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The crisis takes a much longer time coming than you think, and then it happens
much faster than you would have thought, and that’s sort of exactly the Mexican

story. It took forever and then it took a night.

-Rudi Dornbusch, 8 de abril de 1997.

Cecilia, hard usted el favor de estudiar su leccion de Economia Politica,
durante mi ausencia. El capitulo sobre la baja de la rupia
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Hasta esos problemas monetarios tienen su lado melodramadatico.

-Oscar Wilde, La importancia de llamarse Ernesto.

Diego no conocia la mar. El padre, Santiago Kovadloff, lo llevo a descubrirla.
Viajaron al sur. Ella, la mar, estaba mas alld de los altos médanos, esperando.
Cuando el ninio y su padre alcanzaron por fin aquellas cumbres de arena, después
de mucho caminar, la mar estallo ante sus ojos. Y fue tanta la inmensidad de la
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consiguio hablar, temblando, tartamudeando, pidio a su padre:

—jAyudame a mirar!

-Eduardo Galeano, La mar.
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Introduccion

La acelerada acumulacion de reservas internacionales de paises emergentes en las ultimas
décadas es una de las caracteristicas fundamentales de la actual configuracion econémica
y financiera global. No podria tenerse una historia completa de la macroeconomia vy,
en especifico, de la politica monetaria de estos paises sin tomar en cuenta esta relativa
novedad histérica: un escenario en que las economias de ingresos mas bajos financian

indirectamente a las economias més ricas via la acumulacién de estos activos externos!.

JEn qué sentido se trata de una novedad histérica? Por la divergencia reciente entre
los niveles de reservas como porcentaje del PIB entre paises desarrollados y paises emer-
gentes. Datos del International Financial Statistics del Fondo Monetario Internacional
(FMI) revelan que, entre 1960 y principios de 1990, las reservas representaban alrededor
del 8% del PIB en promedio para ambos tipos de paises; en las décadas recientes (de
1990 a la fecha) las economias de ingresos medios acumulan un promedio de 16% del

PIB, mientras que los paises de mayores ingresos acumulan tan sélo 6% del PIB.

El proceso de rapida acumulacién de reservas internacionales de los paises menos
desarrollados ha estado vinculado a importantes eventos de la economia global, como

la aparicién de las crisis financieras de tipo sudden stop? en el mundo emergente con el

ICuando acumulan reservas internacionales, los bancos centrales invierten estos recursos en instru-
mentos financieros que sean altamente seguros y liquidos. Dichos instrumentos suelen ser los bonos
gubernamentales de paises ricos (como los bonos del Tesoro estadounidense), por su posicién privi-
legiada de elevada liquidez en los mercados financieros internacionales. En consecuencia, cuando un
pais de ingresos bajos acumula reservas internacionales termina financiando a un pais de ingresos mas
altos, al adquirir sus titulos de deuda correspondientes

2Fl término sudden stop, o parada repentina de capital, hace referencia al conjunto de crisis fi-



texto de Dornbusch, Goldfajn, & Valdés (1995), y su célebre frase “it is not the speed
what kills you, it is the sudden stop”; con el papel que revisten dichas reservas como
“cofres de guerra” para las economias emergentes, tal y como lo llamaria Bernanke
(2005) en su discurso sobre el global saving glut; o el rol que jugaron en aminorar
los drésticas consecuencias de la Crisis Financiera Global de 2007-2008* que ha sido
identificado por una amplia literatura (Llaudes et al., 2010; J. Frankel & Saravelos,

2012; Bussiere et al., 2015).

La presente tesis tiene como objetivo evidenciar y describir este cambio en los niveles
de acumulacion de reservas como una caracteristica de las economias emergentes, y
aterrizar esta problematica al caso mexicano. México se destaca por ser un buen ejemplo
prototipico de la evolucién de hechos que nos llevé a esta nueva configuracién (teniendo

como antecedente la Crisis Financiera de 1994).

Literatura previa ha identificado que la raiz del cambio en este proceso de acu-
mulacién se encuentra en las crisis financieras de 1990°. Sin embargo, la presente
investigacion hace explicito el escenario econémico global que hizo posible que dichas
crisis tuvieran lugar, teniendo como hipdtesis que estos cambios en los ritmos de acumu-
lacién responde en tltima instancia al crecimiento del sector financiero en la economia
mundial y a las liberalizaciones financieras de los paises de mayores ingresos. En ese
sentido, al profundizar en las causas, la contribucién central del texto es ofrecer un
marco integrado de andlisis histérico, analitico y de la administracion operativa de las

reservas internacionales para economias emergentes y, en particular, para México.

