presente tesis, se presentan diversos indicadores y modelos de reservas Optimas, como son: la
metodologia de Triffin, Heller, Guidotti & Greenspan, Hamada & Ueda, Frenkel & Jovanovic, Wijnholds-
Kapteyn (W-K), Ben Bassat & Gottlieb; ademas de los modelos uruguayo, venezolano y de Turquia. Y se

analiza la importancia de utilizar estas medidas de suficiencia, y su relevancia en la prevencion de crisis
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financieras, pero sobre todo se intenta profundizar en el concepto de nivel éptimo de las reservas

monetarias, y ejemplificar esta idea a través de aplicar el modelo W-K al caso de México.

Por otra parte, pueden surgir manejos discrecionales en la conduccion de la politica monetaria, lo cual
dificulta el propio objetivo de mantener la estabilidad. Un punto a considerar es el manejo discrecional de
los activos de reserva por Banxico, en los hechos era practicamente un secreto de Estado el nivel de las
reservas (s6lo se conocia la variacion de las reservas foraneas a través del informe anual del Banco de
México y de la glosa del informe presidencial; ademas sélo se publicaba el dato de algunas fechas escogidas
deliberadamente por los funcionarios encargados de estos informes, tras lo cual los economistas versados en
el tema, tenian que hacer algunos célculos para obtener una aproximaciéon del monto total de los activos
internacionales); este manejo discrecional continio adn después de la independencia del instituto central
(formalizada en 1994).

Es s6lo hasta después de la crisis -y por recomendacion del FMI-, que en la tltima semana de 1995 inicia la
publicacion periodica del nivel semanal de los activos de divisas por parte de Banxico a todo el publico.
Pero la discrecionalidad en torno a las reservas no concluye ahi, sino que todavia continla —aunque de
manera mas discreta-; ademas, en los hechos, la Secretaria de Hacienda domina la Comision de Cambios
(CC) -a través del voto de calidad del secretario en turno-, y por ende tiene el control de la politica
cambiaria; asimismo no se conocen los argumentos y el sentido del voto de los integrantes de la CC para
tomar sus decisiones, ni siquiera se ha especificado al publico, cudl es el objetivo perseguido en la estrategia

de acumulacion de activos de divisas.

Los propdsitos perseguidos por la politica monetaria varian segun el banco central del que se trate, en el
caso de nuestro pais, estos designios se circunscriben a procurar y mantener el poder adquisitivo de la
moneda. Por otro lado, en la consecucion de estos objetivos, “la autoridad monetaria es quien influye y
determina la manera de como debe conducirse la politica monetaria, es decir, de acuerdo a los objetivos que
tenga el banco central, éste hara uso de los instrumentos de politica para influir sobre la determinacion de la
tasa de interés, el producto y el nivel de precios de la economia.” (Galan 2007: i) Las reservas monetarias
en nuestro pais son utilizadas principalmente por motivos precautorios, pero no es su Unico uso, como se
muestra en el capitulo cuatro, los activos externos son usados en México para influir en el mercado

cambiario y asi evitar el traspaso a la inflacion.

Por ultimo debe tomarse en cuenta un nuevo aspecto poco considerado y debatido al abordar las reservas

exteriores, esto es la contribucion que estas pueden hacer al crecimiento econémico. ElI Banco de México
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tiene como mandato primordial, “procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional”
(Cémara de Diputados 1993: 1), sin promover explicitamente el crecimiento; el instituto central, ha sido
blanco de diversas criticas por no atender precisamente la cuestion del crecimiento pero se olvida que
Banxico tiene un marco legal que no eligio, exclusivamente elige las herramientas para llevar a cabo la
ordenanza juridica que le fue conferida; antes de poder atender la cuestion del crecimiento econémico, lo
ideal seria que se reformara este precepto constitucional, es decir se debe dotar de mayores instrumentos
legales a Banxico si se quiere que este promueva el crecimiento econémico. En cuanto al excedente de
reservas monetarias, resulta viable retomar propuestas llevadas a cabo en otros paises, las cuales sugieren

que se puede destinar los excedentes de divisas para financiar proyectos productivos.

La hipotesis de la presente investigacion es: el Banco de México ha cambiado el margen de maniobra de la
politica monetaria ya que al ser la economia mexicana una economia abierta y pequefia, y con una
importante entrada de flujo de capitales, no esta al margen de la posibilidad de ataques especulativos; esto
es un riesgo latente e ineludible del mercado financiero mundial. En consonancia con lo anterior, los
diferentes momentos de la estrategia de acumulacién de activos oficiales son de facto, reflejo de la creciente
movilidad de capitales en el mundo; por lo cual los niveles de reservas monetarias (a partir de 1996) estan
muy por encima del nivel 6ptimo. Adicionalmente, el excesivo acopio de divisas por parte del banco central

mexicano es sobre todo por motivos precautorios.

Esta investigacion tiene como objetivo central: exponer distintas metodologias e indicadores de
vulnerabilidad para determinar el volumen 6ptimo de reservas monetarias y con ayuda de esas herramientas
analiticas, estudiar las diferentes estrategias de acumulacion de activos internacionales emprendidas por el
Banco de México en el ciclo 1994-2009.

En sintesis, para alcanzar el objetivo trazado, la presente tesis esta dividida en cuatro capitulos; el capitulo
1, es eminentemente tedrico, en él se expone el Marco tedrico, es decir, se desarrolla la teoria general usada
a largo de la investigacion. En el capitulo dos, Revision de literatura sobre la determinacion de reservas
monetarias optimas en América Latina, aunque en sentido estricto resulta también tedrico, es disimil al
capitulo anterior en el hecho de exhibir -en la primera seccion-, de manera critica varios modelos teoricos-
empiricos para la estimacion de la demanda éptima de activos oficiales; y en la seccion segunda, son

descritos diversos articulos de investigacion sobre la demanda de activos monetarios en América Latina.

En el capitulo tres, Andlisis de las estrategias de acumulacion de reservas internacionales del Banco de

México. 1994-2009, son presentadas algunas ideas bésicas referentes a las diferentes estrategias de

X1



acumulacion de activos internacionales del banco central mexicano, estd dedicado a discutir varios aspectos
cualitativos -aunque sin dejar de lado aspectos cuantitativos- y poco abordados de la estrategia de
acumulacion de activos oficiales del banco central mexicano. Asimismo, en el capitulo cuatro, La
demanda de reservas monetarias en México, es replicada la metodologia Winjholds-Kapteyn con la
finalidad de analizar el caso de la acumulacion de reservas monetarias de Banxico, durante el lapso 1994-
2009, de la misma forma son presentados y analizados los resultados empiricos obtenidos. Finalmente, en el
apartado Conclusiones y recomendaciones se encuentran plasmadas las ideas definitivas, las cuales fueron

construidas a partir de los postulados tedricos y empiricos presentados en la investigacion.
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PRIMERA PARTE: MARCO TEORICO-ANALITICO DE LAS RESERVAS DE DIVISAS

Capitulo uno

Marco tedrico

Introduccion del capitulo

En el presente capitulo, se enuncian varios conceptos relacionados con la acumulacion de reservas
monetarias, entre ellos destaca el esquema de blancos de inflacién, el cual se ha instituido en los Gltimos
afios como el arreglo institucional que rige la politica monetaria de diversos bancos centrales en el mundo.
Sobre este enfoque esta cimentada la politica monetaria del Banco de México (el esquema fue adoptado
formalmente en el afio 2001). Asimismo, son explicados conceptos referentes a la politica cambiara.
Finalmente, es presentado el concepto central de esta investigacion: las reservas internacionales, asi como la
demanda de reservas foraneas, los motivos que dan pie a la referida demanda; igualmente son exhibidas las
nociones de nivel éptimo de activos foraneos y los indicadores de alerta temprana o de suficiencia los

cuales estan intimamente ligados entre si.

1.1. Politica monetaria

La politica monetaria, principalmente se ocupa de “la determinacion de la cantidad de dinero y del disefio
de las instituciones monetarias.” (Barro 1991: 27) La politica monetaria se inscribe dentro de la politica
economica. En el entendido de que la politica econdmica es el conjunto de estrategias que implementan los
gobiernos para administrar su economia, la politica monetaria es una vertiente de la politica econémica. La
politica monetaria, es definida como el conjunto de acciones que llevan a cabo las autoridades monetarias
de cualquier pais con el fin primordial de establecer la cantidad de dinero necesario para que la economia

pueda crecer y desarrollarse.

Actualmente, una de las principales funciones que se le ha definido (aunque no exclusivamente en todos los
casos) es combatir la inflacion, esto en arreglo a ciertos instrumentos legales. Comunmente, el banco central
tiene el monopolio de la emisiébn monetaria y como imperativo tutelar la politica monetaria, aungque €so no
necesariamente sucede en todos los paises, ya que existen bancos centrales que no son independientes y no
tienen el control de la politica monetaria. Pero, en suma, la importancia de la politica monetaria radica en

mantener el equilibrio entre el nivel de precios y el crecimiento del PIB en la economia.

A su vez la politica monetaria se clasifica en politica monetaria expansiva; restrictiva o astringente y

neutral. La primera consiste en amplificar la cantidad de dinero en la economia, esto se hace a traves de
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bajar las tasas de interés para estimular los préstamos bancarios o adquiriendo deuda publica; la segunda
como es de suponerse sucede cuando la autoridad monetaria reduce la cantidad de dinero circulante en la
economia, es decir es el proceso contrario a la politica expansiva, esto se produce cuando el banco central

aumenta la tasas de interés o cuando se vende deuda publica para retirar circulante de la economia.

El Banco Central influye indirectamente en la oferta monetaria, esto lo hace a través de alterar la base
monetaria o el cociente entre reservas y depdsitos bancarios. Para lo cual, la politica monetaria consta de
tres herramientas: “las operaciones de mercado abierto, las reservas exigidas y el tipo de descuento.”

(Mankiw 2000: 616)

1.2. Politica cambiaria

Es un conjunto de criterios, lineamientos y directrices con el propdsito de controlar el mercado de divisas y
regular el comportamiento de la moneda nacional respecto a las monedas extranjeras, todo esto en su
conjunto busca tanto objetivos internos como externos. Es decir, este conjunto de acciones se llevan a cabo
con el fin de administrar o incidir en el precio de la moneda nacional con respecto a la moneda de otras

naciones. Sobre todo se hace esto para coadyuvar en la estabilizacion de los precios.

Los objetivos especificos de la politica cambiaria son los siguientes: la administracion de las reservas
internacionales, sostener el tipo de cambio, mantener el equilibrio de la balanza de pagos, conservar un
minimo de divisas para solventar los compromisos financieros de la nacién y preservar los términos del
intercambio. A su vez, los instrumentos de la politica cambiaria son: la conduccién del tipo de cambio,
mecanismos de cobertura cambiaria, politicas comerciales proteccionistas y el manejo discrecional de las

reservas internacionales.

El componente esencial de la politica cambiaria, es obviamente el tipo de cambio, este “cumple una funcién
fundamental en el comercio internacional al permitir comparar por medio de una sola unidad monetaria los
precios de los bienes y servicios elaborados en diferentes partes del mundo.” (Cervantes s/f: 2) En ese
sentido, el “tipo de cambio determina los precios interespaciales, constituyéndose en una sefal que
distribuye los recursos productivos entre los diferentes sectores econdémicos del pais, especialmente entre

los importadores y exportadores.” (Cervantes s/f: 1)

El tipo de cambio es una variable estratégica, no es un precio mas de la economia, esta variable influye de
manera decisiva en la competitividad del pais y esto incide directamente en el aparato productivo de

cualquier economia. Los objetivos del tipo de cambio son: equilibrar la balanza de pagos, conservar la



confianza de los agentes econdmicos, cuidar los términos del intercambio y ampliar la competitividad

internacional del pais.

1.3. Balanza de pagos

La balanza de pagos es un documento contable en el que se registra de manera sistematica las transacciones
comerciales y financieras que efecttan los residentes de un determinado pais con el resto del mundo. “Esta
balanza es la suma de la balanza de cuenta corriente, la cuenta de capital, la parte de la cuenta financiera
que no se considera en las reservas, y la partida de errores y omisiones, e indica la diferencia a cubrir con

transacciones de reservas exteriores.” (Krugman & Obstfeld 2006: 319)

Las transacciones de la balanza de pagos se registran a través del sistema de contabilidad de partida doble
es decir tiene un debe y un haber, igual que si fueran pasivos y activos de un balance contable tradicional y
en el cual el movimiento de las reservas internacionales (RI) son las utilidades o pérdidas. “La regla basica
de la contabilidad de la balanza de pagos es que cualquier transaccion que se reciba del resto del mundo se
considera un crédito y aparece como un elemento positivo en la cuenta; y cualquier transaccion que da lugar
a un pago al resto del mundo es una deuda y aparece como un elemento negativo.” (Rivera-Batiz 1994:
216) Es decir, la transaccion que implica un pago al exterior entra en la balanza de pagos como un débito (-

). Y la transaccion que implica un ingreso desde el exterior entra en la balanza de pagos como un débito (+).

Cuadro 1.1
Estructura de la balanza de pagos
I. Cuenta corriente 11. Cuenta de capital 111. Cuenta financiera

(1) Exportaciones: (4) Transferencias de (5) Activos en el exterior
Bienes activos de capital (-) (incremento -):
Servicios Reservas oficiales
Ingresos por rentas Otros activos
Importaciones: (6) Activos exteriores
Bienes (incremento + ):
Servicios Reservas oficiales
Ingresos por rentas Otros activos

Balanza de la cuenta financiera

[(5) + (6)]

Errores y omisiones
[suma de (1) a (6) con el signo cambiado]

(1) Transferencias
corrientes

unilaterales netas

Balanza por cuenta
corriente

[(D) +(2) +(3)]

Fuente: Elaboracion propia en base a Krugman & Obstfeld 2006: 315.
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1.3.1. Balanza en cuenta corriente

La balanza en cuenta corriente “mide el comercio de la economia en bienes y servicios con el resto del
mundo, teniendo en cuenta las transferencias unilaterales” (Rivera-Batiz 1994: 228), cuando la suma de
exportaciones netas y demas flujos de la cuenta corriente es negativa, se habla de un déficit en cuenta
corriente. Si un pais tiene un deficit de cuenta corriente puede ser financiado por adquisicion de activos
fijos o financieros de extranjeros 0 mediante un descenso de reservas. Por otra aparte un superavit de cuenta
corriente, implica que el pais estd financiando a otros paises a través de un aumento en sus reservas
internacionales o adquisicion de activos extranjeros por parte de nacionales. “La cuenta corriente también es
igual a los préstamos netos del pais al exterior. Al contrario que una economia cerrada, una economia
abierta puede ahorrar invirtiendo dentro y fuera del pais. Por consiguiente, el ahorro nacional es igual a la

inversion en el interior mas la cuenta corriente.” (Krugman & Obstfeld 2006: 323)

1.3.2. Balanza en cuenta de capital

“La cuenta de capital registra las compras y ventas de activos, como acciones, bonos y tierra. Muestra un
superdvit —también Ilamado entrada neta de capital- cuando nuestros ingresos procedentes de la venta de
acciones, obligaciones, tierra, depositos bancarios y otros activos son superiores a nuestros pagos por
nuestras propias compras de activos extranjeros.” (Dornbusch et. al. 2002: 279) Los movimientos de capital
se suman al del balance de cuenta corriente y con la cuenta de errores y omisiones se obtiene el nivel de

reservas internacionales del banco central.

1.4. Balanza de pagos de mercado

Por otro lado es necesario hacer énfasis en el hecho de que existen dos tipos de balanza de pagos: por un
lado, la balanza de pagos contable (descrita lineas arriba), pero lo que mas interesa a los economistas es la
balanza de pagos de mercado o lo que comUnmente se le Ilama mercado de divisas. Importa sobre todo la
balanza de pagos de mercado en el corto plazo, porque: “la balanza de pagos de mercado representada a
través del mercado de divisas muestra con mayor precision el comportamiento de las reservas

internacionales ya que va mas alla de la cuadratura contable.” (Romero 2007: 154)

1.4.1. Crisis de balanza de pagos

El banco central debe tener suficientes reservas internacionales para poder intervenir en el mercado cuando
lo juzgue pertinente. Debido a que los activos oficiales son finitos, cuando la autoridad monetaria se ve
imposibilitada de mantener la paridad establecida, es cuando se cae en una crisis de balanza de pagos. Es

importante, recalcar que esto sucede sélo en un régimen cambiario preestablecido, ya que -como se vera en
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el apartado del tipo de cambio fijo-, es Unicamente en la mecanica operativa de la paridad predeterminada
donde varia la cantidad de activos internacionales, esta variacion, se da debido al exceso de demanda de
divisas por lo cual el banco central se ve obligado a vender este exceso de divisas en menoscabo de los
activos de reserva. “Cuando el tipo de cambio esta fijo el aumento de la demanda de dolares reduce las
reservas internacionales.” (Cervantes s/f: 11) Por lo cual, esta latente la posibilidad de llegar a un momento
en que se desplomen las reservas foraneas del banco central y tenga que salir del mercado cambiario por lo

cual no tendra otro remedio que devaluar su moneda.

1.5. El enfoque monetario de la balanza de pagos

Como parte de la llamada “politica estabilizadora, o coyuntural, el equilibrio de la balanza de pagos
constituye uno de los objetivos fundamentales, junto con la estabilidad de los precios y el pleno empleo.”
(Fernandez et. al. 1995: 251) Este equilibrio implica que “el superavit de cuenta corriente, mas el superavit
de la cuenta de capital més la salida neta de reservas internacionales o de la cuenta de dinero, registrados en
la balanza debe ser cero.” (Luna 1982: 138) Es decir la ecuacién es la siguiente:

ACEA+-ACAE +RI =10

donde:

€54 = cyenta corriente

CAB = cyenta de capital

RI = rgservas internacionales

“El analisis monetario referente al ajuste o correccion de la balanza de pagos parte de los trabajos de Hahn y
Jonson, desarrollados posteriormente por Jones, Mundell, Kemp, McKinnon, Negishi y Laidler, Dornbusch,
Swoboda, Branson y Mussa.” (Fernandez et. al. 1995: 270) Este enfoque aunque fue desarrollado hace
varios afos, es el que siguen utilizando los bancos centrales y el FMI, esta visién no ha cambiado en
demasia para el FMI, para esta institucion el “exceso de crédito doméstico, desestimando toda medida de
control cuantitativo directo de los pagos al exterior. En términos generales, los programas del FMI tienen
como objetivo definir un nivel de reservas y deducir un nivel del crédito que sea compatible con el mismo.

Asi, busca reducir la demanda interna como forma de equilibrar la balanza de pagos.” (Ruiz 2005: 88)

La particularidad cardinal de este enfoque es el hecho de considerar a la balanza de pagos un enfoque
esencialmente monetario y transitorio, que esta concatenado con el funcionamiento global de la economia
real. Es decir, “se puede distinguir un lado real y otro financiero en la economia, constituyendo el

mecanismo de transmision monetario la via a través de la cual ambos lados interactuan.” (Ruiz 2005: 11)



Este enfoque monetario, no centra su atencion Unicamente en la balanza comercial sino en la balanza de

pagos vista como una totalidad.

Cabe sefialar, que la estructura de este enfoque recae fundamentalmente sobre dos supuestos, a saber: “por
un lado existe una funcién estable de demanda de dinero y por otro, la oferta de dinero, 0 mas exactamente
la magnitud del crédito bancario domestico en el contexto de una economia abierta, esta sujeta al control de
las politicas.” (Luna 1982: 131) Se entiende por enfoque monetario de la balanza de pagos a una estructura
analitica desarrollada con el fin de examinar como las economias abiertas “financieramente integradas

eliminan sus excesos de oferta y demanda monetaria.” (Ruiz 2005: 41)

Este enfoque se ha desarrollado sobre todo con base en exponer la cuestion del déficit, sin tomar en cuenta
al superavit, por lo cual ante un déficit se presentan dos opciones: La primera, es financiarlo disminuyendo
los saldos en efectivo de los residentes, es decir por desatesoramiento, o dicho de otra manera, reduciendo
la demanda de dinero, hasta que se llega a un minimo de saldos deseados y después se eleva la tasa de
interés, se da una reduccion del gasto agregado y es restringido el crédito. Por otra parte, la segunda opcion,
implica que el banco central “restituya los saldos en efectivo de los residentes via operaciones en el

mercado abierto.

Asi, la oferta de dinero en circulacion doméstica es mantenida por creacion de crédito, impidiendo el
funcionamiento del mecanismo corrector del déficit hasta que las exiguas reservas obliguen a modificar esta
medida de politica monetaria. Ambas alternativas estdn condicionadas por la razon de reservas
internacionales a oferta doméstica de dinero.” (Luna 1982: 124) Es importante tener en cuenta que segin
este enfoque monetario, la politica respecto al crédito es usada para controlar indirectamente la cantidad que

representan las reservas de divisas dentro de la base monetaria.

Finalmente, de este enfoque se infiere que “un superavit de balanza de pagos implica un exceso de demanda
de dinero y un déficit de balanza de pagos implica un exceso de oferta de dinero.” (Luna 1982: 139) Por lo
cual un superdvit en la balanza de pagos conlleva un incremento en las reservas de divisas, que a su vez
involucra el crecimiento de la oferta monetaria, por ende disminuye la demanda monetaria; segin este
mismo razonamiento el mecanismo autocorrector de la balanza de pagos, llevard a que finalmente el

superavit tienda a cero.



Lo anterior puede ser denotado siguiendo a Fernandez (et. al. 1995: 271), si se relaciona a la balanza de
pagos con el mercado de dinero. En primera instancia, tenemos la ecuacion de equilibrio en el mercado de
dinero:

M*/P = M*(Y,0)

Después introducimos la siguiente ecuacion:

M =u(F +0)

donde:

M = oferta monetaria

F" = valor en moneda nacional de las reservas internacionales

€ = activos internos

H = multiplicador monetario

(F" + C) = total de activos del banco central

Entonces, la variacion de los activos oficiales (AF “), debe ser igual al saldo de la balanza de pagos, si
algebraicamente combinamos ambas expresiones, tenemos:
M =P.MY,i)=u(F +C)

F*=(1/p)P- M*(Y,i) — C

Entonces, el superavit de la balanza de pagos se expresa de la siguiente manera:
AF* = (1/p)A[P- M3, V)] — AC

La ecuacidn anterior, resume de manera clara el enfoque monetario de la balanza de pagos.

1.6. Esquema de blancos de inflacién

Existen diversas aportaciones a este concepto, y de hecho no todos los autores lo llaman del mismo modo,
algunos lo llaman por ejemplo: modelo de inflacion objetivo (MIO) (Perrotini 2007: 64), otros metas de
inflacion (IT) esto por las siglas en inglés de Inflation Targeting (Galindo & Ros 2006: 82), o algunos otros
régimen de metas de inflacion (MI) (Garcia 2007: 47), en este trabajo nos cefiimos al nombre anunciado al

inicio de este apartado: esquema de blancos de inflacion.

Este arreglo institucional se erige como “un enfoque de politica monetaria disefiado para que los bancos
centrales alcancen tasas de inflacion bajas y estables. Sus caracteristicas fundamentales —el mandato de

estabilidad de precios para el banco central, el horizonte temporal a mediano y largo plazos- junto con la



independencia de instrumentos por parte del banco central, ademas de su aparicion reciente en el campo de

la politica monetaria, permiten que se le considere como parte de la macroeconomia moderna.” (T¢éllez

2004: 9)

Es comin enumerar los principales supuestos de este esquema de la siguiente manera:

“1) Anuncio publico de metas para la inflacion a mediano plazo expresadas numéricamente

2) Compromiso institucional con la estabilidad de precios como el objetivo principal de la politica
monetaria.