El trabajo se divide en cuatro capitulos y un apartado de conclusiones. En el

nancieras que experimentaron ciertas economias emergentes a finales del siglo XX. Las méds represen-
tativas son México (1994), Argentina (1995), paises del sudeste asiatico (1997), Rusia (1998) y Brasil
(1999). Dichos episodios tenfan caracteristicas generales en comin, como la salida abrupta y general-
izada de capitales externos, fuertes depreciaciones del tipo de cambio y escasez de divisas. El término
se popularizé a rafz del articulo de Dornbusch & Werner (1994) sobre la crisis financiera de 1994 de
México.

3“No es la velocidad lo que te mata, es la parada repentina” (Dornbusch et al., 1995).

4Bussiere, Cheng, Chinn, & Lisack (2015) encuentran que aquellos pafses que contaban con un
elevado cociente de reservas internacionales a deuda externa de corto plazo sufrieron mucho menos los
efectos de la crisis de 2008 en comparacién con los paises con bajos niveles de reservas.

SVer, por ejemplo, Aizenman & Marion (2003), Bird & Rajan (2003), Mendoza (2004) y Cruz (2015)
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capitulo 1 se argumenta como los procesos de liberalizacién financiera condujeron a
una creciente inestabilidad en el mundo emergerte, que alcanz6 su mayor expresion
con las crisis iniciadas a partir de 1994 en paises como México, Brasil y el sudeste
asiatico. Ello fue el detonante de la acumulacion masiva de reservas internacional que
se observaria posteriormente como un comin denominador de los paises emergentes. El
capitulo toma un recorrido historico amplio para destacar el antecedente que permitio al
sector financiero crecer desproporcionadamente a partir de la década de 1980, dado que
representd la condicion necesaria para que las salidas abruptas de capital se convirtieran

en importantes crisis financieras.

Lo anterior condujo a la literatura a volver a preguntarse qué tanto es suficiente
acumular de reservas para asegurar que en un futuro no se volviera a experimentar los
problemas de escasez de divisas extranjeras en situaciones de crisis. Esta pregunta ya
habia tenido un eco en la época anterior a las liberalizaciones financieras, con autores
como Triffin (1946, 1960) y el propio IMF (1953). Sin embargo, con la nueva config-
uracion se abrié una novedosa linea de investigacién que actualizd esta pregunta, de
la mano de autores como Calvo (1996), Guidotti (1999), Rodrik & Velasco (1999) y
Wijnholds & Kapteyn (2001). Por lo tanto, el capitulo 2 describe cada uno de los cri-
terios de suficiencia que se han elaborado para saber si el nivel de reservas es adecuado
o no. Se detalla que esta decision depende no sélo de las particularidades de un pais
en especifico, sino que debe tomarse en cuenta un analisis de costos y beneficios para

poder aproximarnos a la respuesta mas completa posible.

En el capitulo 3 se da paso al estudio del caso mexicano, detallando la politica de
administracion de reservas que lleva a cabo el Banco de México (Banxico), el marco
contable y legal bajo el cual opera, la composicién y la fuente de variabilidad de estos
activos, el perfil de inversién que toma en cuenta dicha autoridad monetaria para invertir

estos recursos, entre otros temas.

En el capitulo 4 se analiza si México cumple con los distintos criterios de suficiencia

que se enlistan en el segundo capitulo. De igual manera, se senala cual ha sido la
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postura oficial de Banxico sobre el uso de estos indicadores. Finalmente, se hace un
ejercicio para exponer de qué tamano son los costos que México paga por esta politica

de acumulacién de reservas internacionales.
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CAPITULO 1
Las liberalizaciones financieras y las reservas

internacionales

Introduccion

El Manual de Balanza de Pagos y Posicion Financiera Internacional (MBP6) del Fondo
Monetario Internacional (FMI) define a los activos suceptibles a ser considerados como

reservas internacionales de la siguiente manera:

Los activos de reserva se definen como activos externos que estdan
disponibles de inmediato y bajo el control de las autoridades mone-
tarias para satisfacer necesidades de financiamiento de la balanza de
pagos, para intervenir en los mercados cambiarios a fin de influir sobre
el tipo de cambio y para otros fines conexos (como el mantenimiento
de la confianza en la moneda y la economia y servir como base para

el endeudamiento externo) (FMI, 2009, p. 118).

Esta definicion refleja la importancia que estos recursos tienen para las economias
emergentes®. Dada su caracteristica de disponibilidad inmediata, las reservas inter-
nacionales sirven para aminorar episodios de estrés financiero asociados a escasez de
divisas, reducir la volatilidad cambiaria, evitar ataques especulativos contra la moneda

nacional, servir como garantia ante los organismos financieros internacionales (FMI y

5Durante el texto de utilizara indistintamente los conceptos de “paises de ingresos medios y bajos”
y “economias emergentes”.
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Figura 1.1: Resumen histérico del capitulo
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Banco Mundial), entre otras bondades. De manera general, otorga confianza a las insti-
tuciones y operadores financieros internacionales. Es sélo uno de los referentes, puesto

que también influyen otros temas como la gobernanza o la situacién de las finanzas

publicas.

Después de que los paises de ingresos medios y bajos tuvieran la experiencia historica
de numerosas crisis financieras ocurridas a finales de 1990, comenzaron a acumular acel-
eradamente mayores niveles de reservas que antes. Esto fue una forma de “autopro-
tegerse” contra la inestabilidad financiera, para evitar la ocurrencia de nuevos sudden

stops y en general contra un sistema financiero internacional complejo que demandada

confianza.

El presente capitulo tiene como objetivo describir el contexto que otorgé las bases
necesarias para que las economias de ingresos medios y bajos se vieran en la necesidad
de invertir activos domésticos en moneda extranjera; es decir, acumular reservas inter-

nacionales. La figura 1.1 muestra un resumen del proceso del proceso historico que el

presente capitulo describira.
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CAPITULO 1. Las liberalizaciones financieras

Las liberalizaciones financieras iniciadas a finales de la década de 1970 son en tltima
instancia el factor explicativo de este proceso de acelerada acumulacién. Lo cosechado
ahora es un escenario mundial donde economias en desarrollo financian a las desarrol-
ladas y donde las mayores preocupaciones de las autoridades monetarias se vuelcan a
reducir lo mas posible el riesgo financiero sistémico. Por lo tanto, es vital dilucidar
detalladamente este proceso, que es un resultado del crecimiento explosivo del sector

financiero, tanto en tamano, alcance y complejidad.

Esta perspectiva historica permite dar cuenta de lo novedoso que resulta este proceso
de acumulacién masiva de reservas internacionales, asi como lo han notado Feldstein
(1999) y Mendoza (2004): existe un claro contraste en el antes y después del libre vuelo
de la finanza internacional, en dénde cada vez mas los paises de ingresos més bajos

deben protegerse de la creciente inestabilidad financiera mediante estos recursos.

Asimismo, en el presente capitulo se expone cémo esta apertura de los mercados
financieros internacionales representé en ese entonces vientos de cambio favorables.
Tanto un nimero importante de economistas reconocidos como instituciones mundiales
defendian la idea de que la liberalizacién de los mercados de capitales terminaria fa-
voreciendo a las economias de ingresos medios y bajos (McKinnon, 1973; Shaw, 1973;

IMF, 1997),.

Como se menciond, las crisis financieras ocurridas a finales de 1990 son prueba de que
las supuestas bondades no se reflejaron en la realidad. Todo lo contario, dejaron a estos
paises mas expuestos y débiles ante el gran caballo de Troya que significaba el acceso
a los mercados financieros internacionales. Ademas, como se senald, los han obligado
a financiar a los paises mas ricos a través de la progresiva acumulacién de abundantes
reservas oficiales. México no permanecié aislado a este proceso. La Crisis Financiera
de 1994 represent6 una fuga masiva de capitales que vacio las reservas internacionales
del Banco de México, a fin de controlar el dramatico proceso de depreciacion que sufria

el peso mexicano.

El capitulo se divide de la siguiente manera: la primera parte se dedica a bosquejar
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algunos antecedentes del proceso de crecimiento de la industria financiera delineando las
condiciones que hicieron esto posible; el segundo apartado versa sobre las consecuencias
que tuvo la liberalizacion financiera en paises de ingresos medios y la creciente necesidad
de acumular reservas internacionales; la parte tercera aborda la literatura econémica
sobre las motivaciones para acumular reservas; el cuarto apartado hace una revision
sobre los episodios de sudden stop’s padecidos al final del siglo pasado y el quinto

apartado concluye.

Seccién 1.1.

El auge y crecimiento de la industria financiera

Es ampliamente aceptada la importancia que juega el conocimiento histérico en el
analisis de cualquier proceso de cambio social; particularmente cuando las consecuencias
de éste terminan siendo fundamentales factores explicativos de las condiciones actuales.
Se trata, por lo tanto, del sentido mismo de la historia. Por ello mismo, se busca
esclarecer la relevancia que tuvo el crecimiento del sector financiero” a partir de un

analisis cronolégico de los eventos que le permitieron dicha expansion.