3) Estrategia que incluya la informacion al publico, en la cual muchas variables, y no sélo los agregados
monetarios o el tipo de cambio, se usan para decidir el uso de los instrumentos de politica monetaria.

4) Mayor transparencia en la estrategia de la politica monetaria, mediante la comunicacién con el publico y
con los mercados acerca de los planes, los objetivos y las decisiones de las autoridades monetarias v,

5) Confianza y prestigio crecientes en el Banco Central para alcanzar sus objetivos inflacionarios.” (Garcia

2007: 47)

Seguramente, los elementos més relevantes de este enfoque son el hecho de utilizar toda la informacion
posible encerrada en las variables macroecondémicas, mientras otros esquemas sélo emplean cierta cantidad
de informacion, ademas “el Banco Central (BC) no formula objetivos de crecimiento de la oferta monetaria.
Por tanto, los agregados monetarios no tienen un papel determinante en la politica monetaria.” (Perrotini
2007: p. 64) En el esquema de blancos de inflacion, se usa toda la informacién macroecondémica posible
para determinar la tasa de interés, ademas esta tasa es la variable lider que utiliza el banco central para

alcanzar sus objetivos de politica monetaria.

Para muchos autores tiene varias ventajas el esquema de blancos de inflacion, entre ellas: “los éxitos en la
reduccién y el control de la inflacién, la disminucion de la incertidumbre generada por una inflacion
elevada y variable, el promover una mayor transparencia institucional, el resolver el problema de
inconsistencia dindmica de la politica monetaria e incluso el mejorar y reducir los efectos negativos de

retroalimentacion entre la inflacion y el producto.” (Galindo & Ros 2006: 82)

1.7. Independencia del banco central
La primera condicion que debe completar un pais que busqué adoptar el esquema de blancos de inflacién es
tener un banco central capaz de conducir la politica monetaria con un grado razonable de independencia. El

concepto de independencia del banco central es entendido, “como la libertad de esta institucion de la



influencia directa del gobierno o de los politicos y teniendo como objetivo principal la estabilidad de

precios.” (Lopez Zuiiga 2008: 32)

Es importante mencionar que para algunos autores la politica monetaria se ve reforzada cuando la
conduccion de la misma es confiada a un banco central ajeno a las presiones politicas, asi el instituto emisor
podra mantener la consistencia en su desempefio, y sobre todo podra poner fin a la discrecionalidad con que

comunmente operaban los bancos centrales.

1.8. Base monetaria o dinero de alta potencia

Es el dinero creado por el banco central, el que constituye la base monetaria, el cual serd amplificado por el
multiplicador bancario. Existe en la forma de efectivo en manos del publico y encajes bancarios. La base
monetaria o dinero de alta potencia, cominmente es formalizada de la siguiente manera:

H=RI+CrN

sean:

H = dinero de alta potencia

RI = reservas de divisas

CrN = ¢rédito interno neto

“La base monetaria se compone de todos los billetes y monedas que circulan en la economia, asi como por
los depdsitos que tienen todos los intermediarios financieros bancarios en el organismo central.” (Romero
2007: 154) EI crédito interno neto, conocido también como crédito primario, en realidad son los bonos
gubernamentales que emite el banco central, los préstamos y los descuentos, es decir, se refiere al
financiamiento que el banco central proporciona a residentes en el pais menos los pasivos que tiene a favor
de éstos. Se obtiene de la diferencia entre el monto de la base monetaria y el de los activos internacionales
netos. Y las reservas -como ya fue sefialado lineas arriba-, representan los activos externos de disposicion

inmediata y bajo el control de las autoridades monetarias.

1.9. Mercado de divisas

Los mercados de divisas son emplazamientos en los que se intercambian diferentes monedas nacionales
(medios de pago en general) y se fijan los precios de cambio por la interaccion de las instituciones
financieras, empresas y particulares que participan en este mercado para saldar sus compromisos contraidos

con el exterior. La razén de la existencia de este tipo de mercado son las operaciones de cambio derivadas



del comercio internacional y los movimientos en los mercados financieros internacionales. El precio fijado

en este tipo de mercados es el tipo de cambio.

La demanda de divisas “es una funcion de la demanda de importaciones de bienes y servicios, de la salida
de capitales, del desendeudamiento externo y del servicio del pago de la deuda.” (Cervantes s/f: 6) Por lo

cual, siguiendo a este autor, la demanda de divisas se denota de la siguiente manera:
D® = f(TC,Q,Q_, Dmst, SD.y., SC,TCT)

sean:

D = demanda de divisas

TC = tipo de cambio

? = importacion de bienes

s = importacion de servicios

Do: = desendeudamiento externo

5D.x: = servicio de la deuda

5€ = salida de capital

TC* = expectativas del tipo de cambio

Por su parte, “la oferta de divisas es una funcion de la exportacion de bienes y servicios, de 1as remesas
familiares, de la repatriacion de capitales, del endeudamiento externo y de la inversion extranjera.”
(Cervantes s/f: 6) Su expresion matematica es:

5% = f(TC.X, X, Rs,IE, D,,., RC,TC®)

sean:

5% = oferta de divisas

TC = tipo de cambio

A= exportacion de bienes

A5 = exportacion de servicios

Rz = remesas

IE = jnversion extranjera directa e indirecta

D.x: = deuda externa

RC = repatriacion de capital

TC* = expectativas del tipo de cambio
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1.10. Operaciones de mercado abierto

“Estas operaciones constituyen el principal instrumento para controlar la base monetaria” (Barro 1991:
490), las cuales son llevadas a cabo por el banco central en el mercado de dinero, con la finalidad de influir
en la cantidad de la oferta monetaria; esto a través de la compra o venta de valores gubernamentales.
Adicionalmente, el banco central influye en la base monetaria y en la conformacion de la tasa de interés.
“La expresion mercado abierto se usa para indicar que la compra del banco central se realiza en el mercado

publico de bonos y no a través de una transaccion privada.” (Larrain y Sachs 2002: 147)

1.11. Esterilizacién monetaria

“Las operaciones de esterilizacion son llevadas a cabo por el banco central con el fin de neutralizar
(esterilizar) los efectos que su intervencion en los mercados de divisas tiene en la base monetaria.” (Rivera-
Batiz 1994: 391) Se debe tener claro, que la autoridad monetaria neutraliza tanto entradas como salidas de
divisas, lo anterior se lleva a cabo a través de operaciones de mercado abierto o el instituto central

incrementa el crédito a la banca comercial.

Sobre todo en paridad fija es patente que las operaciones de mercado abierto estan relacionadas a los
desequilibrios de la balanza de pagos, ya sea en forma de déficit o como superavit. “En el caso de un déficit,
el banco central tiene que vender sus reservas de divisas al publico. Como consecuencia, la base monetaria
tiende a disminuir. En esta situacion, si el banco central quiere esterilizar los efectos del déficit sobre la
base monetaria, tiene que aumentar la creacion de crédito interno por exactamente la misma cantidad. Una
tipica operacion de esterilizacion, en este caso seria una compra de bonos por parte del banco central en el
mercado abierto. La compra tendria que ser de un importe igual a la pérdida de reservas internacionales
inducida por el déficit en la balanza de pagos.” (Rivera-Batiz 1994: 391 y 392) Esta idea se denota de la
siguiente manera:

AH=ARI + ACyrN=20

donde:

AH = variacion del dinero de alta potencia

ART = \ariacion de las reservas monetarias

ACTN = variacion del crédito interno neto

“Este tipo de politica puede acabar provocando un drenaje suficiente de activos para que el banco central

no pueda ni quiera mantener el tipo de cambio”. (Barro 1991: 454) Lo anterior, debido a que la referida

11



esterilizacion implica un costo financiero, sobre todo porque debido a la esterilizacion sube la tasa de

interés y esto provoca efectos perniciosos sobre la economia real.

Cabe sefialar, que cuando el banco central interviene en el mercado, no siempre esa intervencion es
esterilizada, cuando la intervencion es esterilizada, -como fue explicado-, son emitidos o comprados bonos
del gobierno con el fin de compensar la compra o venta de divisas —segun sea el caso-, y con ello mantener
la base monetaria en el mismo nivel y en contraparte “cuando la intervencion es no esterilizada se compran
0 venden divisas pero no hay contrapartida de venta o compra de bonos gubernamentales, por lo que se

modifica la base monetaria afectando a la cantidad de dinero de la economia.” (Cervantes s/f: 10)

1.11.1. Coeficiente de esterilizacion

El comportamiento de los bancos centrales en el mercado abierto, cuando efectlan operaciones de
esterilizacion, se formaliza de la siguiente manera:

A= CBC = (ACBC)y + yKyN

sean:

(€BC), = son los factores que influyen en la creacion de crédito por parte del banco central, distintas a los

flujos de capital,
K = es la cuenta de capital (Kx = O si hay flujos de capital), y
¥ = es un parametro negativo que llamamos coeficiente de esterilizacion. Este coeficiente nos indica la

cantidad de capitales esterilizados por el banco central a través de operaciones de mercado abierto.

Entonces, se afirma que “si ¥ = ~1, el banco central intenta esterilizar completamente? los efectos de los
flujos de capital sobre la base monetaria; si ¥ = 0 no ocurre la esterilizacion®, y las acciones del banco

central persiguen otras metas, esto es representado como A(CBC)g, Cuando ¥ esta entre 0 y -1, algunas
operaciones de esterilizacion intentan neutralizar pero no completamente los flujos de capital.” (Rivera-
Batiz 1994: 413) Es importante sefialar el hecho de que cuando el banco central practica operaciones de

esterilizacion, los coeficientes no deben ser interpretados a la ligera.

2 politica de esterilizacion total
% Politica de esterilizacion nula
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1.11.2. Senoreaje

“Un pais que emite una moneda internacional gana debido al sefioreaje, que es definido como el poder de
un gobierno para generar réditos por medio de este derecho para emitir dinero. Las ganancias del sefioreaje
son iguales a la diferencia entre el costo de imprimir el dinero y el valor de la moneda. Los costos de
imprimir un délar son muy pequefios.” (Rivera-Batiz 1994: 71) Por ejemplo, en América Latina son varios
los casos, en que “sus gobiernos estaban aumentando sus ofertas monetarias continuamente para obtener
altos niveles de sefioriaje (sic), los paises en desarrollo experimentaban inflacion e, incluso, hiperinflacion.”
(Krugman & Obstfeld 2006: 662)

1.12. Regimenes cambiarios
Existen diversos regimenes cambiarios, a continuacion se mencionan sélo los regimenes vigentes durante el

plazo de estudio de esta tesis:

1.12.1. Tipo de cambio fijo

En este sistema cambiario, el “banco central se compromete a comprar o vender la moneda nacional a
cambio de divisas a un precio determinado de antemano. Un tipo de cambio fijo dedica la politica monetaria
de un pais al Unico objetivo de mantenerlo en el nivel anunciado. En otras palabras, la esencia de un sistema
de tipos de cambio fijos es el compromiso del banco central de permitir que la oferta monetaria se ajuste
hasta alcanzar el nivel que garantice la igualdad del tipo de cambio de equilibrio y del anunciado.” (Mankiw
2000: 404) Es muy importante, resaltar que en este régimen “el ajuste en el mercado de divisas se realiza
mediante variaciones en las cantidades y no a través de la variacion en el tipo de cambio.” (Cervantes s/f:

11)

Este régimen cambiario se caracteriza porque la autoridad monetaria actGa en el mercado cambiario para
“mantener el tipo de cambio vis-a-vis con las diferentes monedas dentro de los limites estrechamente
prescritos. El banco central en este régimen comprara y vendera divisas para limitar las variaciones del tipo
de cambio. Para llevar a cabo estas operaciones, los bancos centrales tendran que mantener sus inventarios

(o reservas internacionales) de divisas.” (Rivera-Batiz 1994: 50)

El inconveniente de este régimen cambiario es que el banco central pierde la capacidad de controlar la
oferta monetaria. “Cualquier aumento del crédito interno, por ejemplo, una compra de bonos del tesoro para
financiar un deficit, genera una pérdida de reservas extranjeras en vez de un aumento de la oferta de dinero.
El banco central puede encontrarse con que se le acabaron las reservas en sus intentos de estabilizar la
moneda.” (Larrain & Sachs 2002: 156)
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1.12.2. Libre flotacion

“El tipo de cambio flexible o flotante es aquel que esta determinado principalmente por las fuerzas del
mercado, es decir, si los mercados operan con eficacia y el tipo de cambio flota libremente no habra
oportunidades de que los especuladores obtengan beneficios a expensas del banco central, debido a que la
oferta y demanda de moneda nacional frente a la moneda extranjera se equilibraran por lo que, no hay
necesidad de que el banco central intervenga para defender un nivel dado del tipo de cambio.” (Galan 2007:

11)

Sin embargo, lo anterior no sucede exactamente asi en la practica, ya que, “cuando un gobierno adopta una
libre flotacion del tipo de cambio puede optar por una flotacion limpia (la autoridad monetaria no interviene
en el mercado de cambios) o una flotacion sucia (el Banco Central compra o vende moneda extranjera para
modificar el valor del tipo de cambio). Los motivos que inducen a un gobierno a una flotacion sucia son
suavizar las fluctuaciones que las autoridades consideran que aleja al tipo de cambio de mercado de su

precio de equilibrio (conocido como ataques especulativos).” (Cervantes s/f: 10)

En este régimen cambiario, no se modifica la cantidad de activos oficiales, (o que varia es el saldo neto de
la balanza de pagos), ya que el banco central no esta capturando délares, asi que para acumular reservas
monetarias el banco central tendra que comprar divisas a precios de mercado. Otra particularidad a resaltar
de la libre flotacion es el hecho de que el banco central controla la cantidad pero no el precio del tipo de
cambio. En otras palabras, la diferencia de la paridad flexible con respecto a la paridad fija es que en la

primera varia el precio del tipo de cambio y en la segunda varia el monto de reservas de divisas.

1.12.3. Bandas cambiarias o flotacién manejada

Este régimen cambiario es considerado un punto intermedio entre las paridades fija y flexible, en el cual el
banco central deja fluctuar la moneda nacional y este Unicamente interviene si el tipo de cambio sale de las
bandas de fluctuacion previamente determinadas. “En contraste con el régimen de libre flotacion, un
régimen de flotacion controlada existe cuando el gobierno interviene en el mercado de divisas, pero no se
compromete a mantener cierto tipo de cambio fijo o algunos limites estrechos alrededor de ¢1.” (Rivera-

Batiz 1994: 51)
“Cuando un pais desea evitar la volatilidad en su tipo de cambio puede adoptar el régimen de flotacion

manejada. El ajuste del mercado de divisas se realiza mediante cantidades y variaciones en el tipo de

cambio, pero al igual que en el tipo de cambio fijo es necesario que el banco central cuente con reservas
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internacionales para responder a las presiones de depreciacion del tipo de cambio, pero una vez que el nivel

de las reservas se ha agotado la banda maxima debe ajustarse generalmente al alza.” (Cervantes s/f: 11)

1.12.4. Deslizamiento controlado del tipo de cambio

Este régimen de tipo de cambio también se considera un punto intermedio entre el tipo de cambio fijo y
flexible, “solo que en este caso se busca una trayectoria definida del tipo de cambio, es decir, cuando una
moneda tiene tendencias de debilitamiento y no se desea dejarlo en libertad total se implanta un régimen de
deslizamiento controlado, en donde el tipo de cambio deseado es fijo, para una temporada determinada pero
aumenta gradualmente de acuerdo a la regla establecida, por ejemplo, aumento diario de centavo. Como en
el tipo de cambio fijo, el banco central debe comprar y vender reservas internacionales para garantizar el
éxito del regimen, pero cuando las reservas escasean para defender el tipo de cambio se recurre a la

devaluacion.” (Cervantes s/f: 12)

1.13. Reservas internacionales

Las reservas monetarias® del banco central son definidas como “los activos externos que estan a disposicion
inmediata y bajo el control de las autoridades monetarias para el financiamiento directo de los
desequilibrios en los pagos, para regular indirectamente la magnitud de los mismos mediante la

intervencion en los mercados de cambios a fin de influir en el tipo de cambio.” (Kester 2001: 3)

Ademés de lo anterior, la politica de acumulacion de reservas tiene como funciones: impedir y postergar la
depreciacion de la moneda nacional, generar confianza en el mercado internacional de capitales, garantizar
el pago de compromisos financieros internacionales, avalar la convertibilidad de los titulos emitidos por el
gobierno federal, evitar un ataque especulativo contra la moneda nacional; respaldar los resultados de la
balanza de pagos intervenir en la oferta monetaria, controlar el crédito interno, y mejorar las condiciones de
financiamiento externo. Por otro lado, para que un activo del banco central sea considerado parte de las
reservas internacionales debe reunir las siguientes caracteristicas: “Estar denominado en moneda extranjera,

y la moneda de denominacion debe ser convertible.” (Banco de México 2009: 3)

* En la ley del Banco de México -que entr6 en vigor en 1994- se define de manera juridica a las reservas, esta ley en su
capitulo 1V intitulado De la reserva internacional y el régimen cambiario, que comprende los articulos 18 al 23,
basicamente sienta los lineamientos que rigen legalmente en nuestro pais a la politica cambiaria y por ende a las reservas
foraneas. Estas tltimas son definidas en el articulo 18 que dice a la letra: “El Banco de México, contara con una reserva de
activos internacionales que tendra por objeto coadyuvar a la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional
mediante la compensacion de desequilibrios entre los ingresos y egresos de divisas del pais.” (Camara de Diputados 1993:
5)
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Es decir, sélo son convertibles las monedas que pueden ser utilizadas sin restricciones para cubrir el saldo
de transacciones internacionales. “Las lineas de crédito sobre las que pueden efectuarse giros y los recursos
en moneda extranjera que pueden obtenerse mediante swaps no son activos de reserva porque no

constituyen activos existentes.” (Kester 2001: 16)

La informacion que deben proporcionar las autoridades monetarias (segun el Fondo Monetario

Internacional) respecto a los activos foraneos, estos se encuentran desglosados de la siguiente manera:

Cuadro 1.2
Activos de reserva oficiales® y otros activos en moneda extranjera (valor aproximado de mercado)
A. Activos de reserva oficiales
1) Reservas en moneda extranjera (en divisas convertibles)
a) Valores
De los cuales: EI emisor tiene la casa matriz en el pais declarante y
domicilio en el exterior
b) Dinero legal y depositos totales en:
i) Otros bancos centrales nacionales, el BP1y el FMI
i) Bancos con casa matriz en el pais declarante
De los cuales: domiciliados en el exterior
iii) Bancos con casa matriz fuera del pais declarante
De los cuales: domiciliados en el pais declarante
2) Posicion de reserva en el FMI
3) DEG
4) Oro (incluidos los depdsitos de oro y los swap de oro, si procede)
— Volumen en millones de onzas (troy) de oro fino
5) Otros activos de reserva (especificar)
— Derivados financieros
— Préstamos a no residentes no bancarios
— Otros
B. Otros activos en moneda extranjera (especificar)
— Valores no incluidos en los activos de reserva oficiales
— Depositos no incluidos en los activos de reserva oficiales
— Préstamos no incluidos en los activos de reserva oficiales
— Derivados financieros no incluidos en los activos de reserva oficiales
— Oro no incluido en los activos de reserva oficiales
— Otros

Fuente: Kester 2001: 70.

® En Meéxico, las reservas exteriores, estan constituidas por los siguientes rubros: “divisas y oro propiedad del Banco de
México, que estén libres de gravamen y que su disponibilidad no esté sujeta a alguna restriccion + la posicién a favor de
México con el Fondo Monetario Internacional (FMI) derivadas de las aportaciones a ese organismo denominadas en
Derechos Especiales de Giro (DEG’s) + las divisas provenientes de financiamientos obtenidos con propdsito de regulacién
cambiaria del FMI y otros organismos de cooperacion financiera internacional o que agrupen a bancos centrales y de otras
personas morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad en materia financiera — los pasivos del Banco de México en
divisas y oro, excepto los que sean a plazo mayor de seis meses al tiempo de hacer el computo de la reserva.” (CEFP 2005:
4)
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A menudo resulta util dividir la cuenta de capital en dos partes independientes: (1) las transacciones del
sector privado del pais y (2) las transacciones oficiales de reservas, que corresponden a las actividades del
banco central. Las reservas internacionales (RI) forman parte de la balanza de pagos, en algunos manuales
son presentadas como parte de la cuenta de capital y son llamadas variacion de las reservas oficiales o
activos de reserva. “En la nomenclatura del FMI, esta cuenta se denomina, segun la tercera edicion del
Manual, Instituciones Monetarias Centrales, y en su cuarta edicion la identifica como Activos de Reserva®.
En ambos casos este rubro forma parte de la Cuenta de Capital, misma que en la quinta edicion del Manual,

pasa a denominarse Cuenta de Capital y Financiera.” (Garcia Acua 2002: 74)

1.14. Demanda 6ptima de activos oficiales

Los bancos centrales demandan reservas foraneas para corregir desequilibrios en la balanza de pagos,
mediante la intervencion del banco central en el mercado cambiario. Adicionalmente, este instituto
demanda divisas con la finalidad de responder a diversos motivos, los principales son: motivo liquidez
(servir de respaldo a la moneda nacional y garantizar el pago de las obligaciones extranjeras), lo cual ayuda
a mejorar la percepcién del riesgo-pais y contribuye a mejorar las condiciones bajo las cuales el pais accede
a los mercados internacionales; proteger al pais en cuestion de posibles ataques especulativos contra la
moneda o la deuda, o choques externos sobre la cuenta corriente o la cuenta de capital (es decir por motivo
precautorio), lo cual ayuda a mejorar la credibilidad y por ende la efectividad de la politica monetaria; y

finalmente por motivo rentabilidad.

La globalizacion de los mercados internacionales y su vertiginosa apertura, definié nuevos objetivos e
instrumentos en la acumulacion de divisas (esencialmente en ddlares como moneda internacional). El tema
del monto que cada economia debe de poseer en moneda extranjera es actualmente un topico debatido en la
literatura especializada. Se han presentado diversos desarrollos tedricos para estimar el 6ptimo de activos
foraneos (algunos se detallaran en el capitulo ulterior), “saber cudl es el nivel 6ptimo de reservas en una
economia —factor endégeno que se determina por el flujo de la balanza de pagos de mercado- permite que
los bancos centrales actlen para mantener el monto de reservas en equilibrio. La utilidad de determinar este
nivel reside en conocer la cantidad optima que iguale los costos y los beneficios para un pais. Ante esta
interrogante algunos bancos centrales e instituciones internacionales han desarrollado modelos

econométricos que permiten identificar el nivel doptimo de cada pais” (Romero 2007: 155). Es importante,

6 “Comiinmente, las reservas internacionales son presentadas en la balanza de pagos, como parte de la cuenta de capital, sin
embargo, en nuestro pais, el Banco de México presenta este rubro por separado, como una cuenta especifica, a la cual
identifica actualmente como Variacién de la Reserva Bruta. Es importante sefialar que en afios anteriores esta cuenta se
denominaba Variacion de la Reserva del Banco de México, S.A. o simplemente Banco de México.” (Garcia Acua 2002: 74)
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intentar determinar si el nivel de las reservas fordneas en determinado momento se encuentra por debajo o

por encima de las perspectivas econdmicas existentes.