El punto de partida es la creacién del primer sistema de pagos centralizado, surgido
en Inglaterra en el siglo XIX. La puesta en marcha de la cAmara de compensaciones
en el Banco de Inglaterra representé uno de los elementos caracteristicos del primer
sistema de pagos y crediticio moderno; fue el primer acto de coordinacién de pagos
de los créditos de las instituciones financieras por parte de un banco central (que en
realidad en ese entonces por sus caracteristicas se limitaba a ser un banco de emisién).
Establecida en el Banco de Inglaterra en 1830, esta camara permitia una vez cada
quince dias a los cinco bancos mas grandes de Londres poder cancelar pagos mediante

movimientos contables, sin tener que mover efectivo; servia entonces para reducir los

“A lo largo del texto se utilizara indistintamente las palabras “sistema” o “industria” financiera.
Ambos son equivalentes. No obstante, el segundo puede referirse también al funcionamiento de una
industria particular, la cual provee de servicios al resto de industrias y a los propios trabajadores, tal
y como lo senialan Panico, Pinto, & Anyul (2012).
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1.1 El auge y crecimiento de la industria financiera

costos de operaciones de estos cinco bancos y del sistema financiero inglés.

Londres y Paris quedarian instaurados como las dos capitales financieras mas grandes
de todo el mundo en aquella época. De acuerdo con Sayers (1976), el Banco de
Inglaterra, mediante variaciones acotadas en las tasas de interés, logré cubrir las necesi-
dades de liquidez de la economia en su conjunto y custodiar sus reservas de oro. Esto
permitié que, una vez controladas las crisis financieras sistémicas gracias a la adopcion
segura y puntual del papel de prestamista de tltima instancia por parte del Banco
de Inglaterra, hacia finales del siglo XIX Inglaterra fuera el pais con el mejor fun-

cionamiento de su patrén oro y de la emision monetaria.

Bajo este contexto se desatarian una ola importante de amplios e intensos flujos
financieros internacionales, que, acompanado de una marcada expansién del comercio
mundial, representaria lo que autores como Marichal (2013) denominan la primera glob-
alizacion econémica. Este primer ligero crecimiento de la industria financiera estuvo
acompanado del fortalecimiento de las bolsas de capitales, la ampliacién de sucursales
bancarias, la especulaciéon como un atractivo negocio y mayor participacion de los mer-

cados de seguros y créditos.

Esta génesis de los mercados financieros internacionales no permanecié exenta de
situaciones de crisis. De hecho, los niveles crecientes de actividad especulativa entre los
anos 1867 y 1872 desembocaron en el colapso financieros internacional de 1873. La lista
de corridas y panicos bancarios fue grande en las tltimas décadas del siglo XIX y las
primeras del siglo XX en varios paises de Europa, Medio Oriente y América (Eichengreen
& Bordo, 2002)8. Esto también es explicado por la ausencia de instituciones y formas

de regulacion correspondientes para ese entonces.

8El trabajo de Eichengreen & Bordo (2002) compara las crisis ocurridas en esta etapa inicial del
sistema financiero internacional con aquellas ocurridas un siglo después en paises emergentes durante
la década de los noventa (a las cuales le dedicaremos un andlisis mas detallado en los dltimos dos
apartados de este capitulo). De acuerdo con los autores, la diferencia clave entre ambos periodos de
crisis radica en que antes las crisis financieras no socavaban tanto la confianza en la moneda como ahora;
por lo tanto, eran menos agraviantes las repercusiones financieras sobre aquellas naciones potencias en
el sistema monetario internacional.
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Sin embargo, para entonces el nicho de la actividad especulativa se concentraba en
la especulacién sobre inventarios mas alla que en aquella ligada a los activos financieros
(Capraro et al., 2019, p. 108). Por lo tanto, su lugar en el andlisis del sistema
financiero tendria una relevancia menor en comparacion a lo que representarian en

décadas subsecuentes.