Sin embargo, “ningun estudio ha acertado a determinar con precision un nivel 6ptimo de reservas.” (Cruz
2006: 115) “Las circunstancias de cada pais varian, y no hay un nivel preciso de reservas universalmente
considerado suficiente u optimo.” (Green & Torgerson 2007: 3) Este tema, ha sido abordado con mayor
frecuencia a partir de la creciente movilidad internacional de capitales. “En vista del aumento de los flujos
de capital privado, se cree mas y mas que, para muchos paises, es inadecuado determinar el nivel de las
reservas en funcion del comercio exterior. Al mismo tiempo, las crisis que afectaron a los mercados
emergentes en los afios noventa han hecho notar que estos flujos son importantes para financiar la balanza
de pagos, pero pueden cambiar de sentido y a menudo no hay seguridad de tener acceso a ellos. Estos
virajes pueden restringir la liquidez y provocar o agravar crisis externas” (Mulder & Metzgen 2001: 66)
Durante muchos afios, los bancos centrales procuraban mantener reservas equivalentes a tres o cuatro meses

de importaciones. No obstante, en la actualidad esta regla no escrita ha caido en desuso completamente.

Resulta de interés mencionar que en varios de los modelos econométricos desarrollados para medir el nivel

optimo de las reservas internacionales, se utilizan los siguientes supuestos:

“- El monto de RI es un acervo de activos externos: problema de inventario (Buffer stock)

- Las RI prestan servicios de liquidez en divisas.

- El principal beneficio de RI es de tipo precautorio: problema de seguro

- Sin embargo, se incurre en distintos costos para poder adquirir y mantener el saldo de RI.” (Banco de

México 2009: 7)

“La evolucion de los modelos sobre la optimalidad de las RI refleja también las distintas etapas de la

integracion de los mercados y las fuentes de variabilidad en la Balanza de Pagos:

1. Movilidad de bienes y servicios

- Demanda de RI por motivos comerciales

2. Movilidad de capital

- Demanda de RI por motivos financieros” (Banco de México 2009: 8)
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Adicionalmente, el costo de oportunidad para paises en desarrollo no es el mismo que en paises
industrializados, “una estrategia Optima para aumentar la liquidez habria de combinar la acumulacion de
reservas, con la reduccion de la exposicion a corto plazo de la deuda —a menos que por alguna razon,
reduzca la deuda a corto plazo exterior- es excepcionalmente costoso (mas que la acumulacion de reservas)”
(Rodrik 2006: 10) “Cabe senalar que mantener un nivel puntual de reservas no garantiza la estabilidad,
debido a la dificultad de predecir la oportunidad, magnitud y temporalidad de los choques econémicos.”
(BCV 2004: 13)

1.15. Indicadores de vulnerabilidad
Por otra parte, existen los denominados indicadores de vulnerabilidad o de alerta temprana, los mas

utilizados en la actualidad son:

- Reservas/importaciones: Este indicador supone un nivel de reservas por valor de tres a cuatro meses de las
importaciones, esta razdn reservas entre importaciones, en la presente investigacion es llamada metodologia
de Triffin.

- Reservas/M2: Esta razdn, constituye otra manera de dar una evaluacion parcial de primera mano. Resulta
relevante, que este indicador busque medir la probable fuga de capital, algunos autores sugieren que la
relacion reservas entre el agregado monetario M2 estén en un rango de entre el 5 y el 20 % del M2 (segln la
paridad cambiaria).

- Reservas/PIB: Esta razdn casi no es utilizada y de hecho no existe ninguna justificacion para considerarla
como una medida de suficiencia. “El PIB no representa una vulnerabilidad que de alguna manera deba estar
cubierta en una crisis, y hay pocas razones para que los paises deban tratar a la reserva para que coincida
con alguna proporcion de €1.” (Green & Torgerson 2007: 4) Por lo cual, aunque es mencionada, no es
considerada en el presente trabajo.

- Reservas/deuda: Esta regla mejor conocida como la regla Guidotti-Greenspan, supone que el banco central
debe mantener reservas foraneas para poder cubrir el 95% su deuda de corto plazo, es decir la deuda con
vencimientos iguales o menores a un afo.

-Base monetaria/reservas: Un indicador interesante y poco citado es la razon base monetaria entre reservas
monetarias, este indicador resulta muy Gtil sobre todo en términos de la sostenibilidad cambiaria. “La
perspectiva tradicional al respecto considera que mientras ese cociente sea menor o igual a la unidad no
habra, en denominacion doméstica, suficientes billetes y monedas para comprar los dolares de la autoridad
monetaria.” (Contreras & Amador 2009: 88).

A los indicadores de vulnerabilidad generalmente se les clasifica de la siguiente manera:
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Cuadro 1.3

Principales indicadores de vulnerabilidad

Indicador Valor
Basado en comercio | - Rl/Importaciones - >3 meses
Basado en deuda - RI/Deuda externa de corto plazo ->1
- Regla de (Guidotti-) Greenspan - 95%
Basado en dinero -RI/IM - 5-10% (TC flotante)
- 10-20% (TC fijo)

Fuente: Banco de México 2009: 17.

Sin embargo, los mencionados indicadores han sido poco utilizados por los bancos centrales, debido a que
Unicamente suministran una apreciacion parcial del nivel de reservas; debido, entre otras cosas, a que no
toman en cuenta todas las particulares propias del pais en cuestion, y por si solos no muestran si la
acumulacién de reservas foraneas ha sido excesiva. En otras palabras, estos indicadores deben ser tomados
con cautela, ya que meramente sirven como un marco de referencia. Por lo cual, es menester del siguiente

capitulo, explicar algunos modelos para la determinacion de la demanda Optima de reservas internacionales.

Conclusiones del capitulo

- El cometido principal de este capitulo ha sido proveer definiciones fundamentales para el ulterior analisis
de las reservas internacionales; por lo cual se expusieron conceptos referentes a aspectos basicos de la
balanza de pagos, el tipo de cambio y la politica monetaria (dentro de la cual se enmarca la presente
investigacion); y concretamente los propios activos de reserva, que influyen de un modo u otro dentro de

los &mbitos mencionados.

- La demanda de reservas del banco central juega un papel central en la teoria macroeconémica moderna, ya
que tiene como principal finalidad evitar ataques especulativos ya sea contra la moneda, impedir una
corrida contra la deuda o una corrida bancaria; las cuales seguramente vendrian aparejadas de una crisis en
la balanza de pagos y hasta el incumplimiento de las obligaciones internacionales del pais, lo cual se
traduciria en una caida del producto interno bruto, lo cual evidentemente resultaria pernicioso para
cualquier pais, de alli la relevancia de esta variable macroeconémica. Resumiendo lo anterior, la principal —
aunque no la unica- finalidad de acumular reservas internacionales es por motivos precautorios, es decir,
“evitar o posponer los costos de ajuste de los desequilibrios en la balanza de pagos.” (Oliveros & Varela

1994: 2)
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- Dentro de los conceptos presentados en este capitulo, sobresalen las nociones de nivel adecuado de activos
internacionales y los indicadores de vulnerabilidad, los cuales han cobrado fuerza en los ultimos afios sobre
todo a partir de las crisis financieras de la ultima década del siglo pasado, debido a que el acopio de divisas
Ileva implicito un costo de oportunidad, ya que si las reservas internacionales son demasiado altas, esos
activos podrian ser destinados a otros usos y en contraparte las autoridades monetarias deben evaluar los

costos sociales que podrian presentarse en caso de tener bajos niveles de divisas.
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Capitulo dos
Revision de literatura sobre la determinacién de reservas monetarias optimas en América

Latina

Introduccion del capitulo

El presente capitulo se divide en dos secciones: en la seccion I, son expuestas diez metodologias diferentes
para estimar la demanda de reservas monetarias optimas; la seccion Il, esta dedicada a presentar doce
articulos, donde se aplican las metodologias descritas en la primera seccion, para ejemplificar el caso de

algunos bancos centrales.

La decision de estudiar estos articulos se basa en las siguientes consideraciones: en cuanto a Uruguay, es
retomada la metodologia propuesta por su Banco Central debido a “que se considera un aporte significativo
para América Latina.” (Palacios 2007: 122). A su vez se toma en cuenta a Colombia, debido a que
contrariamente a México, “aplicéd exitosamente el modelo chileno” (Cruz & Walters 2007: 86) de control de
capitales durante la década de los 90’s. Otro pais considerado en esta tesis es Venezuela, ya que buena parte
de las divisas que ingresan a esa nacion, son resultado de sus exportaciones petroleras (andlogamente a lo
que sucede en México). Por ultimo, tenemos a Argentina que es incluida por el hecho de resultar afectada
por el efecto tequila en 1995; ademas de la gravedad de su conflicto financiero 2001, momento multicitado,
que en ocasiones ha sido comparado con la crisis mexicana. Adicionalmente se incluyen cuatro articulos
aplicados al caso mexicano, es importante tomarlos en consideracion debido a que son pocos los estudios
respecto a este tema en nuestro pais. El ultimo criterio relevante para optar por las naciones consideradas, es

el hecho de que todos son mercados emergentes.

I Modelos tedricos para estimar la demanda éptima de activos internacionales?
2.1.1. Metodologia de Triffin®(MT)

Esta metodologia es considerada la primera propuesta para abordar el nivel oOptimo de reservas

internacionales, aunque entre mas nos alejamos de Bretton Woods, méas se pone en entredicho a este

indicador como medida significativa para medir la demanda éptima de activos oficiales.

Triffin planteo la necesidad de mantener reservas internacionales crecientes al mismo ritmo que el comercio

exterior, debido a que ese autor consideraba que los activos internacionales jugaban un papel transaccional.

"En la presente tesis, se usa de manera indistinta los términos metodologia, regla, enfoque y modelo tedrico.
® Esta metodologia fue publicada originalmente en: Triffin, Robert (1947)/ “National central banking and the international
economy” in Review of economic studies, vol. XIV, num. 2, Stockholm.
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De ahi que proponga la razon: reservas internacionales a importaciones. Esta razon se expresa de la
siguiente manera:

RI"=RI/M

donde:

RI" = es el nivel optimo de reservas internacionales

RI = rgservas internacionales

M = importaciones

“La tradicional regla de oro para los bancos centrales era que estos deberian de mantener una cantidad de
reservas internacionales equivalente a tres meses de importaciones” (Rodrik 2006: 4), durante mucho
tiempo —desde la publicacion del articulo de Triffin en 1947, hasta el rompimiento de Breton Woods en
1973-, esta metodologia fue considerada la medida estdndar para estimar el nivel adecuado de reservas, la
cual era de tres a cuatro meses de importaciones; y aun es considerado “tal vez el mas frecuente punto de
referencia citado.” (Green & Torgerson 2007: 4) Esta importancia “asignada al comercio exterior luego de
la segunda guerra mundial era consecuencia de las escasas oportunidades de neutralizar las crisis de cuenta
corriente por medio de los flujos de capitales privados, que habian disminuido y ademas se consideraban
relativamente desestabilizadores.” (Mulder & Metzgen 2001: 66)

Por su parte el Banco Central de Venezuela (BCV 2004: 15), enumera las limitaciones de la metodologia de
Triffin, entre ellas esta el hecho de no tomar en cuenta que las reservas también financian los déficits de la
balanza de pagos y no s6lo el comercio internacional de los paises. Otra limitacién es que no considera otras
variables que pueden influir en la demanda de reservas como la volatilidad de los flujos externos, y esto se

hace patente sobre todo a partir de las crisis financieras de los afios 90°s del siglo pasado.

Adicionalmente, la referida metodologia esta disefiada para cubrir los déficits en cuenta corriente pero no
los de cuenta de capital y en la practica promovia una manera discrecional de manejar los activos oficiales.
Cabe sefialar que “dicho criterio nunca estuvo sustentado sobre bases teodricas, se elabor6 exclusivamente
desde un punto de vista arbitrario, discrecional sobre lo que se consideraba adecuado.” (Cruz & Walters
2007: 78)
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2.1.2. Metodologia de Heller® (MH)

Esta metodologia se basa en un enfoque de costo-beneficio; el autor intenta corregir las limitaciones de la
metodologia propuesta por Triffin, Heller toma en cuenta la forma en que se ajusta la economia frente a un
desequilibrio externo y se considera a los activos oficiales como instrumento para suavizar choques
externos, por lo cual antes que cualquier cosa deben mantenerse reservas monetarias por motivos

precautorios.

Heller propone que el costo de ajuste depende positivamente de la dimension del desequilibrio presentado
en la balanza de pagos y negativamente de la propension a importar, de manera que un pais con mayor
apertura externa tendra menores costos de ajuste. En este modelo el beneficio marginal de utilizar las
reservas para financiar el desequilibrio externo es igual al costo marginal de mantenerlas. Ese beneficio esta
dado por la probabilidad de que el banco central utilice sus activos internacionales para evitar problemas de
balanza de pagos; por su parte el costo marginal se determina a partir de la propension media a importar;
posteriormente el costo de oportunidad de mantener activos de divisas es la diferencia resultante entre el

rendimiento del capital y las propias reservas.

Por lo cual, la ecuacién del costo de ajuste esta dado por:
€, = ABP/m

donde:

€z =es el costo de ajuste

ABP = desequilibrio en la balanza de pagos

= propension a importar

Luego entonces, tenemos al costo de oportunidad:
C,=71-RI
donde:

€2 = costo de oportunidad

™ = diferencial entre la tasa de retorno del capital invertido en la economia y la tasa de rendimiento de las

reservas (costo de oportunidad de mantener reservas internacionales)

RI = yolumen total de las reservas

° Esta metodologfa es citada por varios de los autores abordados en este capitulo, en su momento fue publicada en: Heller,
Robert H. (1966)/ “Optimal international reserves” in Economic Journal, vol. 76, num. 302, june, Cambridge, Great Britain.

24



Posteriormente, para calcular los costos del ajuste = y el costo de oportunidad expresado como €,
tenemos:

CQ = l.'m y Cg =r

Luego, se comparan los costos marginales igualando la pérdida total de ingreso de ajuste a un desequilibrio
marginal con el costo de mantener reservas. Se da por hecho que se incurre en costos de oportunidad y el

costo del ajuste esta dado por la probabilidad ™ de tener que cubrir un déficit en la balanza de pagos, por lo

cual se obtiene la siguiente ecuacion:

1:‘5=.7T'C§,y
v = mT/m y
T=71-m

Las reservas siguen un paseo aleatorio con un paso ¢ y una probabilidad simétrica de 1/2 de que haya
déficit o superdvit. La probabilidad de que un pais se ajuste (use un monto de las RI) esta dada por la
probabilidad de ajustarse. Igualando las ecuaciones tenemos:

r-m=m=PE(RI)=1/2

Usando logaritmos y despejando ! tenemos:
i =log(r-m)/log (0.5)

En este modelo, el nivel 6ptimo de reservas est4 definido como el nivel de activos de divisas que minimiza

el costo total de ajustar el desequilibrio externo. Esto sucede cuando son iguales el costo marginal de
conservar reservas, *, y el costo del ajuste, (1/m) =7 donde (como ya fue apuntado) " es la propension

marginal a importar y ™ es la probabilidad que se presente un déficit de tamafio  que termine con las
reservas de divisas. Por lo cual la ecuacion del nivel éptimo es:

RI" = gllog (r —m)/log (0.5)]

Se han sefialado diferentes limitantes a esta metodologia, entre ellas que las variables usadas son muy
sensibles y ello entorpece su aplicacion a paises con alta volatilidad en sus indicadores macroeconémicos.
Otro problema es que las variables usadas para calcular el nivel 6ptimo de RI son de dificil estimacion o

solo se pueden hacer aproximaciones a las variables, lo cual no da mucha certeza del resultado obtenido.
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Adicionalmente, se sefiala que el autor olvida que existen diversas formas de acumular déficits para
extinguir el nivel de activos oficiales, Heller supone que los déficits consecutivos son los Unicos que las
agotan por completo; por otro lado, Heller subestima el costo del ajuste, debido a que al analizar el costo
referido, se restringe al momento en que se agotan las reservas, pero no toma en cuenta los costos sociales
ulteriores inherentes al hecho de agotar las divisas del banco central, si persiste esta crisis de balanza de

pagos, el pais en cuestion debera seguir sacrificando ingreso nacional para recuperarse del shock externo.

Sin embargo, sobre la base de la propuesta de Heller se hicieron varios desarrollos tedricos posteriores, este
modelo “abrié un programa de investigacion que generd refinamientos en diversas direcciones, aunque la
esencia del esquema de optimizacion y las variables asociadas al mismo (la probabilidad de quedarse sin
reservas, el costo del ajuste y el costo de oportunidad de mantener reservas)” (BCV 2004: 16), quedaron
practicamente inalteradas. O como explican Oliveros & Varela, (1994: 3) las metodologias ulteriores a la
propuesta de Heller, “varian algunos de los supuestos basicos: por ejemplo, endogenizando la probabilidad
de ocurrencia de desequilibrios en la balanza de pagos. Sin embargo, estos modelos se fundamentan en el

mismo tipo de analisis expuesto por Heller.”

2.1.3. Metodologia de Frenkel & Jovanovicl® (MFJ)

Estos investigadores siguieron la ruta marcada por los aportes de Heller -como ya fue sefialado lineas
arriba-, e incorporaron diversos refinamientos a ese modelo, entre los cuales destaca la metodologia de
Frenkel & Jovanovic, aunque mantienen el “esquema de optimizacion y las variables asociadas al mismo (la
probabilidad de quedarse sin reservas, el costo del ajuste y el costo de oportunidad de mantener reservas)”
(BCV 2004: 39), los autores incorporaron aportes propios como fue el hecho de establecer el costo de ajuste
de la economia en caso de agotarse los activos de divisas, ademas de sugerir que el comportamiento de las

reservas internacionales puede ser descrito por un proceso estocastico.

Por ello el modelo esta construido sobre los supuestos de que el banco central fija un nivel inicial de activos
oficiales, Ro, basado en un criterio de optimizacion, pero no vuelve a ajustar las Rl hasta que se agotan o
cuando acumulen un nivel 6ptimo; el siguiente supuesto, esta basado en asumir un costo fijo del ajuste, C,
que incluye el cierre de la brecha externa al momento del agotamiento y el costo de volver a acumular

divisas hasta el nivel éptimo.

10 Este modelo fue propuesto por sus autores en: Frenkel, Jacob and Boyan Jovanovic (1981)/ “Optimal international
reserves: A stochastic framework” in Economic Journal, vol. 91, num. 362, june, Cambridge, Great Britain.
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Despues de incorporar estos supuestos, es cuando es insertado un proceso estocéstico para las Rl entre dos
momentos de ajuste que atafie a un proceso aleatorio en tiempo continuo, esto con la finalidad de establecer
el proceso que rige los ajustes internacionales, y la ecuacion que describe los cambios en los activos
internacionales es la siguiente:

dR(t) = —udt + cdW (1)

sean:

—Hdt = g5 1a derivada del proceso, tal que: (& = )

dW(t) = gsun proceso de Wiener con media cero y varianza &, y

& = es un término que amplifica la varianza del proceso de Wiener.

“Con estos supuestos, dR tiene entonces media —Hdt y varianza ot y R(t) poseera una distribucién

(condicionada a ) normal, con media Bo — &4t y varianza @t (BCV 2004: 42)

Posteriormente, Frenkel & Jovanovic definen el costo de oportunidad, Tientes igual a "% de mantener
activos internacionales en tiempo continuo. Donde TR(t) es el costo financiero instantaneo y
h(R.t|Rg, O)es |a probabilidad de que se agoten las reservas, por lo cual el valor presente del costo

financiero esperado U es:

00

J.(Ry) = ':“J et

0

00

J R-hi(R t|R, 0)dR|dt

R=0

Algebraicamente, el resultado de esta ecuacion es:
Ji(Ry) =Ry — (1 —a)p/r

sean:

1= valor presente del costo financiero esperado o costo de oportunidad

J17RUE) = (osto financiero instantaneo

h(R,t|R,,0) = probabilidad de agotamiento de las reservas

Por otra parte, es planteada una ecuacion de los costos que implica el ajuste (f:), es la siguiente:
n 0O

J(Ry) =J e " [C+ G(R,)]f(R, t)dt

|:.

Si se resuelve la expresion anterior, da por resultado:
J.(Ry) = a[C + G(R,)]
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sean:

[, = costo del ajuste

G(R,) = valor presente del costo total

f(R,, t) = probabilidad de agotamiento de las reservas en el periodo ©
Luego, entonces el costo total esperado G (), es el resultado de la suma del costo del ajuste y del costo de

oportunidad esperado, es decir:

G(Ry) =Ry — (I —a) /T + a[C+ G(Ry]| = G(Ry) = (Ry + aC/I — &) — /7

Posteriormente, se debe minimizar el costo total esperado con respecto a Ry
(I—a)+(R,+C)da/dR, =0

Resolviendo, la ecuacion del nivel 6ptimo de activos internacionales es:

, 2Cc?
RI* = .
2+ 2y —pn
J LG )2 -1

“Asi, Frenkel y Jovanovic encuentran un nivel éptimo de reservas que depende del costo de ajuste C, la
variacion historica de las reservas ¢ y el costo de oportunidad de las reservas r.” (Lopez Angarita 2006:

125)

Esta metodologia tiene la limitacion de suponer un costo fijo de ajuste a los desequilibrios provenientes del
exterior, supone ademas que los chogues externos se sitlan en la economia en cuestion cuando el banco
central agota sus reservas, y que la balanza de pagos se equilibra constantemente; como se ve, estas
limitaciones se ponen de relieve sobre todo al momento de tratar de aplicar esta metodologia a naciones

emergentes.

2.1.4. Metodologia Guidotti & Greenspan (MGG) (Guidotti-Greenspan-IMF rule)

Esta metodologia, en la actualidad es por mucho el principal indicador utilizado al evaluar la recoleccion de
activos monetarios. La citada regla postula “que los paises deben mantener reservas liquidas iguales a sus
pasivos externos que vencen dentro de un afio” (Rodrik 2006: 5) Esta regla se ha convertido en el referente
méas importante desde que la enuncié Pablo Guidotti (ex ministro de finanzas en Argentina) y luego

retomada por el ex presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, Alan Greenspan. A veces la
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Guidotti-Greenspan es expresada de la siguiente manera: “un buen nivel de reservas es aquel que permite
financiar el 95% de los vencimientos de la deuda externa sin necesidad de endeudarse por un periodo de un

afno aproximadamente.” (Romero 2007: 155 y 156)

“En casi todos los trabajos empiricos sobre la vulnerabilidad externa, se ha determinado que la relacion
entre la deuda a corto plazo y las reservas es el indicador mas significativo. La norma de un nivel de
reservas igual a la deuda a corto plazo debe considerarse el punto de partida para analizar si dicho nivel es
suficiente para un pais que tiene un acceso significativo pero incierto a los mercados de capital.” (Mulder &
Metzgen: 67) Este indicador a veces es citado como norma Greenspan-Guidotti, regla Greenspan y en la

literatura en inglés es conocida como Guidotti-Greenspan-IMF rule.

Notese que esta regla “es un poco diferente de otras dos medidas que a menudo aparecen en la literatura.
Tal vez el concepto de costo mas cominmente utilizado es el de costo fiscal de mantener reservas. Pero solo
se muestra desde la perspectiva del sector publico, el spread pertinente es entre el interés de los bonos
gubernamentales domésticos y el rendimiento de las reservas (expresada en una moneda comun).” (Rodrik
2006: 7) De hecho esta norma ha desplazado paulatinamente al costo fiscal de mantener reservas. De ahi la
importancia adquirida por la Guidotti-Greenspan en la literatura reciente que aborda el tema del nivel

Optimo de reservas.

En un interesante estudio empirico —se abordara en la seccién Il de este capitulo- (véase Guzman & Padilla
2003) es mostrada la importancia que tiene esta relacién y su superioridad sobre otros indicadores de
vulnerabilidad, los autores llaman a esta relacion IR/STED (international reserves/short-term external debt),
tan es asi que el Fondo Monetario Internacional ha incorporado esta regla a sus indicadores y el Banco
Internacional de Pagos ha puesto méas atencidn a este coeficiente (Guzman & Padilla 2003: 176); pero a la
vez explican las limitaciones de utilizar este cociente, por ejemplo: la diferencia en las metodologias
utilizadas en cada pais limitan las comparaciones; los datos para construir esta variable se publican varios
meses después de la fecha observada en cuestion y en varios paises la deuda externa solo aparece de manera
anual. Lo anterior dificulta el analisis y la prospeccién, sobre todo con las importantes innovaciones
financieras que han surgido en los Gltimos afios, la Guidotti-Greenspan deberia de ser una variable para el

analisis de coyuntura.

Finalmente, cabe agregar, la ecuacion -para el nivel 6ptimo de reservas segun Guidotti & Greenspan, en la

cual, las reservas internacionales deben ser iguales a la deuda de corto plazo-, es la siguiente:
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Ri*= RI =95% de DCP

donde:

RI" = reservas internacionales optimas
RI = monto total de las reservas

DCP = deuda externa de corto plazo

2.1.5. Metodologia Wijnholds-Kapteyn!! (W-K)

Esta metodologia es una extension de la propuesta de Guidotti & Greenspan, este modelo tedrico propone
incorporar la fuga de capitales de los residentes en el pais en cuestion para asi estimar el nivel éptimo de
activos de divisas, es decir los autores de esta metodologia proponen establecer un 6ptimo de reservas, que
combine tanto fugas internas como fugas externas. Cabe sefialar que algunos autores la llaman, modelo
Wijnholds-Kapteyn-Triffin -por ejemplo Palacios 2007: 120, BCV 2004: 19 y BCV 2010: 11-, ya que a la
hora de establecer la estimacion, incorporan los meses de importaciones propuestos por Triffin, esto con la
finalidad de tomar en cuenta la continuidad de los pagos internacionales y la prevision ante la potencial fuga

de capitales.

Este modelo incluye ademas, la deuda externa con vencimiento a un afio; una fraccion del agregado
monetario M2 (un rango de este entre el 10 y 20% del total del M2 para paridad fija y alrededor de 5 a 10%
para paridad flexible); los autores proponen tomar un porcentaje del agregado mencionado con el propésito
de evitar fugas de capital; ademas la aludida fraccion de M2 debe estar supeditada al indicador de riesgo-
pais, ya que no todas las economias tienen movimientos de capital andlogos. Por lo cual la ecuacion del
nivel 6ptimo de reservas segin Wijnholds-Kapteyn es la siguiente:

RI" = deuda externa de corto plazo+ (fraccién del M2 = riesgo pais)

Sin embargo, el modelo mencionado, presenta algunas salvedades, por ejemplo esta el hecho de que el
proceso de ajuste que siguen las reservas no implica ningln proceso robusto de estimacion.
Accesoriamente, M2 no es una variable estacionaria, ademas el nivel éptimo de activos oficiales no es un
valor constante en el tiempo. Asimismo, no es tomada en consideracion la necesidad de sufragar a la cuenta

corriente y tampoco a la cuenta de capital.

1 véase Wijnholds & Kapteyn (2001).
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2.1.6. Metodologia Ben Bassat & Gottlieb'? (MBG)

Esta metodologia es de las mas socorridas en la investigacion empirica sobre el nivel adecuado de activos
internacionales, por ejemplo: Palacios 2007, Lopez Angarita 2006, BRC 2003, Blanco & Cordoba 1996 y
Oliveros & Varela 1994.

Este modelo, fue desarrollado originalmente por autores israelies para aplicarlo a la nacién judia. Un aporte
interesante de este modelo y que lo hace diferente de otras metodologias es el hecho de eliminar “el
supuesto de equilibrio constante de la balanza de pagos y se centra en los paises que tienden a acumular

déficit en cuenta corriente.” (Lopez Angarita 2006: 126)

Segun esta metodologia, un pais con déficits recurrentes en su cuenta corriente, tiene serios problemas para
ejecutar sus politicas, por lo cual la nacion en cuestion debe ajustarse constantemente con respecto al
desequilibrio externo. Ademas se concatena la funcion de demanda de reservas con la probabilidad de
agotamiento de las propias reservas. En vista de lo anterior, el modelo referido esta cimentado sobre el
hecho de asignarle a la tenencia de las reservas un motivo precautorio y establecer un costo de oportunidad

de mantener activos oficiales.

La ecuacidn de los costos esperados de mantener reservas de divisas es:
CERI=aW +(1—m)ep

sean:

T = probabilidad de agotamiento de las RI

W = costo social del agotamiento de las reservas

% = costo de oportunidad de mantener activos oficiales

En primera instancia, antes de obtener la ecuacion anterior, es necesario estimar la probabilidad de
agotamiento de las reservas, es decir, ™, pero ante la dificultad de estimar esta variable, dado que no es una

variable observable, sélo se pueden hacer estimaciones o mejor dicho aproximaciones, se calcula ™, de la
siguiente manera:

I D...a. !
= "TI:RII-"_I'FIJ EAL."I_X-'E:]

donde:

12 Este modelo fue publicado originalmente en: Ben Bassat, Abraham and Daniel Gottlieb (1992)/ “Optimal international
reserves and sovereign risk” in Journal of international economics, vol. 33, no. 3/4, Amsterdam.

31



/M ~ coeficiente de las reservas internacionales entre importaciones

deuda externa entre exportaciones

Z = otras variables econémicas

Por otra parte, para calcular el costo social de agotar las reservas W el cual es definido por Lopez Angarita

(2006: 126), como el costo en el cual “incurre un pais al solicitar una negociacion de la deuda, y equivale a

]
la suma de las diferencias entre el PIB potencial del pais Y, y el PIB posterior al cese de pagos Yoo, por lo

cual la ecuacion es la siguiente:

n

W= (7F - 1)t

= ,con™ =6

En cambio, para calcular este costo Blanco & Cordoba (1996: 17), explican que “ante incumplimiento en el
pago de deuda por agotamiento de las reservas, se incurre en costos macroeconémicos. Ben Bassat y
Gottlieb (BB-G) establecen una relacién empirica entre el costo social como porcentaje del PIB y el grado
de apertura de la economia medido como la propension media a importar, m = M/Y”. Esta relacion se
expresa asi, con el fin de hacer un aproximado de los puntos porcentuales que se perderan del PIB en caso
de agotarse los activos oficiales.

Asi que para estimar el costo social de agotamiento de las reservas proponen la siguiente ecuacion:

Wy = F(m)

Por otro lado, el costo de oportunidad, %, se calcula a partir de la diferencia entre la tasa de interés del
mercado nacional (productividad marginal del capital #) y la tasa de rendimiento de las reservas *, lo cual
se expresa de la siguiente manera:

@ =7TR donde ™ = £ !

Finalmente, se establece que la ecuacion del nivel 6ptimo de reservas es:

RI"= (1-m)[m ]t + W/,
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donde:

RI” = Reservas internacionales optimas

Tr = representa la primera derivada de ™ con respecto a R
T = probabilidad de no pago

W = costo del agotamiento de las reservas

% = costo de oportunidad

Este modelo, resulta relevante, ya que propone un nivel 6ptimo de reservas internacionales para naciones
deudoras y esto resulta adecuado cuando se trata de analizar economias emergentes o con problemas de

deuda externa como son las naciones latinoamericanas.

2.1.7. Metodologia de Hamada & Ueda'3(MHU)
Esta metodologia, es un intento por mejorar el modelo propuesto por Heller, “corrigiendo mediante la

aplicacion de la teoria del manejo de inventarios algunas de sus limitaciones.” (Blanco & Coérdoba 1996: 9)

En este modelo, la funcién de la demanda de reservas esta dada por la siguiente ecuacion:
Rl = f(m,o,7)

donde:

RI'= pjvel de reservas brutas

1= propension media a importar

& = variacion de la balanza de pagos

™ = costo de oportunidad de mantener reservas oficiales

Accesoriamente, Hamada y Ueda asientan su modelo sobre los siguientes supuestos: la variacion de los
activos de divisas es descrita por un paseo aleatorio con un paso “ y 1/2 de probabilidad de experimentar un

superavit o un déficit; ™ es constante; cuando los activos de reserva son iguales a cero, el pais debe
disminuir sus gastos a traves de contraer el ingreso nacional; el Gltimo supuesto es que la transformacion de
reservas liquidas en activos iliquidos no implica costos adicionales. En base a lo anterior, el instituto emisor
establece un minimo y un maximo de reservas de divisas con el fin de evitar la insolvencia o en caso

contrario para evitar un costo excesivo.

3 Esta metodologia fue propuesta en: Hamada, Koichi and Kazuo Ueda (1977)/ “Random walks and the theory of the
optimal international reserves” in Economic Journal, vol. 87, num. 348, December, Cambridge, Great Britain.
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Luego entonces, es fijada una funcion de probabilidad para prospectar el comportamiento de los activos
oficiales que segun el modelo siguen un paseo aleatorio dentro del rango predeterminado por las

autoridades monetarias. Entonces, “el costo de oportunidad de las reservas es #(RI/2], la probabilidad de

llegar al nivel minimo de reservas es £(0) = 1/2(RI — 1) y ¢| costo de ajuste es 1/ finalmente, el

costo total esperado se minimiza” (Lopez Angarita, 2006: 123) de la siguiente manera:

RI 1 1
MinCE=r —+—— .=
2 2(R-1) m

Basado en lo anterior, se establece que la ecuacion de la demanda 6ptima de activos de reserva depende de

T, de ™ yde 7, por lo cual tenemos que:

1
= |1+ ] o

(T"mjlf'r:

Sin embargo, este modelo comparte errores con la metodologia de Heller ya que la mayoria de los paises

(en especial las naciones emergentes) tienen costos de agotamiento de las reservas muy distintos de 1/m.
otra limitacion es que se ignora a variables esenciales en este modelo sobre todo desde el momento en que
se predetermina la variacion de las reservas como un paseo aleatorio y en base a este obtener la
probabilidad de agotamiento de reservas, de ahi el problema ya que esta probabilidad depende Unicamente

del rango de las RI.

2.1.8. Modelo uruguayo'4(MU)
Este modelo es un importante aporte para Latinoamérica, basado en el enfoque monetario de la balanza de

pagos Yy al cual no se le ha dado mayor importancia quiza por estar escrito en castellano.

En primera instancia, es establecido que el nivel de reservas dptimas debe garantizar el cumplimiento de las
obligaciones del pais, a diferencia de otros modelos que establecen la demanda de divisas por motivos
precautorios. EI modelo uruguayo, analiza el nivel de activos internacionales a través de la teoria de la
cobertura de riesgos aplicada al banco central. Como se sabe, todo seguro tendrd que pagar una prima, lo
cual se denota:

Prima = (costo del siniestro)*(probabilidad de ocurrencia del siniestro)

Y véase Illanes (1999).
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El banco central debe cubrir 3 posibles siniestros, que son: una posible corrida contra la deuda, una corrida

cambiaria y una corrida bancaria. Por lo cual la prima total de evitar estos tres riesgos es:

RIZZ_‘L-F‘; .
“ “'donde ! =123

donde:
5: = costo del siniestro i-ésimo

Fi = la probabilidad de ocurrencia del siniestro i-ésimo

La ecuacién del monto de reservas para prevenir riesgos cambiarios es:

H
s ()
e

sean:
S¢ = monto de reservas que representan la corrida cambiaria

& = porcentaje de la base monetaria en moneda extranjera que representa el ataque especulativo
H = dinero de alta potencia o base monetaria

TC = tipo de cambio

Luego, la ecuacion del monto de reservas que debe tener el banco central para prevenir corridas bancarias

€s.
5, =6 (D —Ryy)

sean:
S5 = monto de reservas para evitar una corrida bancaria
g = porcentaje de D retirado del sistema financiero
D= depdsitos anteriores a la crisis

Ryo = reservas de los bancos comerciales que no estan depositadas en el banco central

Finalmente, para determinar el monto de reservas para evitar el incumplimiento de la deuda externa, es

instituido que:
SDX(t); SDX'(t) = 0: SDX"(t) <0
sean:

DX = monto total de la deuda que no es reclamable inmediatamente

SDX(t) = servicio de la deuda exigible en el periodo t (medida en intervalos de tiempo)
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Despues de lo anterior, es propuesta una variable t(R), que es el tiempo con que las reservas cubren el
servicio de la deuda, lo atractivo de este modelo es mostrar que esta variable es significativa, a partir de
tomar una muestra de 31 paises emergentes. Para demostrarlo se construyd la siguiente especificacion:
i=a,+a,-RI/M+a,-D/PNE+ a;-t(R)+e

sean:

= tasa de rendimiento de un bono del gobierno representativo del pais a diciembre de 1996 (costo de

obtencion de recursos para las reservas, o sea el costo del pais que puede obtener recursos).

RI/M = reservas entre importaciones

D/PNE = deuda externa entre el producto nacional bruto

t(R) = tiempo en afos que las reservas del banco central cubren la deuda a largo plazo del gobierno
€ = error aleatorio

" = nlmero de paises observados (31)

Lo anterior, con el fin de demostrar que entre menores sean los niveles de activos monetarios destinados a
pagar el servicio de la deuda externa, menor sera el tiempo para ajustar las causas por las cuales no se
dispone de divisas para pagar la deuda, esto traera secuelas funestas para el pais en cuestion, y por tanto

seran mas desventajosas las condiciones que la nacion obtendra de los prestamistas.

Adicionalmente, es propuesta una ecuacion para describir el costo de oportunidad de mantener reservas:
CRI = RI(f*—1"); CRI(RI)= f* — r* sean:

CRI = costo de mantener reservas

F™ = tasa de interés internacional

" = tasa a la que se colocan las reservas internacionales

Finalmente, “si llega a ocurrir una corrida bancaria junto a una corrida contra la deuda, lo mas probable es
que provoque una corrida bancaria. Entonces para el calculo del nivel 6ptimo que cubren conjuntamente los
riesgos bancario y de corrida contra la deuda o por otro lado el cambiario” (Illanes 1999: 19), por lo que el
Optimo de reservas debe ser:

RI" = max(R, + R, + R.)

donde:

RI" = reservas internacionales Optimas

Ry = nivel de reservas contra una corrida bancaria
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B3 = nivel de reservas para garantizar el pago de la deuda

R = nivel de reservas para evitar una corrida cambiaria

- - - 1
Cabe aclarar que para calcular el nivel de reservas contra una corrida bancaria RD ¢l autor de este modelo

utilizé el 30% del total de los depésitos en moneda extranjera y para computar el nivel de activos

internacionales contra una corrida cambiaria £, es del 25% de la base monetaria; -ambos porcentajes no

son arbitrarios sino que estan basados en los estragos sufridos por Argentina a causa del efecto tequila en

1995-, finalmente Rd (nivel de reservas para prevenir una corrida contra la deuda), es tomada de la regla
Guidotti-Greenspan, por lo cual, la cantidad a cubrir es equivalente a cubrir un afio del servicio de la deuda

total en moneda extranjera.

2.1.9. Modelo de Turquial5 (MTur)

Este modelo es un aporte tedrico propio de un pais emergente, el cual es descrito por Palacios (2007: 123 y
124), esta contribucion toma distancia de la metodologia Ben Bassat & Gottlieb, ya que propone una forma
diferente de pensar los beneficios de mantener reservas de divisas; en esta metodologia, el problema
fundamental radica en encontrar el diferencial éptimo, ya que el autor plantea que el mercado de bonos no
es forzosamente idéntico a un prestamista, este hecho esta concatenado con otros indicadores econémicos

involucrados en la demanda de reservas del banco central.

Entonces la ecuacién del diferencial observado es la siguiente:
S(X)=a+ bRI
donde :

& = una constante

¥ = respuesta del diferencial a los cambios en los activos de divisas

RI = njvel de las reservas internacionales

Posteriormente, es menester optimizar el costo esperado de mantener reservas y el costo del agotamiento de
reservas; entonces la funcién de costo esperado es:
CE=pC+(1—p)rR

donde:

1> para ver este modelo de manera més detallada recurrir a: Ozdemir, Azim K. (2004)/ “Optimal international reserves
behavoir for Turkey” in The Central Bank of the Republic of Turkey, Research department, working paper, num. 4/10,
Ankara.
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€ = costo econémico del agotamiento de las reservas
P = probabilidad de agotamiento de las reservas
™ = costo de oportunidad de mantener reservas

R = g5 1a razon reservas entre el producto

A su vez, el costo de oportunidad, se define como las ganancias extras que debié obtener el instituto central
de haber prestado sus divisas:
CE =p(C —sR) +sR

Finalmente, la ecuacion de la demanda éptima de activos de reserva se expresa de la siguiente manera:

i

= -2 2(()-2)]

% & r

donde:
ay=bC+a(l+i+a)
a, = 2b(1+i+a)

o, = b*

entonces, sean:

& = la constante

1. — . - -

¥ = la respuesta del diferencial al cambio en las reservas del banco central

€ = costo econdmico de la pérdida de reservas

2.1.10. Modelo venezolanol6 (MV)

Como se vera lineas abajo, (véase BCV 2010) este pais a partir de 2005, obliga por ministerio de ley a su
banco central a calcular el nivel 6ptimo de la demanda de reservas monetarias. Debido a esta obligatoriedad
legal, en el documento del banco central venezolano se explica que apoyan su calculo en ocho distintas
metodologias de RI Optimas, en base a este proceder ecléctico es como determinan el nivel éptimo para

Venezuela.

En el trabajo del banco central venezolano se agrupa a las diferentes metodologias utilizadas para medir el

Optimo de activos oficiales en cuatro categorias:

16 \/éase BCV (2010).
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(1) Enfoque de indicadores de cobertura: conformadas por las metodologias de Triffin; Wijnholds-Kapteyn-
Triffin; y mantenimiento de riesgo.

(2) Enfoque basado en la teoria de manejo de inventario: entre las cuales se incluye la metodologia de
Heller; y la de Garcia & Soto.

(3) Enfoque basado en la tenencia historica de reservas: en las que se cataloga a las metodologias de
Frenkel & Jovanovic; y la propuesta por Marion & Aizenmann.

(4) Adicionalmente, se utiliza un enfoque que considera a la politica cambiaria ademas del comportamiento

esperado para variables externas fundamentales, conocido como RAD-Cadivi. (véase BCV 2010: 11y 12)

Después de recurrir a todas estas metodologias (que infortunadamente no son explicadas en el documento),
y echar mano de consideraciones un tanto subjetivas (por llamarlas de algin modo) fruto del amplio
conocimiento de la evolucion de la economia venezolana; es asi como el banco central venezolano arriba a

la estimacion de la demanda 6ptima de activos oficiales.

Nota aclaratoria: En los articulos resefiados a continuacién son citadas otras metodologias pero al no ser
explicadas de manera clara se ha decidido omitirlas. Algunas de las metodologias mencionadas son: Flood
& Garber, Alfaro & Kanczuk (Banxico 2009: 13 y 15); ademéas de Mulder & Bussiere (BRC 2003: 5) y
(Guzmén & Padilla 2003: 2); Edwards, Landell-Mills, Heller & Khan, Bilson & Frenkel (Blanco &
Cordoba 1996: 10-12); Licandro (lllanes 1999: 4, 6 y 10); Clark, Lizondo & Mathieson, Cohen, y Roger
(Oliveros & Varela 1994: 4 y 10); Enfoque de mantenimiento de riesgo, Garcia & Soto, Marion &
Aizenmann, Enfoque RAD-Cadivi (BCV 2010: 10, 11 y 13); y Carrasquilla (Lopez Angarita 2006: 129).

II. Breve revision de literatura sobre la demanda optima de reservas monetarias en

América Latina

2.2.1. Banco de la Republica Argentina [BRA] (s/f)

Esta publicacion a diferencia de otros articulos citados en esta tesis, es bésicamente un articulo de
divulgacion mas que un aporte tedrico o un documento de investigacion, en el que se intenta justificar al
motivo de auto-seguro o precautorio como la razén principal para acumular activos monetarios sobre todo
en los paises emergentes, esto en buena parte debido a que “las instituciones multilaterales de crédito se han
mostrado imposibilitadas de cumplir el rol de prestamista de ultima instancia ante crisis financieras
internacionales.” (BRA s/f: 2)
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A pesar de ser un documento pequefio, enumera razones muy interesantes por las cuales la acumulacién de
reservas se ha convertido en la estrategia de los bancos centrales de naciones emergentes, entre estas
razones destacan: la alta volatilidad provocada por la integracion comercial y financiera y la falta de una

arquitectura global confiable.

Después de ello, enumera los motivos para considerar estratégicas a las reservas de divisas. Con base en
indicadores econdmicos, el documento muestra como la politica prudencial de acumulacion de reservas se
extendiende como préactica comin en todos los bancos centrales del mundo, pero sobre todo esta
acumulacién juega un rol creciente en los paises en desarrollo. En el caso argentino, la mencionada
acumulacion se esta haciendo a través de una profunda estrategia de esterilizacion monetaria de la entrada

de délares estadounidenses.

2.2.2. Banco Central de Venezuela [BCV] (2004)
Este articulo se aboca en principio a explicar las funciones del banco central de esa nacion y a definir los
activos internacionales de su pais, ademas de establecer las funciones de las propias reservas; igualmente

explica el proceso de formacidn de reservas monetarias y la utilizacion que se le da a las mismas.

Después de lo anterior, es explicado el llamado NARI (nivel adecuado de reservas internacionales), segun
este documento, los distintos modelos utilizados en la literatura especializada se basan fundamentalmente
en tres clases: “la primera, en que el nivel 6ptimo garantiza la estabilidad del costo marginal de mantener
reservas, la segunda, en garantizar durante un lapso determinado el flujo tanto comercial como de pagos
internacionales y, una tercera, que ademas de considerar lo anterior, incorpora conceptos relacionados con
el riesgo-pais y los movimientos de capitales, como resultado de las ultimas crisis de balanza de pagos.”

(BCV 2004: 14)

Posteriormente el escrito explica las metodologias de Triffin, Heller, Frenkel & Jovanovic y Wijnholds &
Kapteyn, adicionalmente en el apéndice son desarrolladas con mas detalle las referidas metodologias, sobre
todo se explica las ecuaciones contenidas en cada modelo, las limitaciones de cada metodologia y el
proceso llevado a cabo para aplicarlas empiricamente a Venezuela (tan solo para el afio 2004) y son

presentados los resultados.

Por otro lado es presentado un anexo en el cual es realizada una répida revision de la evolucion reciente
(hasta 2003) de la acumulacién de activos monetarios en distintos paises, esta acumulacion es considerada

en el documento como una respuesta a las crisis cambiarias. Asimismo, se habla de las reservas
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internacionales en el contexto internacional y se presentan gréficas de algunos indicadores de suficiencia en

una muestra de 44 paises.

Finalmente, son presentadas reflexiones en torno a la estrategia de acumulacion de activos monetarios en
esa nacion, por ejemplo el documento retoma algunas propuestas para invertir los excedentes de reservas,
como la creacion de un fondo de pensiones o la instauracion de un fondo para la investigacion cientifica.
Ademas, se habla de la creacidn de fondos de estabilizacion y fondos de ahorro que ya para ese momento,
funcionaban en paises como Chile, Colombia, Kuwait y en Noruega. En base a lo anterior, el escrito
propone la creaciéon de un Fondo de Estabilizacion Macroeconémica y un Fondo de Ahorro

Intergeneracional, propuesta que esta intimamente relacionada con el siguiente documento.