Este conjunto de elementos, reunidos en las llamadas “altas finanzas”, fue uno de
los factores explicativos de la “Paz de Cien Anos” (1815-1914) que senalaba Polanyi
(1944). Ma&s puntualmente, y sin ignorar el nimero de guerras que hubo en aquellos
anos, durante el gran periodo de paz que transcurrié entre 1887 y 1914 en Europa el
sistema financiero tuvo un papel vinculativo entre la organizacion politica y econémica
de aquel entonces. Mientras el objetivo de la industria financiera era la ganancia, el
propésito de los gobiernos era el poder y la conquista. En palabras concretas: “[...] el
secreto del éxito en el mantenimiento de la paz general residié, indudablemente, en la

posicion, la organizacién y las técnicas de las finanzas internacionales” (Polanyi, 1944,

p. 72)

Igual de importante fue la solidez del patrén oro internacional en generar confianza
y organizacién al sistema econémico mundial. De Cecco (1974), empero, senala que el
patrén oro tuvo un buen funcionamiento en la medida de que Inglaterra mantuvo, a

través de su poder politico, el dominio de los flujos financieros internacionales.

Asimismo, otro factor a destacar es lo concerniente a la regulacién financiera que
existia en ese entonces. Al respecto, White (2009) refiere que una “supervision efec-
tiva es un instrumento importante para garantizar la integridad y seguridad bancaria”.
Dicho autor, mediante un estudio profundo de la historia del sistema financiero de Es-
tados Unidos y sus formas de regulacién, senala que durante la “era del Banco Nacional
(1863-1913)” se presenté un esquema financiero ligeramente regulado y muy competi-
tivo, en donde el reforzamiento de la disciplina del mercado era el principal objetivo de

la supervisién y regulacion bancaria.

El ocaso de lo que Keynes (1919) llamaria un “extraordinario episodio en el progreso
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1.1 El auge y crecimiento de la industria financiera

econémico del hombre” llegaria a su fin en agosto de 1914 con la Primera Guerra
Mundial. Este proceso bélico tuvo repercusiones directas e importantes en los mercados

financieros internacionales, representado principalmente dos modificaciones clave:

1) Por un lado, hubo un drastico incremento de la cantidad de activos financieros en
circulacion, principalmente de bonos gubernamentales muy liquidos que servian para
financiar la guerra. El aumento de la deuda publica en circulacion seria después un
elemento explicativo de la Gran Depresién, considerando los agudos niveles de especu-

lacién que mutaron de ser sobre inventarios a ser sobre activos financieros.

2) Por otro lado, los bancos de emisién se transformaron en bancos centrales,
dotando asi de un mayor grado de institucionalidad a la politica monetaria. Las au-
toridades politicas reconocieron la necesidad de dejar en manos de técnicos expertos la
operabilidad de la politica monetaria, dotando a los bancos centrales de ciertos niveles
de independencia como la técnica, administrativa y de personal (Panico & Piccioni,
2017, 2018). Esto en un contexto de reconstruccién de los sistemas financieros de varios

paises, en particular de aquellos que habian perdido la guerra.

Tal y como documenta un trabajo del Fondo Monetario Internacional sobre la ade-
cuaciéon de reservas, en las décadas posteriores a la Gran Guerra el oro se convertiria
en una fuente importante de reservas internacionales para los recién instaurados bancos
centrales (IMF, 1953, p. 200)°. De hecho, para 1928 el pafs con més reservas del
mundo era Estados Unidos con 3 746 millones de délares'®, de las cuales la totalidad

correspondiera a oro; representaba 29% de las reservas mundiales.

Galbraith (1952) relata que la creciente expansién de la Bolsa durante los anos

veinte, motivadas por el alza constante en los precios de las acciones y los jugosos

9Dicho trabajo ya adelantaba que las dos pruebas convencionales que se utilizan para identificar si
un activo externo es o no reserva internacional son: 1) la disponibilidad inmediata de las autoridades
monetarias en caso de ser necesario y 2) la aceptacion de dichos recursos por los acreedores potenciales.
“El oro y las monedas facilmente convertibles en oro en poder de las autoridades monetarias cumplen
ambas pruebas perfectamente y, por lo tanto, forman el nicleo de las reservas monetarias de la mayoria
de los pafses” (IMF, 1953, p. 183).

10F] valor en oro se estimé utilizando una convertibilidad de 20.67 délares por onza (IMF, 1953, p.
200).
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beneficios de las sociedades, fue un resultado directo del periodo de bonanza econémica
y crecimiento industrial que vivio Estados Unidos en la posguerra. Por otro lado,
Wilmarth Jr (2020) senala que se traté de la capacidad de la industria bancaria de
influir en las decisiones politicas, lo que debilité la regulacién financiera y transformo el
sistema especializado de EUA en universal. El final de este cauce, acompanado de un
proceso frenético de especulacién sobre activos financieros y movimientos de capitales
estadounidenses, seria el famoso Crac del 29. El desempleo alto y persistente y la caida

en la produccién seria entonces la mayor preocupacién de los gobiernos.