2.2.3. Banco Central de Venezuela [BCV] (2010)

La publicacion aludida es un documento escueto, en el cual se explica la creacion y ejecucion de una
sociedad andnima llamada Fondo de Desarrollo Nacional (FONDEN S. A.), que fue creada en 2005; el
primer paso para ello fue reformar la legislacion del banco central de ese pais, con lo cual se busca sobre
todo, financiar la inversion productiva con ayuda de los excedentes de divisas derivados del ingreso
petrolero; en lugar de que esas divisas engrosen las reservas monetarias, fue creado un mecanismo para que
PDVSA (Petroleos de Venezuela) no esté obligado a vender todas sus divisas al BCV. Ademas, la nueva
legislacion establecid que el banco central debe de “calcular el nivel adecuado de reservas internacionales.”

(BCV 2010: 2)

El principal objetivo del FONDEN es: “financiar proyectos de inversion real productiva, educacion, salud y
mejoramiento del perfil y saldo de la deuda publica externa asi como la atencion a situaciones especiales.”
(BCV 2010: 3) En el mecanismo de operacion del FONDEN se explica que entre los ingresos
extraordinarios se incluirdn las ganancias obtenidas del portafolio de inversion (de activos internacionales).
Entre los ingresos ordinarios (del FONDEN) sobre todo importa que estan constituidos por aportes del
BCV, esto a través de canalizar las divisas excedentes, después de calcular el nivel optimo de reservas
monetarias. Y entre los egresos para fines de esta investigacion es de interés conocer que uno de los
componentes de egresos extraordinarios es la recompra de deuda publica y entre los egresos ordinarios se

halla la puesta en marcha de proyectos por parte de la administracion gubernamental de aquel pais.

2.2.4. Banco de México [Banxico] (2009)
El documento mencionado, fundamentalmente se aboca a explicar conceptos tedricos relacionados con las

reservas de divisas, y explicar los costos y beneficios relacionados con la estrategia de acumulacion de R,
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para después pasar a la explicacion un tanto incompleta de los modelos tedricos para la determinacion del

nivel adecuado de activos internacionales.

En el articulo son catalogados estos modelos en tres generaciones: en la primera generacion es situada la
metodologia de Frenkel & Jovanovic; en la segunda generacion se incluye a la metodologia de Flood &

Garber y en la tercera generacion se encuentra la metodologia Alfaro & Kanczuk.

Despues de ello, son explicados los principales indicadores de suficiencia que fueron desarrollados en los
afios 90’s, como alerta temprana para intentar prevenir crisis de balanza de pagos. Aunque después son

explicadas las limitaciones de estos indicadores.

Aunado a ello, son presentados distintos datos concernientes a la acumulacién de reservas en México, son
ejemplificados los diversos indicadores de suficiencia, y se muestra que la mayoria de las divisas
integrantes de las reservas monetarias han provenido de la compra de délares a Pemex. Después, proceden a
explicar las distintas etapas de la politica de acumulacion de activos internacionales después de ser adoptada

la flotacion cambiaria en 1996 hasta febrero de 2009.

2.2.5. Banco de la Republica de Colombia [BRC] (2003)

Aunque el documento cita algunas metodologias como Mulder & Bussiere, Oliveros & Varela o las
aportaciones de Greenspan y Guidotti, este articulo se centra en explicar la metodologia de Ben Bassat &
Gottlieb para posteriormente aplicar este modelo al caso colombiano para el afio 2003. Resulta ilustrativo
observar con detenimiento este articulo ya que explica de manera amplia la forma en que se aplicé la
metodologia usada en el articulo y la manera en que fueron estimadas las variables necesarias para
desarrollar el modelo B-G, por ejemplo es mostrada la forma de estimar las funciones de la probabilidad de

Crisis.

Ademas para efectos de ampliar el andlisis, es descrita la evolucion de las reservas internacionales de las
principales economias asiaticas a través de apreciar algunos indicadores de vulnerabilidad externa, resulta
interesante observar los gréaficos sobre esos paises ya que la mayoria de los principales tenedores de activos

oficiales en los Gltimos afios son precisamente esas naciones.

2.2.6. Blanco & Cérdoba (1996)
Esa investigacion, desarrolla el nivel éptimo de activos oficiales en Venezuela a través del modelo tedrico

de Ben Bassat & Gottlieb para la fase comprendida entre 1984 y 1995, aunque alude a otras metodologias
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como Heller; Hamada & Ueda; dos articulos de Frekel; Edwards; Landell-Mills; Heller & Khan; y Bilson &

Frenkel.

En primera instancia, el documento realiza una resefia histérica sobre algunos modelos tedricos para
calcular el optimo de activos oficiales, entre los que destacan los modelos de Heller; Heller & Khan y
Bilson & Frenkel, estos modelos son los que desarrolla de manera mas clara el documento. Y en segundo
lugar, los autores, explican de manera clara y detallada el modelo de Ben Bassat & Gottlieb, ya que es el

modelo a utilizar en la parte empirica.

Es importante resaltar la labor de los autores, ya que ademas de explicar pormenorizadamente las
ecuaciones a usar en el modelo, la descripcion de las variables y como se estimaron para el caso
venezolano; fue menester calcular la probabilidad de que el pais se quede sin reservas, el costo esperado de
mantener activos internacionales, ademas del costo social de agotar las reservas, para finalmente exhibir la

solucion matematica del modelo.

En ualtimo lugar detallan algunos problemas que tuvieron para calcular esta metodologia, definen las
variables, como fueron estimadas y la forma en que establecieron pruebas econométricas para los métodos
de estimacién. Adicionalmente presentan un cuadro con los resultados obtenidos y es complementado con

algunos indicadores de suficiencia.

2.2.7. Cruz & Walters (2007)

Esta publicacion es un tanto singular, ya que asume una posicion mas critica y escéptica, respecto a los
modelos tedricos planteados para calcular el 6ptimo de activos internacionales. Cabe resaltar que este
articulo es diferente a la mayoria de los trabajos aqui resefiados, ya que varios de ellos son muy técnicos y
este articulo mas bien se aboca a entrar al debate sobre la pertinencia de usar los modelos matematicos
(aunque de manera un tanto incompleta) y proponer que el exceso de activos oficiales sea destinado a
financiar el desarrollo —en ello también se diferencia de la mayoria de los articulos aqui expuestos-. El
escrito hace serias criticas a la metodologia de Triffin y a la regla Guidotti-Greenspan, sin embargo no

discute a ningun otro modelo.

Estos autores plantean que la politica adoptada por los paises emergentes de acumular reservas es una
politica de corte ortodoxo, para “prevenir el circulo vicioso de ataques especulativos-fugas de capitales-
crisis financieras.” (Cruz & Walters 2007: 78) Ademas, esta acumulacion de activos oficiales, s6lo provee

cierta estabilidad financiera y su contribucion al desarrollo economico es completamente nula.
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Adicionalmente, es presentada la “teoria del guardarropa de la sefiora Machlup” (Cruz & Walters 2007: 79),
la cual es una propuesta que sefiala el hecho de que la estrategia de acumulacion de reservas internacionales
es similar a las decisiones de la sefiora Machlup en términos de su ropa, ya que esta nunca es suficiente. Y

por supuesto esta acumulacion implica costos de oportunidad.

Posteriormente, los autores proponen un criterio alternativo para obtener el dptimo de RI, partiendo de una
critica a la mayoria de los estudios que al abordar la vulnerabilidad de la balanza de pagos sélo toman en
cuenta, al déficit en cuenta corriente y la deuda de corto plazo, pero no toman en cuenta la vulnerabilidad de
la cuenta de capital. Por ello, formulan un juicio basado en determinar el éptimo de reservas, y ponderar la
trascendencia que tuvieron los indicadores en las recientes crisis. A esto los escritores, lo Ilaman blindaje
externo maximo sostenible que se enuncia numéricamente como un porcentaje respecto al PIB del pais en
cuestién y opinan que el 6ptimo de las reservas sea del orden del 5 o 6 por ciento del producto. Sin
embargo, el criterio alternativo planteado no es desarrollado de manera pormenorizada y falta una mayor

justificacion tedrica para comprobar la validez de sus afirmaciones.

A continuacion, efectGan una breve sintesis de la experiencia del banco central mexicano de 1996 a 2004, e
incluyen los resultados obtenidos con su metodologia para el lapso aludido. Accesoriamente, hablan de la
importancia de reducir la vulnerabilidad financiera, pero hacen énfasis en que para ello se debe intentar
controlar el comportamiento de los inversionistas, dada la casi imposible tarea de predecir el
comportamiento de estos. Por lo cual, los investigadores reivindican las estrategias que buscan controlar la

entrada y salida de los flujos de capitales, es la respuesta a la vulnerabilidad externa.

Para esto es viable aplicar en las naciones emergentes, -especialmente en México- el llamado modelo
chileno para administrar los flujos de capital, ya que esta estrategia ha mostrado su eficacia para evitar
corridas especulativas. “La estrategia tiene como objetivos primordiales incrementar la estructura de
vencimientos y estabilizar el ingreso de flujos de capital, mitigar el efecto de grandes volumenes de capital
en el tipo de cambio y en las exportaciones, y proteger a la economia de ataques especulativos y la ausencia

de financiamiento externo.” (Cruz & Walters 2007: 86 y 87)
Ademas el modelo chileno, argumentan los autores, -basados en otros estudios- no inhibe los flujos de

capitales, sino que cambia la composicién de la inversion extranjera, que es redirigida a actividades

productivas. Esta estrategia como es obvio surgio en Chile y fue instrumentada en paises como Colombia;
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Malasia —por un corto tiempo-; India y China y mostr6 su eficacia para predeterminar el proceder de los

inversionistas y disminuir la posibilidad de fugas de capital.

2.2.8. Guzman & Padilla (2003)

Este articulo se basa principalmente en probar la superioridad del indicador de vulnerabilidad, que los
autores solo llaman razon reservas internacionales entre deuda externa de corto plazo (metodologia
Guidotti-Greenspan). Esa razén es muy importante para predecir las crisis segiin los autores y aportan
pruebas de ello; ademas muestran las limitaciones que se deben sortear al tratar de estimar esta relacion;
adicionalmente incluyen informacion estadistica detallada de las reservas mexicanas para mostrar la utilidad

de adoptar esta relacion como indicador de vulnerabilidad.

Resulta de interés, la descripcion hecha sobre los argumentos a favor y en contra de este modelo; ademas,
de referir la técnica ideada por el Fondo Monetario Internacional (FMI) para calcular este indicador.
Finalmente, a través de un modelo Probit, es mostrada la capacidad predictiva de esta metodologia en base a

una muestra de naciones emergentes.

Este articulo, trasciende los objetivos de varios de los articulos presentados, ya que no se constrifie a aplicar
modelos ya desarrollados anteriormente, sino que intenta mostrar y desmenuzar las bondades metodoldgicas
de este indicador. Este coeficiente, cobra interés después de la crisis en paises asiaticos, tan es asi que el
FMI ha incorporado esta variable en sus estadisticas, ademas de que el Banco de Pagos Internacionales,

también ha tomado muy en serio su aplicacion.

Sin embargo, es complicado estimar esta variable para el analisis comparativo entre distintas economias, ya
que no todos los paises publican su deuda externa de corto plazo; o varias naciones no tienen una total
transparencia en datos como las propias reservas monetarias, no todos usan la misma metodologia; la
periodicidad de los datos es anual (cuando esa periodicidad debiera ser mucho menor); ademas de que las
amortizaciones de la deuda externa se publican con un enorme retraso en diferentes naciones; o simple y
sencillamente no hay disponibilidad de datos; por lo cual es complicado establecer a esta variable como un
indicador de coyuntura. En respuesta a estos problemas el FMI ha intentado definir claramente a las

variables utilizadas en este indicador.

Otra particularidad significativa de este documento -que cabe sefialar- no incorporan otros autores, es el
hecho de que el texto recurre a varias fuentes estadisticas y compara la mayor o menor eficacia de cada una

de las fuentes. Después establecen métodos de estimacioén econométrica para medir la capacidad predictiva
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de esta variable con base en los datos disponibles, y son mostradas las diferencias que se obtienen al estimar
esta metodologia a través de las distintas fuentes estadisticas. Finalmente, se aplican diferentes fuentes,
afiadiendo la nacional, para estimar la razon reservas a deuda de corto plazo para México, desde 1985 a
2002.

2.2.9. lllanes (1999)
Este articulo propuso un modelo novedoso (en ese momento) para América Latina, a diferencia de otros
articulos que replican algin modelo previamente propuesto por algun otro autor, el modelo de Uruguay

hace sus propias aportaciones tedricas.

Inicia por describir las funciones del banco central uruguayo, pero contrario a otros documentos no
considera la demanda de reservas como un motivo precautorio sino mas bien para cumplir con los fines
establecidos para el banco central de ese pais (a saber: mantener la estabilidad de la moneda, la estabilidad

bancaria y cubrir el servicio de la deuda).

Con base en lo anterior, y a la teoria de la cobertura de riesgos se establece que el banco central debe cubrir
tres riesgos que son: el riesgo de una corrida cambiaria, el de una corrida bancaria y una corrida contra la
deuda. El instituto central no puede darse el lujo de que ocurra alguno de estos siniestros, por lo cual este
modelo cuantifica la probabilidad de ocurrencia de cada uno de estos siniestros y la sumatoria de esta
cantidad es el costo total del siniestro.

Por lo cual, esta metodologia requiere estimar una cantidad Optima de reservas para cubrir el riesgo
cambiario; ademas se evalud la cantidad de reservas necesaria para cubrirse de una corrida cambiaria; luego
es obtenido el nivel de reservas para cubrir el riesgo de no pago de la deuda; adicionalmente es deducido el

nivel de reservas para cubrir una corrida especulativa contra la deuda. Al momento de considerar el riesgo
de no pago de la deuda, es importante ver que es propuesta la variable ‘f[R], la cual es definida como el

“tiempo en el que el nivel dado de reservas puede cubrir un incumplimiento de la deuda por parte del

gobierno.” (Illanes 1999: 5)

Despues de proponer lo anterior, el autor toma una muestra de 31 naciones emergentes, que generalmente

tienen déficits en sus balanzas de pagos, para demostrar que la variable t(R)es bastante significativa
estadisticamente hablando para expresar al costo de oportunidad y en cambio la relacién reservas
monetarias entre importaciones (metodologia de Triffin) no es tan significativa, de hecho, después de

analizar los coeficientes de regresion emprendidos concluye que esta relacion “no sirve para explicar el
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costo de financiamiento de un pais” (Illanes 1999: 10), y como era de esperarse la variable t(R), resulta ser
bastante significativa.

Otra aportacion fundamental del autor es el hecho de comparar a su propio modelo con los modelos
tradicionales, ya que la mayoria de ellos solo presentan razones de las reservas con respecto a alguna
variable como las importaciones, o establecen regresiones econométricas tomando como “variable
dependiente a las reservas y como variables explicativas a sus determinantes.” (Illanes 1999: 17) La
mayoria de los modelos tradicionales no toman en cuenta las funciones propias de la banca central, ademas
de supeditar a las reservas con variables de la cuenta corriente sin tomar en consideracion a los
desequilibrios provenientes de la cuenta de capital. Es decir, a diferencia de otras metodologias este enfoque
pone especial énfasis en prevenir desequilibrios en la cuenta de capital.

2.2.10. Lépez Angarita (2006)

Este articulo se fundamenta en el enfoque de Heller para hacer una propuesta metodolégica propia; aunque
expone de manera clara las metodologias de Hamada & Ueda; Frenkel & Jovanovic; y Ben Bassat &
Gottlieb. El escrito realiza un breve preambulo acerca de los activos de reserva y la manera en que estos son
administrados; hace una breve revision sobre trabajos anteriores para calcular el dptimo de reservas; luego
establece un breve repaso por la literatura sobre el tema en Colombia —cita los articulos de Carrasquilla;
Oliveros & Varela; ademas del trabajo presentado por la gerencia técnica del Banco de la Republica de
Colombia (citado aqui como BRC 2003)-; basado en todo lo anterior, el autor propone su propio enfoque
metodoldgico y finalmente presenta los resultados.

Como ya fue mencionado, esta propuesta se basa sobre todo en los aportes de la metodologia de Heller y en
sefialar las deficiencias que persisten en la aplicacion de algunas otras metodologias; su analisis esta
cimentado en las economias emergentes debido a que son las “mayores prestatarias de capitales del
mercado internacional, que acumulan déficit en su balanza de pagos.” (Lopez Angarita 2006: 130) Para
calcular su modelo, se tuvo que recurrir a calcular la probabilidad de crisis cambiaria, el costo de
oportunidad de mantener reservas, ademas de estimar el costo que implicaria una crisis cambiaria en
Colombia, a partir de esos calculos previos y de presentar evidencia historica para el lapso 1970-2004, se
obtuvo el nivel optimo de activos oficiales para 2003 y 2004 en el pais referido. En ultimo lugar, es
menester aclarar, que el autor incorpora diferentes formas de deducir el costo de oportunidad y de evaluar
los costos de distintos tipos de crisis, y el modelo resulta bastante sensible a la variacion de los costos de la

crisis.
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2.2.11. Oliveros & Varela (1994)

Este documento deduce el nivel optimo de activos internacionales para Colombia para el periodo 1973-
1993, basado en la metodologia Ben Bassat & Gottlieb, pero cita a algunos otros enfoques como Landell-
Mills; Edwards; Heller; Clark; Lizondo & Mathieson; Cohen; y Roger. Sin embargo la mayoria de estas
metodologias no son expuestas con claridad y aunque no es el mejor trabajo sobre este tema, si parece ser
de los primeros trabajos publicados en América Latina, de ahi su inclusion en esta investigacion. Cabe
sefialar que ese documento es retomado ulteriormente por otros autores —presentados en esta tesis-, por
ejemplo es citado por: Blanco & Cdrdoba (1996), Lopez Angarita (2006), Palacios (2007), y BRC (2003).

De manera un tanto confusa son explicadas las metodologias de Heller y Clark, para luego dar paso a la
explicacion del enfoque de Ben Bassat & Gottlieb, sin embargo este modelo no es explicado de manera
completamente clara, acto seguido se aplica al caso colombiano para el ciclo referido, aunque con algunas
particularidades con respecto a otros articulos, por ejemplo se estimada la probabilidad de ocurrencia de
déficits permanentes; ademas son tomadas en cuenta para los célculos algunas variables macroeconémicas
relevantes como son: el nivel de reservas, el nivel de importaciones, el saldo de la deuda externa, el valor de

las importaciones, la propension media a importar y el valor del PIB.

Consecutivamente, es deducido el nivel adecuado de activos oficiales para Colombia, para lo cual es
minimizada la funcion de costos esperados en base a tres criterios: “el costo de oportunidad de mantener un
saldo de reservas, la evaluacion del riesgo del pais, tal como se refleja en el margen de los créditos internos,
y el grado de apertura de la economia expresado en la propensién media a importar.” (Oliveros & Varela
1994: 16) Finalmente, es presentado un apéndice en el que se incluye un cuadro con los datos necesarios
para calcular el éptimo de reservas y la solucién algebraica del modelo Ben Bassat & Gottlieb.

2.2.12. Palacios (2007)

Este trabajo, esta dedicado a explicar de manera escueta, algunas definiciones acerca de las reservas
internacionales mexicanas y expone los articulos de la ley del Banco de México que hablan de las
mencionadas reservas. Después de lo anterior, el autor expresa de manera a veces un tanto incompleta, en
que consisten las metodologias de Triffin, Heller, Frenkel & Jovanovic, Wijnholds-Kapteyn-Triffin, Ben
Bassat & Gottlieb; ademas de ello es desarrollado el modelo de Uruguay y el modelo de Turquia.
Finalmente, se presenta un cuadro en el que se muestran los resultados obtenidos para México con

informacién estadistica trimestral en la fase 1997-2005 en base a esas metodologias.
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Cuadro 2.1

Sinopsis de las principales variables utilizadas por metodologial?

Modelo

Variables

Triffin

Heller

Frenkel &
Jovanovic

Guidotti-
Greenspan

Wijnholds-
Kapteyn-
Triffin

Ben
Bassat
&
Gottlieb

Hamada
& Ueda

Modelo
Uruguayo

Modelo
de
Turquia

Modelo
Venezolano

Importaciones

X

X

Egresos de divisas,
mercado controlado

XX

Exportaciones
totales o petroleras

X

Ingresos de divisas,
mercado controlado

Precio del
petréleo

Tamario de la
perturbacién
externa

X X| X

Costo de
oportunidad de
mantener reservas

Costo de ajuste ante
problemas de
liquidez externa

Descuento sobre
el valor par de la
deuda externa

Deuda
externa

Liquidez
monetaria

Actividad
econdmica

X

X

X

Fuente: Elaboracion propia en base a BCV 2010: 13.

' Son marcadas con una X las variables usadas en cada uno de los modelos presentados en el capitulo.




Conclusiones del capitulo
En este capitulo se expusieron diversos modelos tedricos para estimar la demanda Optima de reservas

internacionales que fueron utilizados en distintos documentos para algunos casos latinoamericanos.

- Es claro que uno de los modelos mas refinados matematicamente hablando y mas utilizado por la mayoria
de los autores es el modelo Ben Bassat-Gottlieb. Un punto a favor de esta metodologia, es el hecho de que
evita suponer equilibrio en la balanza de pagos y centra su atencion en paises con problemas en su cuenta
corriente. Aunque resultan varios inconvenientes al intentar calcular el 6ptimo a través de esta metodologia,
en primer lugar no toma en cuenta a los déficits en cuenta de capital y por otra parte, utiliza algunas
variables no observables y dificiles de estimar, como son: la probabilidad de agotamiento de las reservas
monetarias, el costo social de agotar los activos de divisas y el costo de oportunidad de mantener activos de

reserva.

- Otro modelo tedrico relevante, aunque mucho mas sencillo en su formalizacibn matematica es la
metodologia Guidotti-Greenspan y su extension el modelo Wijnholds-Kapteyn. Los modelos aludidos son
de los mas citados en la literatura referente al tema, quizad por ser bastante mas sencillo estimarlo (caso
contrario a Ben Bassat-Gottlieb), a pesar de la aparente sencillez, ha crecido el interés por este modelo
debido a su superioridad sobre otros indicadores de vulnerabilidad -tales como reservas entre agregados

monetarios o reservas entre importaciones- como explican Guzméan & Padilla (2003: 176-178).

Esta superioridad es debida a que segin demuestran las estimaciones econométricas de estos autores, la
razon reservas de divisas entre deuda de corto plazo es bastante significativa; por su parte, la extension
Wijnholds-Kapteyn, tiene la virtud de buscar estimar las fugas de capitales a través de incorporar el
agregado monetario M2. Sin embargo, las limitaciones de esta metodologia, son sélo centrar la atencién en
los déficits de cuenta corriente; ademas de la dificultad para realizar comparaciones entre distintos paises
debido a la diferencia de criterios para calcular esta variable en cada pais, ademas del retraso para publicar

la informacion por un lapso de meses en algunas naciones.

De la misma forma, otra salvedad de la metodologia W-K, es que este modelo es “muy sensible a los
supuestos utilizados. Particularmente, los valores de los parametros de ajuste de liquidez no obedecen a
ningun proceso robusto de estimacion.” (BCV 2004: 17) Ademas, el agregado monetario M2 no es una
variable estacionaria por lo cual la cantidad 6ptima de activos internacionales no es un valor constante en el
tiempo, de ahi se desprende que al utilizar esta metodologia se tenga que hacer constantes revisiones de los

resultados obtenidos con este modelo.
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- Adicionalmente, se concluye que la metodologia mejor fundamentada es sobre todo el modelo uruguayo
(véase lllanes 1999), que pese a ello no es muy conocido este articulo; al cual no se le ha dado mayor
importancia quizé por estar escrito en castellano, y no en inglés que como todos sabemos es la lingua franca
del discurso cientifico. Sin embargo, es interés del autor de esta tesis resaltar este aporte tan significativo,
ya que a diferencia de otros modelos de la teoria estandar, este modelo propone una estimacion del nivel
Optimo para paises emergentes y sobre todo con problemas en su cuenta de capital, a diferencia de otros

modelos tradicionales que exclusivamente se ocupan de los déficits en cuenta corriente.

El inconveniente que tiene esta metodologia, es el hecho de no estar fundamentado teéricamente el
porcentaje de divisas que debe conservar el banco central para combatir las posibles corridas bancarias,
cambiarias y contra la deuda (los porcentajes usados por el autor del modelo son tomados del caso argentino
de 1995), aunque da un referente para establecer una cantidad de reservas, no necesariamente aplica al caso

de otros paises.
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SEGUNDA PARTE: COMPORTAMIENTO DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES EN
MEXICO Y SU NIVEL OPTIMO

Capitulo tres
Andlisis de las estrategias de acumulacion de reservas internacionales del Banco de

Meéxico, 1994-2009

Introduccion del capitulo

En este capitulo se busca contextualizar la tenencia de activos internacionales de Banxico con respecto a
otros paises, asimismo es enunciado un intento por caracterizar la evolucion de las mencionadas reservas
monetarias, asi como explicar la politica de esterilizacion de divisas emprendidas por el banco central
mexicano, asimismo son expuestas las principales fuentes de divisas que han llegado a nuestro pais en la
fase de estudio. Otro elemento para la reflexion es aportar ideas referentes al proceso de comunicacion del
banco central mexicano con respecto a las decisiones de la junta de gobierno y a los lineamientos
establecidos por la Comisién de Cambios. Finalmente, se busca llamar la atencidn sobre la contribucion que
las reservas de divisas pueden hacer al crecimiento econémico, y son retomadas distintas propuestas sobre

el uso que se puede dar al excedente de activos foraneos.

3.1. Contexto internacional de las reservas monetarias

Desde el rompimiento de Bretton Woods en 1973, la globalizacion financiera ha llegado
aparejada de dolorosas y recurrentes crisis, (lo cual se hizo cada vez méas patente en la década de
los 90°’s del siglo pasado). En este nuevo escenario, “los paises con mas altos niveles (netos) de
activos extranjeros liquidos son mas capaces de resistir ataques de panico en los mercados
financieros y los bruscos cambios en los flujos de capital. Por lo tanto, no sélo pueden reducir los
costos de las crisis financieras, también pueden hacer este tipo de crisis menos probables.”
(Rodrik 2006: 1) Por lo cual, empiezan a darse niveles historicos de reservas foraneas, sobre todo

en naciones emergentes.
Para ilustrar esta situacion, el cuadro 3.1, muestra las veinte naciones (excepto la Unidn Europea,

en la cual los paises miembros tienen un banco central comdn) con mayores reservas de divisas

en el mundo, durante 2009, segun datos del Fondo Monetario Internacional.
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Cuadro 3.1
Reservas Internacionales Mundiales (top 20): 2009.
Reservas totales menos oro

(fin del periodo en miles de millones de dolares)

Pais Reservas

internacionales
1 | China 2416.04
2 | Japdn 1024.90
3 | Rusia 416.65
4 | Arabia Saudita 410.04
5 | Uni6n Europea 283.55
6 | Corea, Republica de 269.93
7 | India 265.18
8 | Hong Kong 255.74
9 | Brasil 237.36
10 | Singapur 187.80
11 | Argelia 149.04
12 | Tailandia 135.48
13 | Estados Unidos 119.72
14 | México 99.59
15 | Libia 99.03
16 | Suiza 99.08
17 | Malasia 95.43
18 | Polonia 75.92
19 | Dinamarca 74.29
20 | Turquia 70.87

Fuente: Elaboracion propia con datos de International Financial Statistics, International
Monetary Fund (2010).

Notese que entre los primeros diez tenedores de activos internacionales, siete integrantes de este
grupo son paises asiaticos, en particular resalta China, nacion en la cual se mantiene un régimen
de tipo de cambio fijo; fuera de ese continente Unicamente Rusia (nacidén exportadora de

petrdleo) y Brasil, -ademas de la Union Europea- pertenecen al top ten.

Por su parte Meéxico, aparece en un lejano puesto catorce. EI mecanismo legal establecido para
que Banxico sea cliente preferencial de las divisas que recibe Pemex ha sido determinante para el
importante acopio de divisas registrado en nuestro pais en los tltimos afios. ElI Banco de México,
es uno de los mayores poseedores de activos internacionales en Ameérica Latina y en el mundo

(sin embargo se encuentra muy lejos del primer lugar).
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Grafica 3.1
Reservas Internacionales Mundiales (economias seleccionadas), 1994-2009.
Reservas Internacionales menos oro

(fin del periodo en miles de millones de dolares)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de International Financial Statistics, International
Monetary Fund (2010).

Por su parte, la grafica 3.1, expone la evolucion cuantitativa -de 1994 a 2009- de las cinco
naciones con mayores reservas internacionales en el mundo (excluyendo a la Union Europea),
con el fin expreso de comparar a esos paises con México. Notese que la grafica estd construida en
dos escalas diferentes, por un lado se encuentran China y Japdn (los dos principales tenedores de
reservas del mundo) y en la otra graduacion se encuentran Rusia, Arabia Saudita, India y México,
los cuales tienen niveles muy inferiores de activos foraneos, por lo cual fue necesario incorporar

una segunda gradacion para poder ver la respectiva tendencia de los paises antes mencionados.

Es claro, que las naciones emergentes son quienes mas han hecho acopio de reservas monetarias,
y por supuesto sobresale el caso de China que pasa de ser el segundo lugar del ranking en 2005, a
desplazar a Japén durante 2006, como el banco central con mayores tenencias de reservas
foraneas en el mundo, y no sélo eso, sino que para 2009, su posesion de divisas es de poco mas

del doble del propio Japon (ahora su mas cercano perseguidor en el top ten).

Aunque México ha aumentado considerablemente sus activos internacionales, -Banxico ha roto

los m&ximos historicos de reservas varias veces durante el lapso temporal de estudio-, comparado
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con el resto del mundo, estos niveles historicos ni siquiera estan cerca del mayor crecimiento en

el mundo.

Después de las crisis financieras de los afios 90’s del siglo pasado, la leccién fundamental de
€sos sucesos es que una respuesta verdaderamente eficaz a las referidas crisis “habria sido al
mismo tiempo aumentar las reservas y reducir los pasivos a corto plazo. Se puede argumentar que
el rdpido aumento de las reservas en los ultimos afos tiene poco que ver con el motivo del auto-
seguro, sino que estd mas bien relacionada con el deseo de los gestores de politica econdémica
para evitar la apreciacion de sus monedas y mantener la competitividad de sus sectores de bienes
transables” (Rodrik 2006: 3), pero como el mismo autor explica “la acumulacion de reservas no
se ha limitado a unos pocos paises donde la competitividad exportadora es un objetivo politico
muy importante.” Antes de la era de la globalizacion financiera, los paises mantuvieron reservas,
principalmente para manejar la demanda y oferta de divisas, y asi elevar las operaciones de
cuenta corriente, de alli que la regla de mantener tres meses de importaciones por el banco

central resultara generalizada en la mayoria de los paises.

Sin embargo, la liberalizacion mundial de los sistemas financieros ha llevado a las economias a
una “explosion en activos y pasivos financieros desde la década de 1980, con que las reservas
apenas han mantenido el paso.” (Rodrik 2006: 5) Es decir, la acumulacion histérica de reservas
es causa de la liberalizacion financiera, un costo muy importante de este proceso es que las
naciones emergentes no estan reduciendo su exposicién a la deuda a corto plazo. “Algunos
analistas atribuyen este comportamiento a un problema de liquidez mundial, es decir, al
diferencial que existe entre el volumen de consumo y el de ahorro en los paises emergentes y los
desarrollados. La discrepancia se explica porque los paises emergentes presentan niveles de
ahorro mas que proporcionales respecto a los del consumo.” (Romero 2007: 156) Las reservas no
se estan acumulando para reducir la exposicién a la deuda, sino para reducir la probabilidad de
las crisis financieras. Como escribe Rodrik: (2006: 9) “las naciones en desarrollo estdn pagando

un precio muy alto por jugar las reglas de la globalizacidn financiera™.

3.2. Evolucién cuantitativa de los activos oficiales en México. 1994-2009

En un articulo de reciente publicacion (Banco de México 2009: 25-27), se hace un intento de
periodizar la administracion de reservas internacionales por el banco central mexicano a partir de
la adopcion de la libre flotacion, textualmente el documento aludido hace mencion de las

siguientes etapas:
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1. Etapa de acumulacion (1996-2001): Bajo este esquema se acumulaban Rl comprando délares a
los bancos a través de opciones (puts) y, por simetria, se vendia una pequefia cantidad a traves de
subastas.

2. Etapa neutral (2001-2003): No se utilizaron mecanismos para alterar el flujo de las reservas.

3. Etapa de un menor ritmo de acumulacién (2003-2008): ElI Banco de México vendio
gradualmente en subastas diarias al mercado de cambios la mitad de la acumulacion de las RI de
un trimestre.

4. Etapa de volatilidad (2008-2009): ElI Banco de México comenzo a efectuar subastas

extraordinarias de divisas en el mercado y subastas ordinarias.

Es posible revisar la evolucion reciente del acopio de reservas —y los momentos mas relevantes
de la conduccion de la politica monetaria- en México sin hacer una total concesion de lo que dice
el documento citado, es posible caracterizar el tiempo de estudio de la siguiente manera: antes
del colapso de 1994, nuestro pais mantenia un régimen de bandas cambiarias con
minidevaluaciones controladas y el incremento de reservas era discrecional, no se sabia con
certeza cuanto era el monto de las reservas monetarias; después se consolida la estrategia de
liberalizacion comercial mexicana, y durante ese intervalo de tiempo, Banxico recibe su
independencia (abril de 1994): pero adn asi el manejo de las reservas era discrecional, en ese
momento se da una entrada indiscriminada de inversion de portafolio, con lo cual Banxico no

puede determinar el ritmo de acumulacién de activos monetarios.

Es claro que la crisis de 1994° marca un parteaguas en la evolucidn de los activos oficiales, y en
el que se adopta la flotacion cambiaria®®; simultaneamente inicia otra etapa (durante la crisis, en
la que Banxico practicamente se queda sin reservas); durante marzo de 1995, inicia el régimen de

saldos acumulados? para una explicacién detallada de este régimen, véase (Banco de México

'8 Durante 1993 se llevé a cabo una reforma a la Ley del Banco de México, esta reforma instauré un nuevo régimen legal
que entrd en vigor a partir del 1 de abril de 1994. Este régimen juridico otorga independencia al Banco de México, y
renueva tanto los propdsitos como las atribuciones del instituto emisor, las nuevas finalidades del banco central son las
siguientes: “proveer a la economia del pais de moneda nacional. En la consecucion de esta finalidad tendrda como objetivo
prioritario procurar la estabilidad del poder adquisitivo de dicha moneda. Seran también finalidades del Banco promover el
sano desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos.” (Camara de Diputados
1993: 1)

9 El 20 de diciembre de ese afio, inicia el colapso, cuando es ampliada la banda cambiaria un 15.3%.

2 A partir del 22 de diciembre se deja flotar libremente al tipo de cambio.

2! “para conducir la politica monetaria, Banco de México utilizaba el régimen de saldos. Este régimen tenia la finalidad de
enviar sefiales a los mercados financieros sobre la postura y objetivos de la politica monetaria, sin que ello determinase la
tasa de interés o del tipo de cambio. El régimen de saldos acumulados establecia un periodo de computo donde los bancos
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1996); ante la caida tan dréstica de las reservas de divisas, a finales de 1995 el gobierno
estadounidense y el Fondo Monetario Internacional (FMI) otorgan un préstamo al gobierno
mexicano) debido a este préstamo el banco central se compromete a dar a conocer con

regularidad el informe semanal de la evolucidn de las reservas oficiales.

Después se puede hablar de una pequefia fase de reflujo en la que queda de relieve la necesidad
de prevenir los ataques especulativos, es decir deben de estar atentos a los vaivenes de los flujos
de capital externo voléatiles. En agosto de 1996, fue admitida una estrategia de acumulacion de
reservas a través de la venta de opciones®, ya que la Comisién de Cambios considerd pertinente
aumentar el nivel de activos fordneos por motivos prudenciales, pero sobre todo para recuperar
las reservas que se perdieron durante la crisis. A partir de 1999, se considera el inicio de la
transicion hacia los esquemas de inflacion, aunque no de manera explicita, “después de mantener a
la inflacion en convergencia con el blanco, Banxico anuncié independientemente y con antelacion a la
presentacion del programa econdmico una meta de 10% para la inflacion en 2000, también en 1999 se
coloco a disposicion del publico las encuestas sobre el entorno econdmico y las expectativas de inflacion.”
(Téllez 2004: 88) En abril de 2000, “se publico por primera vez un Informe trimestral de la Inflacion en el
que se detallaba la evolucion de las variables clave y las acciones de politica monetaria en funcion del
cumplimiento del blanco de precios,” (Téllez 2004: 88) y finalmente en enero de 2001, fue instaurado

formalmente el esquema de blancos de inflacion.

comerciales debian procurar que la suma de los saldos diarios de su cuenta corriente en el banco central resultase en un
saldo cero. Este régimen se disefié para inducir al sistema bancario a no mantener durante el periodo de cémputo saldos
positivos ni negativos en sus cuentas, incentivando a su vez la compensacion entre bancos de los sobrantes y faltantes de
recursos a la tasa de mercado. Aquellos bancos que mantuvieran saldos positivos en las cuentas del banco central no serian
remunerados por ello ni se les cobraria interés por los sobregiros que se registraban al cierre del dia. Pero al cierre del
periodo, Banco de México penalizaba los saldos negativos cobrando una tasa de interés equivalente a dos veces la de los
cetes a 28 dias vigente. Lo que esto implicaba era que aquellos bancos que presentaban un saldo positivo estarian
incurriendo en un costo de oportunidad por no haber invertido estos recursos a una tasa de interés equivalente a la tasa de
fondeo del mercado. La postura del instituto de generar un saldo negativo provocaba un alza en las tasas de interés, porque
la banca comercial trataba de obtener los recursos en el mercado de dinero. Cabe mencionar que el Banco de México
proporcionaba la liquidez suficiente para atender la demanda de billetes y monedas, ain cuando adoptase una postura de un
objetivo de saldo. Por ello el simple anuncio de modificar el objetivo de saldo (acumulado o diario) tenia mas influencia
sobre la tasa de interés que la existencia de un saldo acumulado positivo o negativo.” (Galan 2008: 69)

2 E| Banco de México informé a las instituciones de crédito de todo el pais, que el instituto emisor subastaria
mensualmente “contratos por virtud de los cuales, mediante el pago de una prima en pesos, dichas instituciones podran
adquirir el derecho de vender una cantidad predeterminada de délares contra pesos al instituto central. Con la venta de esta
opcion, el Banco de México se obliga a comprar dolares contra pesos al tenedor de la opcidn, en cualquier dia habil
bancario que éste elija durante la vigencia del contrato. El tipo de cambio de ejercicio no es fijo. En caso de ejercicio, la
operacién cambiaria se realiza al tipo de cambio determinado el dia anterior por el Banco de México mediante la encuesta
que este instituto central realiza todos los dias a las instituciones de crédito del pais, y que es conocido en el mercado como
tipo de cambio fix.” (Galan et. al. 1996: 4) Cabe sefialar, que este mecanismo fue disefiado en su momento para disminuir el
impacto que tenia la compra de divisas de Banxico en el mercado cambiario.
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En mayo de 2001 es suspendido el mecanismo de venta de opciones, debido al importante nivel
alcanzado en la estrategia de acumulacidn. En consonancia, durante marzo de 2003 fue anunciada
la puesta en marcha de una estrategia para reducir la velocidad de acopio de activos de divisas y
a partir de abril de 2003, inici6 el régimen de saldos diarios, para mayor detalle véase Banco de
México (2003).%

En abril de 2005, deja de usarse el llamado corto, -aunque se mantenia vigente, en los hechos
estaba congelado; de 2005 a 2008 inicia un ciclo de menor acumulacion de reservas, sin embargo
eso no impidié que se superaran varias veces los niveles historicos de acumulacion; en enero de
2008, el corto “fue sustituido por entero y de manera formal por la tasa de interés interbancaria a
un dia” (Contreras & Amador 2008: 162); en octubre de 2008 es inaugurado otro lapso temporal
con las intervenciones que hace Banxico en el mercado, en febrero de 2009, Banxico realiza
ventas directas a los bancos comerciales; y en el resto del afio, se dispone de una linea swap con la
Reserva Federal de los Estados Unidos, ademas de utilizar la subasta de créditos en dolares. Finalmente, en
febrero de 2010 el Banco de México, retoma el mecanismo de opciones de venta de dolares.

Grafica 3.2
Meéxico: Evolucién de las reservas internacionales, 1994-2009

(saldos mensuales en miles de millones de délares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Indicadores Econdmicos y Financieros, Banco de
Mexico (2010).

23 «“Bajo este instrumento, los sobregiros diarios de las instituciones de crédito conllevan un cargo de dos veces la tasa de
interés de fondeo interbancario diaria. En el caso de un saldo positivo, el banco correspondiente incurre en un costo
indirecto, determinado por el rendimiento que deja de ganar por mantener esos recursos ociosos, ya que el Banco de México
no se los remunera. Por ello, conviene a la banca mantener en sus cuentas corrientes un saldo igual a cero.” (Banco de
Meéxico s/f: 2)
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En la grafica 3.2, resulta claro que no obstante Banxico ha tenido distintas estrategias de
acumulacion de activos oficiales, a excepcién de la abrupta caida de 1994, a partir de 1996 —afio
en que fue puesto en marcha el mecanismo de acumulacion de reservas-, y mas concretamente en
1998 —afio en que se recuperd el nivel de activos oficiales anterior a la crisis-, el nivel de
reservas no ha perdido dinamismo; sino que han sido registrados niveles de activos monetarios

nunca antes vistos en México.

Gréfica 3.3
Mexico: Base monetaria, activos internacionales y crédito interno neto. 1994-2009

(saldos mensuales en miles de millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Indicadores Econdmicos y Financieros, Banco de
México (2010).

En la grafica anterior se aprecia la politica de esterilizacion del Banco de México a lo largo del
lapso de estudio. En el momento anterior a la crisis de diciembre del 94, la politica de
esterilizacién era total, con el fin de neutralizar enteramente el impacto de la entrada de divisas
hubieran tenido sobre la base monetaria, la entonces Illamada politica de la imagen en el espejo —
enunciada por el entonces gobernador de Banxico Miguel Mancera-; es decir, el crédito interno
neto, se tradujo en enormes expansiones del mismo para los bancos comerciales; este crédito
domeéstico seguia una evolucion simetrica con respecto al comportamiento de las reservas
monetarias; de hecho esta politica de “esterilizacion es la causa préxima mas clara de la pérdida

de reservas”, (Calvo & Mendoza 1996: 9) acontecida en ese afio.
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Fue entonces que sobrevino el colapso y Banxico practicamente se quedd sin activos oficiales;
“en 1995 la autoridad monetaria aseverd que no eran necesarias, en modo alguno, reservas
internacionales para una economia de libre flotacién, porque el mercado las proveeria; desde
hace varios afios, sin embargo, la politica de acumulacidn neta de reservas opera bajo el esquema
mancerista de imagen en el espejo (si, el mismo que tanto se critico en el Wall Street Journal y
que finalmente fracas6 durante 1994).” (Contreras & Amador 2009: 86-87)

Aunque en algunos afios se redujo esta politica de esterilizacion y ha aumentado la acumulacion
de activos externos, los cuales a partir de 96 han estado creciendo casi todo el lapso y la politica
de esterilizacién aunque no es total se encuentra muy lejos de ser una politica de esterilizacion
nula, ya que cuando suben las reservas oficiales, esta acumulacion se ve compensada por los
movimientos en el crédito interno; todo lo anterior con la clara intencién de mantener estable la

paridad del peso con respecto al ddlar.

3.3. Composicion de las reservas exteriores en México. 1994-2009

El monto de reservas exteriores que acumula Banxico en México “se debe, en gran medida, a la
entrada de divisas provenientes de la venta de petrdleo, por las remesas y el turismo.” (Romero
2007: 157) En gran medida las divisas que ingresan a México proceden de los ingresos petroleros
generados por Petréleos Mexicanos (Pemex), esta entidad paraestatal “por ley debe vender sus
divisas solo al Banco de México.” (Palacios 2007: 115)

Con este mecanismo legal todas las divisas que recibe Pemex, debe venderlas a Banxico como
cliente preferencial, y luego Banco de México los subasta. EI banco central se queda con una
parte de esas divisas y luego las regresa a los mercados pero subastadas. Algo similar ocurria en
Venezuela (véase BCV 2010), pais que basa buena parte de sus ingresos (al igual que México) en
los beneficios obtenidos por la venta de petréleo. En el caso venezolano, hasta 2005, PDVSA
(Petroleos de Venezuela) estaba obligado a vender sus divisas inicamente al BCV (Banco Central
de Venezuela). A través de esta mecanica, es como interviene Banxico en el mercado cambiario y

de esta manera han aumentado las reservas foréneas.
Nuestro pais tiene un extrafio mecanismo de acumulacion de reservas internacionales ya que esta

mecanica operativa es mas propia de la paridad fija que de la libre flotacion. Al pensar sélo que

México tiene tipo de cambio flexible es dificil entender la evolucién de las reservas, es hasta que
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se revisa este mecanismo es como se puede entender la administracion de reservas y completar un

mejor analisis.

Gréfica 3.4
México: Principales fuentes de divisas. 1994-2009
(saldos trimestrales en miles de millones de délares)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Indicadores Macroecondémicos, Centro de Estudios de

las Finanzas Pablicas de la H. Camara de Diputados (2010).

En la grafica anterior, se observa las fuentes mas substanciales de divisas que ingresan a nuestro
pais; la inversion de cartera es la variable mas volatil, caso contrario de las exportaciones
petroleras, turismo y remesas, rubros que mantienen una tendencia a aumentar en practicamente
todos los afios, excepto 2008 y 2009, llama la atencion que el comportamiento de la inversion
extranjera directa (IED) tenga una caida tan pronunciada en el tercer trimestre de 2008 —producto
de la crisis de ese afio-, a pesar de ello la IED se mantiene, junto con la inversion de cartera como
las fuentes principales de divisas en los ultimos afios. De hecho en algunos momentos del
periodo, el capital golondrino supera a la IED —lo cual indica que no se ha frenado el proceso

especulativo.-

3.4. Reservas monetarias y ¢transparencia? en México

“Antes de la incorporacion de la credibilidad y de las expectativas racionales a la politica
monetaria, todavia en la década de los ochenta, muchos economistas consideraban como oscura e
incluso como un arte esotérico la forma de coémo los bancos centrales elaboraban su politica

monetaria y reaccionaban para hacer frente a los shocks no esperados (sic), para los bancos
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centrales era un orgullo que casi nadie les entendiera, aprovechando esa opacidad, algunas
autoridades monetarias podian deliberar en secreto tomando decisiones discrecionales ya sea para
fomentar el crecimiento del producto de corto plazo y asi, no dar justificacién alguna de sus
actos.” (Galan 2007: 141 y 142)

En nuestro pais, antes de la crisis de 1994-95 el nivel de activos oficiales era discrecional, es decir solo las
autoridades monetarias conocian la composicion y el comportamiento de las reservas internacionales, y
Unicamente se revelaba al publico algin dato en los informes anuales de Banxico, pero no era publica la
evolucion periodica de las reservas; antes de eso exclusivamente se contaba con las estimaciones que

efectuaban algunos economistas.