La entrada en vigor del New Deal vino acompanado de un cambio significativo
en la supervision bancaria y un nuevo régimen regulatorio. Las lecciones aprendidas
de la Gran Depresién indujeron a los gobiernos a tomarse cum grano salis la fe en
la disciplina del mercado, y priorizar acciones discrecionales sobre los administradores
de las instituciones financieras. Bajo la nociéon de un sistema sobrebancarizado, la
industria financiera adopté una posicién conservadora, lo que en suma provocd que casi
desaparecieran las crisis bancarias durante las cuatro décadas siguientes: “la era de la

facil entrada habia terminado” (White, 2009, p. 13).

La entrada en vigor de la Ley de Glass-Steagall en 1933 representé una ruptura
completa entre la banca comercial o minorista y la banca de inversion. Las instituciones
de crédito tenian pues la obligacion de separarse de sus afiliados de valores o liquidarlos.
De igual manera, habia tres filtros de supervision: la FED, la Oficina del Controlador
de la Moneda (OCC por sus siglas en inglés) y la Corporacién Federal de Seguro de
Depésitos (FDIC). Asimismo, habia regulacién financiera de parte de las autoridades

de los Estados de la Union.

Pasada la Segunda Guerra Mundial (SGM), el mundo veria establecido un sistema
econémico y monetario internacionales estable cimentado en los pilares de los acuer-
dos de Bretton Woods. Con el patron “délar” internacional, Estados Unidos no solo
quedaria como el principal ganador de la SGM en términos de poder bélico e indus-

trial, sino también se convertira en el protagonista econémico y monetario de todo el
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globo. Su moneda, el ddlar, respaldaba a cualquier otra moneda de un pais distinto y

se encontraba en una paridad fija con el oro.

En segundo lugar, los tipos de cambio serian fijos y ajustables. Finalmente, el
ultimo pilar y el mas importante para los fines del presente trabajo, fue la existencia
de importantes controles de los movimientos de capital; esto limitaba en gran medida
el riesgo sistémico de ocurrencia de crisis financieras o ataques especulativos en contra
de otras monedas. La experiencia historica reciente habia ensenado a las autoridades
politicas y monetarias que el libre accionar de los movimientos de capital podia resultar
en desastres econéomicos del tamano de la Gran Depresiéon o conflictos politicos del

tamano de la SGM.

En este contexto, el sector real y el monetario de la economia convivian con una
relativa estabilidad y crecian a tasas similares; es decir, la arquitectura financiera de
la época de Bretton Woods habria ocasionado un piso pajero para que ambos sectores
presentaran una dimensién muy similar. Lo anterior, evidentemente, no seria eterno.
El primer paso hacia la consolidacién de la industria financiera como el sector mas
grande, dindamico y complejo de la economia fue el abandond la convertibilidad del
oro al délar como decisién del presidente estadounidense Richard Nixon en 1971. Esta

medida representé en gran medida el fin de los acuerdos de Bretton Woods.

Fue durante el entorno inflacionario que experimento6 el mundo en la década de 1970
que se aceleraron las presiones a la competencia del sector financiero. Las caracteristicas
del régimen regulatorio del New Deal poco a poco irfan desapareciendo, mientras que
en paralelo ocurria un proceso de transformacion en la regulacién bancaria. De acuerdo
con White (2009, pag. 19), “el éxito de las regulaciones de tipos de interés del New Deal
se basé en la estabilidad general de los precios y en un entorno de tipos de interés bajos
y estables”. Por lo tanto, el contexto deflacionario ocurrido por los choques petroleros
y la posterior alza de tasas imposibilité seguir con aquel tipo de regulacion mas severa.
El resultado fue una industria que crecié en “escala, alcance y complejidad” (Panico &

Pinto, 2018, p. 12).
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Siguiendo a Panico et al. (2012), el cambio en la regulacién financiera acontecido
durante este contexto, entendido como la transiciéon de un sistema basado en poderes
discrecionales de las autoridades a un basado en reglas, es decir, a un régimen enfocado
en el respeto de coeficientes de capital, favorecio en gran medida a los actores privados

de la industria financiera mas que al interés publico.

Los mismos autores retoman el andlisis de Sraffa (1922) sobre la distribucion del
ingreso y el tamafo del sector financiero. Los escritos de Sraffa sobre dinero y sector
bancario revelan que desde su época existia ya una preocupacion académica por los
riesgos de contar con una industria financiera opulenta y creciente. Partiendo de una
perspectiva historico-convencional de la distribucion del ingreso, Sraffa senalé que la
expansién desmedida del sistema financiero tiene afectaciones en el nivel del producto
de la economia y que puede terminar ocasionando distorsiones en la distribucién de

ingresos que resulten desfavorables para la clase trabajadora (Panico et al., 2012).