En una pormenorizada investigacion (véase Garcia Acua 2002), fue tomada como fuente primaria de
informacion estadistica (referente a la balanza de pagos), los Informes que publica anualmente Banxico en
el ciclo comprendido de 1970-2000, en esa investigacion se encontrd que el instituto central “es sumamente
parco para proporcionar informacién en materia de las reservas oficiales. En algunos casos esta institucion
se limita a sefialar el incremento anual de dichas reservas; pero cuando disminuyen ni siquiera se hace
alusion al tema. Es importante sefialar que solo en el Informe Anual correspondiente a 1980 se presenta un
desglose razonable de la integracion de las reservas oficiales; y es hasta 1994 y 1995 cuando se vuelven a
presentar cifras sobre la materia, aunque en estos casos solamente referida al ejercicio fiscal (sic)

correspondiente.” (Garcia Acua 2002: 87 y 88)

En México, no obstante que se adoptd formalmente el esquema de blancos de inflacion en 2001,
el cual supone elementos relacionados con la transparencia y la rendicion de cuentas del banco
central, “el grado de transparencia no es total; a pesar de que se han realizado esfuerzos como la
publicacion de calendarios que indiquen con antelacion la postura de la autoridad monetaria, el
publico no tiene acceso a otros indicadores de importancia, como podrian ser, las minutas de la
Junta de Gobierno del banco” (Té¢llez 2004: 99), de hecho, “de acuerdo con el articulo 45 de la
ley organica del Banco de México, quienes asistan a las sesiones deberan guardar
confidencialidad respecto de los asuntos que se traten en ellas, salvo autorizacion expresa de la
Junta de Gobierno” (Martinez 2009: 114), es decir ain se conserva parte de la discrecionalidad

en la forma de conducir la politica monetaria.
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Y que decir de la Comisién de Cambios® -quienes determinan la politica cambiaria en México-,
la cual unicamente emite comunicados de sus decisiones, pero tampoco publica minutas de sus
discusiones y el sentido de los votos de cada uno de sus miembros; adicionalmente, en los hechos
el control de la politica cambiaria (y por ende de la conformacion de las reservas internacional es)
recae en el gobierno federal —a través de la Secretaria de Hacienda- y no en el instituto emisor,

por lo cual Banxico no tiene plena autonomia en la ejecucion de la referida politica.

Después del estallido de la crisis de 1994, a Banxico se le imput6é una enorme irresponsabilidad,
debido a la manera de conducirse frente al colapso de ese entonces y fue criticado duramente por
“no haber hecho publico la evolucion de las reservas internacionales antes de la devaluacion de
diciembre de 1994. Lo que evidencio la opacidad de como Banco de México condujo su politica
monetaria después de haber recibido su autonomia.” (Galan 2007: 145) Este suceso puso de
manifiesto la relevancia de analizar con mayor profundidad a las reservas monetarias y la

transparencia de la politica cambiaria.

Como resultado de la mencionada crisis México se atuvo a los programas de asistencia del FMI,

que entre otros requisitos el gobierno federal y las autoridades monetarias se comprometieron a:

“1. Dar a conocer el comportamiento y evolucidn de las reservas internacionales;
2. Establecimiento y monitoreo de los compromisos adquiridos ante el FMI; vy,

3. Establecimiento de reglas precisas sobre la emision monetaria.” (Galan 2007: 145)

Adicionalmente, desde la referida crisis, fue abandonada de manera abrupta la paridad fija, y

desde entonces, el Banxico ha sostenido insistentemente que el régimen cambiario en México es

 La Comisién de Cambios (CC) esta definida legalmente en el Capitulo IV de la ley vigente del Banco de México a través
de los articulos 21 y 22, (véase Camara de Diputados 1993: 6) La CC se integra por el Secretario de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP) y dos subsecretarios de la misma dependencia, ademas del gobernador del Banco de México y dos
subgobernadores; en la referida comision el secretario de Hacienda tiene el voto de calidad en caso de empate. Los
lineamientos que establece la referida comision son ineludibles para Banxico, por lo cual, debe actuar en consecuencia. Las
potestades que tiene la referida comision se sefialan en el articulo 22 del Banco de México y son las siguientes:

Autorizar a Banxico la obtencién de créditos otorgados por otros bancos centrales, el Fondo Monetario Internacional o de
otras instituciones internacionales que tengan autoridad en materia financiera; cabe sefialar que los créditos referidos tienen
la Unica finalidad de influir en la regulacion monetaria. Establecer criterios en materia cambiaria bajo los cuales debe operar
el Banco de México, sobre todo para regular las operaciones cambiarias de las instituciones de crédito, intermediarios
bursatiles, casas de cambio y otros intermediarios financieros; ademas de las entidades de la administracion publica federal.
Adicionalmente, la CC tiene la facultad de establecer normas para el manejo y valuacion de los activos de divisas.
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de libre flotacién. Pero como muestran Galan (2007: 150-174) y Téllez (2004: 87-102) esto no es

completamente cierto. De hecho, ambos autores concluyen que en México hay miedo a flotar®.

Ya que el instituto central interviene indirectamente en el mercado cambiario a traves de
acumular reservas monetarias para contrarrestar el efecto de las variaciones en el tipo de cambio
sobre la inflacion; la referida acumulacion es mas propia de la paridad fija —como fue explicado
en los apartados de tipo de cambio fijo y crisis de balanza de pagos del capitulo 1 de esta tesis-,
para lograr incidir en la politica cambiaria, el Banco de México utiliza a las reservas exteriores
de manera discrecional, por lo cual las autoridades no han dado una explicacién clara y
convincente de porgue acumulan activos foraneos, cuando se supone que México adopto la libre
flotacion desde 1996. “La intervencion en el mercado cambiario mediante la variacion de las
reservas internacionales se explica por: (1) operaciones escondidas como lineas de crédito,
préstamos en los mercados de futuros o deuda denominada en moneda extranjera utilizadas para
defender la cotizacidn ante presiones especulativas y (2) intervenciones directas con reservas y

movimientos en la tasa de interés.” (T¢llez 2004: 100)

Otra arista importante, de la opacidad en cuanto a las reservas de divisas es que la acumulacién
de las mismas no se lleva a cabo de la misma manera en todos los paises, sus objetivos cambian
sobre todo tomando en cuenta si se es un pais industrializado o un pais emergente como México.
En nuestro pais “la liquidez y la seguridad (contra posibles fugas de capital) han sido objetivos
primarios de la acumulacién de reservas, mientras que la maximizacion de rendimientos ha sido
secundaria.” (Cruz 2006: 116)

En caso contrario a México, el mismo autor nos pone como ejemplo el caso de Singapur, pais
donde su principal objetivo es la rentabilidad de sus reservas foraneas. En esa nacion “la
autoridad monetaria y el gobierno a través de una corporacién de inversién manejan las reservas
internacionales. Esta corporacion esta entre las compafias mas importantes en el mundo en el
manejo de fondos de inversion. Historicamente, en Singapur las reservas internacionales han sido
muy grandes. Las otras dos economias donde las reservas internacionales estan siendo utilizadas

de esta manera son China y Noruega.” (Cruz 2006: 116)

% “La hipétesis del miedo a flotar se origind en la obra de Guillermo Calvo y Carmen Reinhart quienes, en un marco
analitico que resalta la importancia estratégica de la credibilidad macroeconémica, establecieron la metodologia estadistica
apropiada para evaluar tanto el régimen cambiario en si como la distribucion que los bancos centrales hacen de los choques
foraneos entre diversas variables monetarias a fin de sostener una cierta paridad nominal.” (Contreras & Amador 2009: 86)
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Resulta interesante que al indagar en el Banco de México, no se encuentren referencias sobre el
departamento que se encarga de invertir las reservas, que funcionarios son las encargados de
estas operaciones; pero sobre todo no existe informacion publica en la que se justifique los
objetivos que se persiguen en las distintas estrategias de acumulacion de activos internacionales
en los Ultimos afios; se tornaria atractivo saber qué pasaria si el banco central mexicano decidiera
tener como objetivo la rentabilidad al igual que las naciones mencionadas; e igualmente
resultaria interesante escuchar a las autoridades monetarias esgrimir las razones de mantener

poco transparente el manejo de esta variable tan importante.

Es importante, recalcar estas anomalias, ya que: “la administracion de portafolios no deberia ser
un sistema donde las decisiones de inversion son tomadas en funcién de las habilidades
particulares y apuestas de los administradores de portafolios, sino que debe depender de un
proceso formal, continuo, consistente y repetitivo que puede potenciarse con la experiencia y

conocimientos del recurso humano que lo realiza.” (Arévalo 2009: 11)

En suma, en nuestro pais, dos antiguos problemas se mantienen vigentes: “la ausencia de datos
acerca del costo financiero de mantener (altos) niveles de reservas, primero, y la negativa a
informar sobre los instrumentos y plazos en los cuales se invierten estos recursos, en segundo
lugar. “Ya ni qué decir sobre la falta de una explicacion sélida en cuanto a la composicion
monetaria de las reservas, no limitada a decir que la mayoria de las transacciones externas
mexicanas son en ddlares, como si la ya prolongada trayectoria de fortalecimiento del euro fuera

meramente accidental y de muy corto plazo.” (Contreras & Amador 2008: 158)

En resumen, Banxico no tiene un sistema de transparencia. Tan es asi, que Martinez (2009: 115-
116), exhibe un indice de transparencia con el fin de comparar a 19 bancos centrales que han
adoptado los blancos inflacionarios; dentro de los institutos estudiados, Banco de México ocupa

el altimo lugar en cuanto a transparencia se refiere.

Las particularidades anteriormente descritas hacen ineficaz al Banco de México, las cuales
dificultan a la propia autoridad monetaria en su principal objetivo que es “el cumplimiento cabal
del mandato de estabilidad.” (T¢éllez 2004: 99) El comun denominador de las crisis de 1982 y
1994 fue un nivel nulo de activos exteriores para enfrentar las obligaciones extranjeras, por
ninguna circunstancia se debe esperar a otra crisis para exigir a las autoridades monetarias mayor

transparencia en la conduccién de la politica monetaria.
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3.5. Costos derivados de la estrategia de acumulacion de reservas de Banxico

A pesar de tener un lado positivo como es proporcionar proteccién contra las crisis, la
acumulacién de reservas exteriores también debe verse desde el anverso de la moneda, ya que
este proceso de acopio puede dar una “falsa sensacion de seguridad, lo que retrasa reformas
necesarias e implica costos de oportunidad. Mientras que las reservas pueden proporcionar cierta
proteccién contra las crisis externas, por otra parte las politicas no sostenibles causan,
distorsiones indeseables, aun cuando no terminan en crisis. Los grandes déficits fiscales, por
ejemplo, pueden desplazar la inversiéon del sector privado o crear problemas de
sobreendeudamiento. Y estas vulnerabilidades, si se permite que crezcan demasiado grandes,
puede superar el efecto aislante de las reservas y sorprender a un pais previamente considerado

seguro.” (Green & Torgerson 2007: 10)

Adicionalmente, una excesiva acumulacion amplia las dificultades de la politica monetaria. “La
dificultad de la coordinaciéon de la politica monetaria con la intervencion y el riesgo de ser
distraido de los objetivos monetarios por los objetivos del tipo de cambio puede dar lugar, a una
indeseable volatilidad en las variables macroeconémicas.” (Green & Torgerson 2007: 11) Los
costos anteriormente descritos aumentan la acumulacién de divisas, sobre todo porque el banco
central debe emitir mayor cantidad de bonos, esto implica costos que en algiin momento debera
afrontar el instituto central, y eso puede implicar un grave riesgo, sobre todo en el caso de
economias emergentes como México, ya que no controlan la tasa de interés internacional. A todo
lo anterior hay que agregar el hecho de tener un costo cuasi-fiscal de tener guardadas las reservas

internacionales porque es dinero liquido.

Accesoriamente a lo expuesto en el capitulo 2, -donde fue abordado el nivel 6ptimo de los activos
foraneos y se mostraron diferentes modelos para su medicidn-, existe un costo de oportunidad de
acumular reservas, el cual se puede calcular de las siguientes maneras: “el costo fiscal representa
la diferencia entre lo que los bancos centrales ganan en las reservas internacionales y lo que
pagan en la deuda interna por esterilizar las reservas.” (Green & Torgerson 2007: 7) Y desde el
punto de vista del sector publico consolidado, el costo de mantener activos externos “depende
principalmente del diferencial entre el rendimiento de las reservas internacionales y el costo de la

deuda externa del gobierno federal.” (Banco de México 2009: 35)

Estos costos asociados a la recoleccion de divisas dependen esencialmente de:

- Variaciones en el tipo de cambio peso/divisas.
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- Diferencial entre el rendimiento del activo y el costo de los pasivos.” (Banco de México 2009:

34)

Otra forma para proceder a la hora de evaluar las reservas foraneas, es a través de instituir
“medidas estadisticas para construir intervalos de confianza aproximados, o las variaciones
maximas de los flujos anteriores de la balanza de pagos para disefiar el escenario mas pesimista.
Estos factores, combinados con una estimacion de la duracién de ese escenario, y la posibilidad
de aplicar medidas de ajuste, asi como la velocidad con que se lo haga (sic), pueden usarse para

evaluar el nivel de reservas deseado” (Mulder & Metzgen 2001: 68)

AUn a pesar de todo lo anterior, es claro que incluso cuando el acopio de divisas reduce los
riesgos especulativos, no hace desaparecer por completo el peligro de la crisis, “porque la
moneda puede empezar a caer si no tiene el respaldo de una liquidez suficiente, que un pais
necesita para seguir atendiendo el servicio de la deuda externa publica y privada.” (Mulder &
Metzgen 2001: 67 y 68)

En ese tenor los gestores de politica econdmica deben buscar que la composicion de los activos
internacionales sea maximizada para momentos en que realmente se les requiera. Por lo cual, es
importante ejecutar una politica de optimizacion en lo referente a los recursos que componen el
portafolio de inversion del banco central y por ende evitar instrumentos financieros de baja

calidad, ya que estos aumentan el riesgo en momentos de shock internacional.

En el caso de México es interesante ver que las decisiones sobre el acopio de reservas
monetarias, el banco central normalmente hace “un analisis pragmatico de costos y beneficios de

los flujos marginales, en vez de seleccionar una cantidad 6ptima o deseada.” (Banco de México
2009: 42)

En nuestro pais, a pesar de no ser tan claros a primera vista los motivos que rigen la politica de
acumulacion de divisas (es decir los funcionarios de Banxico no han hecho explicitos los
lineamientos de la politica y tampoco existe algun documento oficial que lo respalde), y que los
indicadores de suficiencia desarrollados hasta el momento, Gnicamente muestran una valoracion
parcial, que no necesariamente aplica a todos los paises y no necesariamente esta evaluacion se
encuentra relacionada con las variables objetivo del banco central. Y aunque queda claro que las

reservas oficiales y su recoleccion “son un costoso mecanismo de asegurarse, con costos
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procedentes de diferentes —y a menudo dificiles de cuantificar- fuentes.” (Green & Torgerson
2007: 7)

Se esta en condiciones de afirmar que la acumulacién de divisas responde a una logica bien
establecida en la que se prefieren los costos de oportunidad por tener altos niveles de activos
externos, a tener que lidiar con los costos sociales que puede generar una crisis de balanza de
pagos; ademas las reservas sirven como un mecanismo indirecto para regular el tipo de cambio y

a su vez, mantener una inflacién baja.

3.6. Contribucion de las reservas internacionales al crecimiento mexicano

Cuando se aborda el uso 6ptimo de los activos internacionales, para varios autores, el punto
neuralgico de la discusion es que “una economia en desarrollo, como la mexicana, esta
sacrificando crecimiento al dejar de invertir los recursos en proyectos productivos o en
infraestructura doméstica, o facilitando los fondos para inversiones del sector privado” (Cruz
2006: 115), por lo cual, normalmente es sostenido que: “los rendimientos de la inversion publica
pueden ser significativamente mas altos que los ingresos actuales de las reservas si son asignados
de manera eficiente. Algunas autoridades monetarias han estado manejando recientemente sus

reservas mas activamente para mejorar su rendimiento.” (Green & Torgerson 2007: 8)

Ante la creciente recoleccion de divisas sobre todo en naciones emergentes (y varias de ellas
como resultado de la exportacion de recursos naturales), las autoridades de las referidas naciones
han decidido constituir fondos de estabilizacion, por ejemplo Venezuela (véase BCV 2010), con
el fin de destinar las moneda extranjeras excedentes a otros usos, ademas de evitar que esas

divisas aumenten los activos foraneos.

Algunos de los referidos usos que se propone dar a las RI sobrantes son: financiar gasto publico
ulterior; crear fondos destinados a la investigacion cientifica; construccion de infraestructura;
creacién de fondo de pensiones; compra de bonos de la deuda externa, con la intencién de pagar
esta Ultima; adquisicion y suministro de equipo médico; o sobre todo para apoyar proyectos
productivos. Adicionalmente, a ello, existe una iniciativa para crear un fondo comun entre las
mas importantes economias asidticas para “hacer frente a los problemas de balanza de pagos

temporales que pudiesen enfrentar algunas de estas economias.” (BCV 2004: 21)
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Aunque, para llevar a cabo alguna de las mencionadas propuestas, se tiene la restriccion de que
los activos de reserva no deben volver a ser convertidos en moneda nacional, para evitar

fluctuaciones en el tipo de cambio.

Por otro lado, en la literatura estdndar, a pesar de que se ha suscitado en los Gltimos afios una
viva preocupacion por tratar tedricamente a la acumulacion de divisas, “la generalidad de los
estudios ha mostrado una escasa preocupacidn respecto al costo que en términos de desarrollo
tiene la estrategia de acumulacion de reservas internacionales,” (Cruz 2006: 119) la mayoria de
los estudios tiene exiguo interés por la contribucion que las reservas monetarias pueden tener en
el desarrollo, el exceso de divisas es una fuente de recursos finita pero —como ya fue mencionado
lineas arriba- si son invertidos en areas estratégicas, sin duda podrian resultar un excelente

auxiliar del crecimiento, sobre todo en una economia en desarrollo como la mexicana.

Estos activos foraneos pueden ser invertidos en sectores rentables de la economia, como el
“sector petroquimico, o en infraestructura doméstica, como puertos, aeropuertos u otras vias de
comunicacién, con objeto de incrementar la competitividad de la economia. Dicha inversion, por
supuesto, debe instrumentarse en el contexto de una estrategia bien definida de desarrollo, donde
los recursos sean canalizados de tal suerte que su efecto en términos inflacionarios sea
minimizado, y sus beneficios, por ejemplo a través de una estrategia de coordinacion de

inversiones, sean maximizados.” (Cruz 2006: 124)

Es importante hacer notar que en la mayoria de las publicaciones no se aborda la cuestion del
aporte de los activos exteriores al desarrollo, simplemente se han desarrollado modelos
econométricos para intentar calcular el nivel 6ptimo de las reservas internacionales; los cuales no

incorporan aspectos particulares de cada pais.

Ademas, en el caso de nuestro pais, existe un punto con menos mencion en los estudios
especializados, este es el hecho casi siempre soslayado de que promover el crecimiento en la
actual legislacion no es la funcion de Banco de México (asi que conviene replantear el precepto
de Banxico ya que ese mandato es incompleto; por lo que debe buscarse reformar la legislacién
existente. Pero hay que recordar la ordenanza del Banco de México en la que unicamente esta
previsto combatir la inflacidn asi que mas bien el debate debe pasar por preguntarse como lograr
que cambie el mandato constitucional del instituto central, para que pueda participar en el

crecimiento y/o desarrollo econémico.
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Conclusiones del capitulo

- Los activos externos se han convertido en una variable de la mayor trascendencia sobre todo a
partir de la liberalizacién financiera, estos activos se utilizan sobre todo (aunque no
exclusivamente) para prevenir las crisis financieras. La cada vez mayor acumulacién de activos
monetarios es un proceso que sucede sobre todo entre las economias emergentes —principalmente
las asiaticas-, lo cual indica que los paises emergentes apenas si le estan siguiendo el paso al
impresionante flujo financiero, esto sucede porque los gobiernos de esas naciones no estan

dispuestos o son incapaces de limitar los flujos de capital.

Nuestro pais no escapa a esa nueva realidad internacional, y aunque en el periodo estudiado, se
ha transitado por diferentes etapas de acopio, el nivel de reservas oficiales ha llegado a niveles
nunca antes vistos, en buena medida porque no se ha limitado la entrada de capital golondrino;
sin embargo, pesar de los histéricos niveles de RI, México se encuentra muy lejos del primer

lugar en el top ten de tenencia de reservas

- No existe ningun argumento serio en el sentido comun y mucho menos en la teoria econémica,
para mantener la discrecionalidad en cuanto al manejo de los activos internacionales, al
contrario. No estd deméas que se publiquen las minutas de las reuniones de la Junta de Gobierno
del Banco de México o de la Comision de Cambios para saber en qué sentido fueron los votos de

los funcionarios que pertenecen a estas instituciones.

Adicionalmente se debe tener disponible a todo el publico la informacion sobre los objetivos que
persigue la estrategia de acopio de divisas; de hecho es necesario terminar con los reductos de
opacidad que aun subsisten, ya que la teoria econémica (esquema de blancos de inflacién) en la
cual se supone basan sus disposiciones las autoridades monetarias, postula que el banco central
debe ser transparente en sus decisiones; asimismo es importante sefialar la necesidad de que el

gobierno federal delegue la instrumentacion de la politica cambiaria a Banxico.

- El excedente de divisas puede ser utilizado de diferentes formas como financiar investigacion
cientifica, creacion de infraestructura o apoyar proyectos productivos, todo eso enmarcado en una
estrategia de desarrollo de largo plazo, con la finalidad de apoyar el crecimiento econdémico, pero

con la salvedad de que sean disminuidos los posibles efectos inflacionarios.
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Capitulo cuatro

La demanda de reservas monetarias en México

Introduccion del capitulo

En este capitulo son calculados y presentados algunos de los indicadores de vulnerabilidad para el caso

mexicano, como son: RI entre el agregado monetario M2, y reservas a importaciones; asimismo es

elaborada una estimacion de la demanda dptima de activos fordneos durante el lapso de tiempo estudiado

(lo anterior a través del enfoque Wijnholds-Kapteyn); son exhibidas las graficas de los referidos indicadores

e interpretadas; adicionalmente son analizados por un lado la evolucion del tipo de cambio e inflacion y por

otro lado el costo financiero de la tenencia de reservas oficiales.

4.1. Los indicadores de suficiencia en México

De acuerdo a lo expuesto en el capitulo 1, existen diferentes indicadores de vulnerabilidad con los cuales se

pretende tener un marco de referencia del comportamiento de las reservas monetarias. A continuacion, se

presentan algunos de estos indicadores aplicados al caso mexicano en el intervalo de tiempo propuesto.

Gréafica 4.1
México: Activos internacionales entre M2. 1994-2009
(porcentajes trimestrales)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Indicadores Econémicos y Financieros, Banco de México (2010)

La razdn activos internacionales entre el agregado monetario M2, es muy Util para estudiar una posible

corrida especulativa contra la moneda nacional. Cabe sefialar, que en nuestro pais M2 est& definido como
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M1 (billetes y monedas en poder del pablico) + activos financieros en poder de residentes, por lo cual, al

calcular este cociente se puede saber los activos respaldados por las reservas monetarias.

Entre més pequefio es el porcentaje de esta relacion, el riesgo de un ataque especulativo es cada vez mas
latente, esta idea se nota claramente en el Gltimo trimestre de 1994 (es el punto més bajo de todo el

periodo), momento en el cual, se desatd el colapso financiero de aquel afio.

Sin embargo, resulta atractivo notar que la tendencia es positiva y que el crecimiento de los activos externos
apenas y ha mantenido el paso al crecimiento del M2, de hecho empiezan a recuperarse los niveles
anteriores a la crisis, lo que nos indica que las activos internacionales de Banxico a pesar de sus niveles

nunca vistos, apenas y sostienen la tendencia del crecimiento de los pasivos bancarios en nuestro pais.

Gréfica 4.2
México: Activos externos entre importaciones. 1994-2009

(meses de importaciones)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Indicadores Econémicos y Financieros, Banco de México (2010)

En la grafica antepuesta, tenemos a la relacion reservas de divisas entre importaciones, la cual esta
expresada en meses de importaciones, como recordara el lector, en el capitulo 1, fue explicado que la
tradicional regla de oro de los bancos centrales era tener un nivel de activos oficiales equivalente a tres

meses de importaciones, lo cual ha caido en desuso en la actualidad.

Sin embargo, resulta importante notar que de manera analoga al cociente RI/M2, las dimensiones de activos

de divisas apenas estan recuperando el nivel anterior a la crisis, pero a diferencia del mencionado indicador,
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la razén reservas a importaciones no es tan alta, debido al crecimiento de las importaciones y a la
consolidacion de la liberalizacion comercial; pero ademas es sintomatico de que el crecimiento nunca antes
visto de los activos oficiales es resultado de la desmedida liberalizacion financiera de los ultimos afos, este
crecimiento méas que deberse a las fluctuaciones de variables de la economia real como las importaciones se

debe a los cambios en “magnitudes financieras.” (Rodrik 2006: 5)

Grafica 4.3
México: Reservas de divisas y deuda externa de corto plazo. 1994-2009

(ultima observacion del periodo en miles de millones de dolares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de World Development Indicators and Global Development Finance,

World Bank (2010) e International Financial Statistics, International Monetary Fund (2010).

En sentido estricto, la pasada gréafica no es un indicador de vulnerabilidad pero si muestra claramente, como
ha cambiado radicalmente la correlacion entre estas dos variables. Mientras en 1994, las reservas
monetarias no eran ni la cuarta parte de la deuda externa de corto plazo, caso contrario sucede en 2009 en el
que los activos de divisas no estuvieron muy lejos de cuadruplicar a la propia deuda. Asimismo se observa
que la politica de los ultimos afios de las autoridades mexicanas ha sido reducir la deuda externa, aunque es

sabido que en los Gltimos afios esa deuda ha sido convertida a deuda interna y de mayor plazo.

4.2. Aplicaciéon empirica de la metodologia Wijnholds-Kapteyn

De acuerdo a lo sefialado en el capitulo 2, es replicada para el caso de México la metodologia Wijnholds-
Kapteyn (W-K). Cabe aclarar, que a diferencia de (Palacios 2007), quien utilizé una version ajustada, a la
cual llama Wijnholds-Kapteyn-Triffin (donde incorpora meses de importaciones), en esta investigacion me

cifio a la metodologia tal y como la presentan los autores originales (véase Wijnholds & Kapteyn 2001),
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dado que no son explicados de manera clara los calculos hechos por Palacios. Las observaciones son

anuales en la fase comprendida entre 1994 y 2009.

El modelo W-K, fue seleccionado debido a varias consideraciones, como recordara el lector, este método es
una extension del modelo Guidotti-Greenspan, ademas de ser una de las metodologias mas actualizadas en
la actualidad; ademas de que como fue establecido en el capitulo dos, Guzmén & Padilla (2003) muestran la
superioridad de la razén activos internacionales a deuda de corto plazo, sobre otros indicadores y/o
metodologias. Asimismo, “sabemos por una serie de estudios empiricos que los paises con
mayores razones de reservas/deuda de corto plazo son menos propensos a las caidas financieras.”
(Rodrik 2006: 9). Adicionalmente, el modelo W-K es retomado porque a diferencia de otros modelos

tedricos, intenta prever potenciales fugas de capitales.

Cabe mencionar, que los datos fueron obtenidos de las siguientes fuentes: World Development Indicators
and Global Development Finance del Banco Mundial y de International Financial Statistics del Fondo
Monetario Internacional. Asimismo, fueron comparadas las cifras obtenidas con datos de Indicadores
Econdmicos y Financieros del Banco de México; las cifras estdn expresadas en miles de millones de

dolares.

Metodologia W-K *°

Sean:
RI” = Reservas internacionales Optimas
DCP = peyda externa de corto plazo?” menor a un afio

@ = es una fraccion del agregado monetario M2 (esta fraccion es del 5 al 10% para paridad flexible y 10-

20% para paridad fija)

RP = yjesgo pais®

% Cabe sefialar, que fueron renombradas las variables.

%7 para esta variable se utilizé el saldo de la deuda externa de corto plazo que publica el Banco Mundial. La “deuda externa
de corto plazo se define como la deuda que tiene un vencimiento original de un afio 0 menos. Los datos disponibles no
permiten distinguir entre lo publico y privado de la deuda no garantizada a corto plazo. Los datos estan en dolares corrientes
de los EE. UU.” (véase World Bank 2010)

% La definicion de M2 es: M1 (billetes y monedas en poder del publico) + activos financieros internos en poder de
residentes.

9 «E] concepto de Riesgo pais esta asociado a la probabilidad de que un pais incumpla el pago de su deuda publica. Es una
prima de riesgo en la que influyen factores econémicos, financieros y politicos que pueden afectar la capacidad de pago de
un pais. Algunos de estos factores son de dificil medicidn. La forma mas utilizada para expresar cuantitativamente la prima
de riesgo, es la determinada mediante el exceso de rendimiento de los titulos soberanos de un pais en relacién con un
instrumento libre de riesgo, de caracteristicas similares en plazo y denominacién, que en general es la tasa de los bonos del
Tesoro de los Estados Unidos, ya que se asume que es la menor riesgo en el mercado. En otras palabras, el Riesgo Pais es la
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Por lo tanto, el nivel optimo de demanda de divisas segun esta metodologia, se formaliza de la siguiente
manera: RI* = (DCP) + (a - RP)

En el cuadro 4.1, son mostrados los datos utilizados para la estimacion de la demanda Optima de reservas
monetarias para México. Los porcentajes de M2 a 5, 10, 15 y 20% son denotados como las variables 1,

@2, @3,y @: respectivamente. Asimismo, en el cuadro 4.2 son exhibidas las estimaciones

obtenidas y en la grafica 4.4 son expuestos y analizados los calculos referidos.

Cuadro 4.1
Mexico: Deuda de corto plazo, porcentajes de M2 y riesgo pais. 1994-2009
(altima observacion del periodo en miles de millones de ddlares y porcentajes)

Afio | Deuda de oy o, oy . Riesgo
corto plazo Pais
1994 39.32| 7.62| 15.23| 22.85| 30.47 0.13
1995 37.30 5.14| 10.27| 15.41 20.54 0.42
1996 29.84| 6.36| 12.72| 19.08| 25.45 0.21
1997 27.86 7.84| 15.67| 23.51 31.35 0.14
1998 26.32| 8.32| 16.65| 24.97| 33.29 0.29
1999 24.06| 10.67| 21.34| 32.01 42.67 0.12
2000 18.93| 12.20| 24.40| 36.60 48.79 0.11
2001 1456 | 14.82| 29.64| 44.46 59.28 0.06
2002 9.90| 14.78| 29.55| 44.33| 59.11 0.06
2003 9.18| 15.25| 30.50| 45.75| 61.00 0.05
2004 9.09| 16.70| 33.40| 50.10| 66.81 0.06
2005 6.58| 20.40| 40.79| 61.19| 81.58 0.04
2006 10.24| 22.76| 45.52| 68.28| 91.04 0.02
2007 23.85| 24.77| 49.54| 74.31| 99.08 0.03
2008 24.43| 23.51| 47.03| 70.54 94.05 0.06
2009 23.34| 25,58 51.16| 76.74| 102.31 0.04

Fuente: Célculos del autor en base a datos de World Development Indicators and Global Development

Finance, World Bank (2010), e International Financial Statistics, International Monetary Fund (2010).

diferencia que existe entre la tasa de rendimiento de los bonos de un pais y la tasa de rendimiento de los bonos del Tesoro
estadounidense.” (SHCP 2007: 1) En el caso de la presente tesis el riesgo pais se obtuvo de restar a los Cetes de 91 dias la
tasa libor a 3 meses.
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4.3. Resultados obtenidos con la regla Wijnholds-Kapteyn

Despues de realizar los célculos pertinentes, se obtuvo el cuadro 4.2, y la gréfica 4.4 en la cual se aprecia
por un lado el nivel de reservas exteriores en México, y por otro los resultados obtenidos con la
metodologia Wijnholds-Kapteyn; ademés se aprecia el nivel ptimo de reservas monetarias con 5% de M2
y por otro el mismo nivel pero con 20% de M2, -lo anterior debido a que fue estimada la cantidad de RI*

para 10 y 15% de M2, pero no resulto significativa su tendencia, por lo cual se grafico Unicamente las cotas

inferior y superior.

México: Reservas monetarias observadas y nivel 6ptimo de activos internacionales
estimado con la regla Wijnholds-Kapteyn (diferentes sensibilidades). 1994-2009

(altima observacién del periodo y estimaciones en miles de millones de dolares)

Cuadro 4.2

Afo RI RI* con | RI* con | RI* con | RI* con
£y &y g ey
1994 6.28 49.23 59.13 69.03 78.93
1995 16.85 58.87 80.44| 102.02| 123.59
1996 19.43 43.20 56.56 69.92 83.27
1997 28.80 38.83 49.80 60.78 71.75
1998 31.80 50.46 74.60 98.74| 122.87
1999 31.78 36.86 49.67 62.47 75.27
2000 35.51 32.35 45.77 59.19 72.61
2001 44,74 23.45 32.34 41.23 50.12
2002 50.59 18.77 27.63 36.50 45.37
2003 58.96 16.80 24.43 32.05 39.68
2004 64.14 19.11 29.13 39.15 49.17
2005 74.05 14.74 22.89 31.05 39.21
2006 76.27 14.79 19.34 23.89 28.44
2007 87.11 31.28 38.71 46.14 53.57
2008 95.13 38.53 52.64 66.75 80.86
2009 99.59 34.46 45,59 56.72 67.84

Fuente: Célculos del autor en base a datos de World Development Indicators and Global Development

Finance, World Bank (2010), Banco de México e International Financial Statistics, International Monetary

Fund

(2010).
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Gréfica4.4
México: Reservas de divisas observadas y demanda éptima de activos internacionales. 1994-2009

(saldos anuales y estimaciones en miles de millones de ddlares)
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Fuente: Estimaciones del autor a partir de datos de World Development Indicators and Global Development

Finance, World Bank (2010) e International Financial Statistics, International Monetary Fund (2010).

Resulta claro que segun las estimaciones realizadas, -y que estan contenidas en el cuadro 4.2 y la gréfica
4.4-, el nivel de activos internacionales se encontré muy por debajo del nivel adecuado desde 1994 y sélo es
a partir del 2001 (aumenta el nivel de reservas por autoseguro debido a la crisis de 2001), que inicia un
nivel muy por encima del considerado horizonte 6ptimo; esto sucede sobre todo porque —como fue
explicado en la gréafica 4.3-, ha sido reducida la exposicién a la deuda externa de corto plazo, ya que se han
colocado bonos en el mercado para deshacerse de la deuda de mayor riesgo, ademas de que el riesgo pais ha

disminuido como resultado mismo del crecimiento de los activos oficiales.

A partir de ese momento, el nivel de reservas monetarias se encuentra muy por encima de RI*, pero a
Gltimas fechas, la brecha entre las reservas y la linea éptima se reduce considerablemente, porque aumenta
de nueva cuenta la deuda de corto plazo, sobre todo por la crisis de 2008, por lo cual en ese afio y en el
siguiente, las dimensiones de activos de divisas de Banxico, apenas y mantienen el paso. Sin embargo, la
grafica en su conjunto demuestra que ha cambiado radicalmente la politica de acumulacion activos de

divisas, asi como la conformacién de la deuda.
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Grafica 4.5
México: indice Nacional de Precios al Consumidor (variacion anual) y tipo de cambio interbancario.
1994-2009
(porcentajes y pesos por doélar)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Indicadores Econdmicos y Financieros, Banco de México (2010)

Posteriormente, en la grafica 4.5, -la cual esta construida en dos escalas-, se aprecia que el tipo de cambio
(situado en el eje secundario) mantiene una tendencia estable y en contraparte la inflacién ha disminuido de
manera notable después de la experiencia traumatica de 1994. Resulta claro que durante estos afios se ha
dado una constante busqueda de mantener estable la paridad cambiaria a partir de intervenir indirectamente
en el mercado de cambios —a través de la tenencia de reservas monetarias-, y con ello disminuir el traspaso
a la inflacion, ya que el objetivo central del Banco de México es procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda. Por lo cual, se confirma lo que sefialan Téllez (2004) y Galan (2007) respecto a

que en México existe miedo a flotar.
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Gréfica 4.7
México: Costo financiero de la tenencia de reservas exteriores
Cetes a 91 dias y letras del tesoro de Estados Unidos a 3 meses. 1994-2009

(porcentajes mensuales)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Indicadores Econdmicos y Financieros, Banco de México (2010)

Finalmente, en la gréfica 4.6, es exhibido el costo financiero de la tenencia de activos de divisas.
Es claro que existe un gran diferencial entre el rendimiento que garantiza cada bono, sobre todo
en la fase post-crisis de 94; no obstante que el diferencial entre cada instrumento es mucho
menor en los ultimos afios (sobre todo a partir de 2000), tampoco debe pasar desapercibido, ya
que existe un significativo costo de oportunidad para México por mantener sus activos
internacionales en el mercado estadounidense; lo cual es indicativo de que México esta
transfiriendo parte de su riqueza a EU y esta financiando de manera indirecta a la economia de

aquél pais.

Conclusiones del capitulo

- Es notorio que la politica de acopio de activos oficiales dio un viraje muy importante a partir de
la crisis econdmica de 1994, y desde hace tiempo los indicadores de suficiencia estan por encima
de un nivel considerado adecuado; y en cuanto al nivel 6ptimo de RI —estimado con el enfoque
Wijnholds-Kapteyn-, la tenencia de activos oficiales también es demasiado alta, durante varios de

los afios analizados.
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- Al momento de estimar la demanda dOptima de reservas monetarias para nuestro pais, la
metodologia Wijnholds-Kapteyn presenta una seria limitacion, ya que la el dato de la deuda de
corto plazo (DCP), s6lo es publicado anualmente, lo ideal que las observaciones tuvieran una
periodicidad mensual para facilitar el analisis de coyuntura. Otro inconveniente resulta del hecho,
de que los datos de la misma DCP son divulgados con retraso de casi un afio con respecto a la

fecha en cuestion.

- Resulta posible ratificar que en México no existe un régimen de tipo de cambio libre, sino que
existe un gran miedo a flotar, ya que Banxico interviene en el mercado cambiario indirectamente
a través de sus altos niveles de divisas y con ello incide en el nivel inflacionario del pais;
adicionalmente es viable aseverar que la tenencia de activos de reserva provoca un importante

costo financiero al banco central mexicano.
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Conclusiones y recomendaciones

Al finalizar la investigacion y completado el anlisis respectivo, se concluye que:

- La mayoria de los paises (sobre todo emergentes) estdn acumulando reservas monetarias en niveles
historicos nunca antes vistos, con el fin de respaldar financieramente su respectivas monedas, en vez de
sustentarlas en produccion, es decir existe una gran incapacidad para darle capacidad productiva a la
economia; igualmente mantener altos niveles de divisas es en buena medida resultado de no limitar la
entrada de flujos de capital. En este contexto, los activos oficiales son considerados muy Utiles para
prevenir ataques especulativos.

- Siguiendo a Calvo & Mendoza (1996), se afirma que la crisis de la balanza de pagos de México en 1994
fue una crisis de cuenta de capital, diferente a crisis anteriores; a la par, marcé un punto de inflexion en la
forma en que se almacenan reservas monetarias; aunque los bancos centrales de varias naciones emergentes,
ya comenzaban a registrar niveles de divisas agudos —a diferencia de los paises industrializados-, a partir del
contagio generado por el efecto tequila fue trastocada de manera radical la tenencia de activos
internacionales, no solamente en México sino en el mundo entero; este hecho que puede parecer a primera

vista un suceso local, es en realidad un suceso con repercusiones en todo el mundo.

A partir de ese momento, se dio mayor énfasis al disefio de sistemas de alerta temprana para contener las
perturbaciones y fue instaurada una mayor importancia para los indicadores de vulnerabilidad y en los
modelos de demanda Optima de activos oficiales.

- Existen diversas deficiencias en los modelos estudiados; por ejemplo, algunos Unicamente toman en
cuenta los déficits en cuenta corriente y olvidan los de cuenta de capital. Las metodologias que si se ocupan
de la cuenta de capital resultan més Utiles a la hora de intentar explicar las crisis de balanza de pagos. Otro
inconveniente de varios de los modelos tedricos resefiados es que a que pesar de ser bastante elegantes
matematicamente hablando, no son sustentados tedricamente de manera convincente, ya que para explicar
el crecimiento de las reservas utilizan a las propias Rl como variable explicativa y por ende sus resultados

se convierten en una tautologia.

Otra carencia, es que algunas metodologias utilizan variables dificiles de estimar estadisticamente —por
ejemplo la probabilidad de ocurrencia de una crisis financiera- lo cual dificulta la evaluacién de la demanda
Optima. Una laguna adicional es que no existe un modelo que trate a las reservas de divisas en el corto
plazo; pero la principal limitante es que a pesar de ser muy refinados matematicamente varios de los
modelos tedricos no han respondido la pregunta fundamental, es decir no han establecido con certeza cual
debe ser el nivel optimo de divisas que debe poseer un banco central. Por lo cual, es importante hacer

hincapié en que los modelos de reservas monetarias Optimas no se pueden utilizar universalmente, ni las
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decisiones sobre las reservas oficiales se deben tomar Unicamente basados en andlisis cuantitativos, sino
deben considerarse criterios cualitativos y de objetivos econdmicos de cada pais, ya que estos no son
considerados en los modelos matematicos.

- A pesar de las limitaciones mencionadas, entre las metodologias resefiadas en el presente trabajo,
sobresalen los siguientes modelos: uruguayo (MU), Wijnholds-Kapteyn (W-K) y Ben Bassat-Gottlieb (B-
G). La metodologia B-G, es uno de los modelos més citados en la literatura sobre el tema y también uno de
los mas rigurosos en cuanto a construccion matematica se refiere, sin embargo tiene variables muy
complicadas de estimar. Otro de los modelos méas aludidos es sin duda W-K, ya que como se refirio, la
razon Rl/deuda de corto plazo es muy significativa estadisticamente hablando, ademas de valorar la fuga de
capitales. Y sobre todo es relevante la aportacion del MU que a diferencia de otros modelos toma en cuenta
de manera preponderante a los desequilibrios de la cuenta de capital y la metodologia esta disefiada sobre
todo para aplicarse a naciones emergentes.

- Es evidente que los de los modelos de demanda Optima y los indicadores de alerta temprana s6lo proveen
informacién parcial, por lo cual deben ser tomados con cautela y entender que solo ofrecen una guia para
los gestores de politica econdmica, por lo cual no deben ser el Unico criterio a considerar al momento de
establecer los lineamientos de la politica de acumulacion de activos monetarios; sin embargo, lo ideal seria
que naciones como Mexico limitaran la enorme marea de flujos de capital que reciben.

- Banxico no tiene un régimen de transparencia y no cumple a cabalidad con el esquema de blancos de
inflacién, es decir no es practicante completo de este esquema (véase Téllez 2004), y es necesario que
transparente la forma en que almacena y utiliza sus activos externos. Del mismo modo, la Comision de
Cambios (CC) debe ceder el control de la politica cambiaria al Banco de México —aunque para ello se
requiere de una reforma legal-; es decir, esta funcion debe ser transferida a las autoridades monetarias,
debido a que no es muy clara la forma en que se instrumenta la politica cambiaria en México; en los hechos
es el gobierno federal —a través del secretario de Hacienda en turno, quien preside la Comision de Cambios-
y no el banco central, quien establece los lineamientos de esta politica; y resulta necesario que se publiquen
minutas de lo discutido tanto en la Junta de Gobierno como en la CC, asi como las razones esgrimidas y el
sentido del voto de cada uno de sus miembros.

- En México existe flotacion sucia, ya que Banxico acumula reservas exteriores para influir en el tipo de
cambio y asi evitar el traspaso a la inflacion; relacionado con lo anterior, no es completamente cierto (con
lo cual no se corrobora del todo) la hipétesis inicial de que Banxico mantiene activos de reserva
exclusivamente por motivos precautorios, ya que en realidad también evita la volatilidad del tipo de cambio
y la inflacidn; es decir, se usa a las reservas monetarias como regulador imperfecto del tipo de cambio y la

inflacion, debido a lo cual es posible aseverar que prevalece el miedo a flotar; a pesar de que las
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autoridades monetarias presumen la libre flotacion del tipo de cambio, los activos externos son usados de

facto como si el pais mantuviera la paridad fija.

Lo anterior, queda mas claro con los resultados obtenidos luego de estimar la demanda éptima de activos
oficiales en México, a partir de la regla Wijnholds-Kapteyn, con la cual se observa que antes de la crisis de
1994 y aln durante tiempo después el Banco de México, no cont6 con una cantidad minima de divisas con
las cuales pudiera hacer frente a posibles ataques especulativos; de hecho tampoco se cumple del todo la
conjetura planteada al inicio de la investigacion, ya que no es a partir de 1996, sino a partir de 2001 que la
demanda de activos foraneos se situd por encima del nivel 6ptimo; sin embargo, el crecimiento sostenido de
las reservas monetarias es debido a que no se ha limitado el importante flujo de capitales que llega a nuestro
pais. Es evidente que los activos foraneos ademas de ser una variable muy importante de la politica
cambiaria, también han cobrado una especial relevancia en la conformacion de la politica monetaria, asi sea
de manera indirecta.

- Una propuesta viable para mejorar la administracion de los activos exteriores, resultaria en modificar la
ley del instituto emisor con el proposito de incorporar la facultad de promover el crecimiento; es posible
utilizar los activos foraneos a fin de motivar el crecimiento econémico, a través de canalizar las divisas
excedentes a proyectos productivos de alto impacto, pero antes debe reformarse el precepto constitucional
de Banxico.

En suma, la acumulacion de reservas monetarias es resultado de un nuevo contexto internacional donde
existe una intensa movilidad de capitales, y la presente tesis es un primer acercamiento a esa problematica;
igualmente la discusion teorica sobre el nivel éptimo y el posible uso de los excedentes de estas reservas
aln se mantiene vigente y aparece muy atractiva en naciones emergentes, como nuestro pais. Por todo lo
anterior, se torna muy importante y hasta imperioso seguir profundizando en el estudio de esta variable tan

notable.
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