Asimismo, advertia sobre los riesgos que representaba la capacidad de la industria
bancaria de incidir en el poder, considerando esto un problema relevante para el fun-
cionamiento del sistema financiero. Estos grupos de poder promovian decisiones de
politica que iban acorde a sus intereses privados. Esta dinamica tiene implicaciones

negativas sobre el sistema social y democratico de una nacion.

Con la ruptura de los acuerdos de Bretton Woods, comenzaria un proceso de “lib-
eralizacion financiera”, es decir, se permitié la libre movilidad del capital entre paises.
Esta revolucion financiera que experimenté el mundo a partir de la década de 1980
enarbolaba una bandera de cambio favorable, en donde al remover los impedimentos
de los flujos de capital de los paises ricos hacia los paises en desarrollo se eliminaria la
llamada “represion financiera”, permitiendo asi a los mercados de capitales estimular

las economias de estos ultimos.

Algunos autores defendian arduamente esta postura. McKinnon (1973) presentd
una teoria de desarrollo econémico alternativa, manteniendo un especial enfoque en el

aprovechamiento de los mercados de capitales domésticos para estimular a la economia
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nacional de los paises en desarrollo. De acuerdo con él, los mercados financieros internos
necesitaban ser liberados para que las tasas de interés reflejaran la escasez de capital

que existia.

Shaw (1973) presenté un anélisis completo sobre las condiciones de subdesarrollo
en las que vivian los paises de ingresos medios y bajos de aquella época. Acuné el
término “estrangulamiento financiero” al conjunto de caracteristicas que los hacedores
de politica de estos paises mantenian al “reprimir” el capital financiero externo. Su
conclusion fue que el sistema financiero juega un rol preponderante en la dinamica de
desarrollo de dichos paises y que, por lo tanto, un proceso de liberalizacién financiera

se antojaba como una valvula de escape para alcanzar niveles de desarrollo superiores.

En armonia con lo anterior, un par de décadas mas tarde algunos organismos inter-
nacionales hicieron explicita su recomendacién de permitir el libre transito de los flujos
provenientes de los mercados financieros de los paises mas ricos, argumentando que esto
desembocaria en un aumento persistente del crecimiento y de los ingresos de los paises

en desarrollo (IMF, 1997).

El mundo conoceria también el inicio de un crecimiento explosivo de la industria

financiera debido al cambio de enfoque en la regulacion financiera. Al respecto:

Al liberar al capital de las ataduras de la requlacion y la supervision
publicas, un sector bancario revigorizado vio el cielo abierto para lan-
zarse a la busqueda de oportunidades de captacion de rentas, al tiempo
que un nuevo conjunto de normas comerciales (que requlaban materias
como los servicios financieros, la inversion y los derechos de propiedad
intelectual) ampliaba la proteccion de un capital con total libertan de

movimientos (UNCTAD, 2019, p. 2).

Esta dindmica es totalmente consistente con los datos. Tomando como referencia

la tasa de rentabilidad de las empresas privadas en Estados Unidos!!, se observa un

1T a tasa de rentabilidad se define como el cociente de los beneficios de las empresas privadas después
de impuestos entre su stock neto de capital fijo.
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crecimiento importante para el caso de las empresas financieras, pasando de tener una
tasa de 10.4% en 1982 a una de 23% en 2020, el dato disponible mds reciente. No
sucede lo mismo para las empresas no financieras: no solo presentan una proporcion
muy baja de sus beneficios a su stock de capital fijo (en ninguno ano de la serie llega
a tocar el 9%), sino que ha mantenido un agudo estancamiento, pasando de tener una

tasa de 5.2% en 1982 a tan solo 7% en 2020 (ver Figura 1.2):

Figura 1.2: Tasa de rentabilidad de las empresas privadas financieras y no financieras
en Estados Unidos, 1980-2020.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Bureau of Economic Analysis (BEA).

La industria financiera se expandié como pélvora, viendo sus niveles de rentabilidad
incrementéndose afio con afio y siempre en busca del mejor rendimiento posible!?, sin
ser el lugar geografico una limitante para lograrlo. El libre flujo de capitales hacia
paises de bajos ingresos le habia otorgado un mayor campo de accién que le permitiria
incrementar ain mas sus ganancias, a costa de debilitar la estructura productiva de

dichos paises y dejarlos susceptibles a la ocurrencia de sudden stops.

En definitiva, este recorrido histérico da cuenta de la importancia que ha tenido

el sector financiero en la economia mundial. Su posicién privilegiada en las ultimas

12Un trabajo reciente de Mendieta-Muiioz & Ossa (2022), muestra que a partir de mediados de la
década de 1990 la rentabilidad del sector financiero ha liderado sobre la rentabilidad del sector no
financiero.
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décadas es el reflejo de cambios en la regulacién financiera a su favor, nuevos horizontes
en dénde expandir sus capitales (los paises de menores ingresos) y un mayor poder
politico y econémico. Este proceso ha traido importantes cambios en las economias

emergentes y nuevas configuraciones en su relacion con los paises avanzados.

Seccién 1.2.

Promesas incumplidas: efectos de las liberalizaciones financieras en los paises en de-

sarrollo

A pesar de que en los albores de las liberalizaciones financieras tanto un nicleo impor-
tante de literatura (McKinnon, 1973; Shaw, 1973) como de organismos internacionales
recomendaban ampliamente abrir los mercados financieros domésticos de aquellos paises
de menores ingresos, las promesas no se cumplieron. Al contrario, dichos paises tuvieron
que hacer frente a una nueva serie de probleméticas que los dejaron mas susceptibles a

crisis financieras sistémicas y debilitaron su aparato productivo interno.

Eatwell (1997), partiendo de la idea general de que los movimientos financieros inter-
nacionales se comportan a modo de un “concurso de belleza” como lo metaforizé Keynes
(1936), atribuye las desfavorables consecuencias de las liberalizaciones financieras al he-
cho de que “los mercados financieros no sélo se dedican a procesar la informacién nece-
saria para asegurar una asignacion eficiente de los recursos reales; por el contrario, ellos
tienden a operar en tal forma que sus ‘creencias’ sobre el mundo real terminen siéndoles
impuestas a la economia real, transforméndose en profecias autocumplidas” (Eatwell,

1997, p. 220).

Una de las multiples consecuencias de este proceso fue que la actividad monetaria
comenzaria a imponerse por encima de la actividad real. Para dimensionarlo, basta
nuevamente con revisar los datos. Panico et al. (2012) sefialan que mientras de 1977 a
2007 las exportaciones mundiales de mercancias a délares corrientes se incrementaron

12.43 veces, las transacciones financieras en los mercados de divisas aumentaron 404.81
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veces. Los autores resaltan que en este periodo de tiempo la tasa promedio anual de las
exportaciones fue de 8.76%; por otro lado, para el caso de las transacciones financieras
en los mercados de divisas fue de 22.15%. Una diferencia que deja notar un fuerte

protagonismo de la actividad financiera en la economia mundial.

De igual manera, Panico & Pinto (2018) argumentan que ha sido cada vez menor la
habilidad de la clase trabajadora para apropiarse de los aumentos en la productividad.
Esto acompanado de una participacion cada vez menor de los sueldos y salarios como
porcentaje del PIB para el caso de Estados Unidos pasando de 52% en 1971 a 44% en
2019. Otros autores senalan que, pasada la década de 1970, los salarios de aquellos
trabajadores no supervisores se fueron desvinculando de la productividad, aun cuando

representa mas del 80% del total de empleados (Barba & Pivetti, 2009; Palley, 2007,

p. 11).

Palley (2007) documenta cémo el dominio financiero de las décadas recientes ha
coincidido con un marcado proceso de desaceleracion en los ritmos de crecimiento del
sector real de la economia global en su conjunto. Mientras que el PIB mundial crecié
en promedio durante la década de 1980 un 3.1%, para la tltima década del siglo pasado
el dato disminuyé a 2.70%. La tendencia a la baja continud y se acentué en la primera
década del siglo XXI con la crisis financiera de 2007-2008 y asi también en la ultima

década disponible.

Otra linea de autores (Roach, 2004; Akyuz, 2006) critica los efectos que la rapida
liberalizacién econémica ha tenido en el factor trabajo, dejando cambios drasticos en
la distribucién de los empleos derivado de los grandes flujos financieros internacionales
y sus implicaciones en la competitividad, la apertura comercial y los tipos de cambio.
Lo anterior se traduce en mayores dificultades de los paises de medios y bajos para

manejar problemas internos de empleo.

Este proceso también provocé un aumento importante en la inestabilidad financiera
internacional, lo que se ha traducido en una serie de crisis financieras de indole diversa

a lo largo de los anos y sin limitaciones territoriales. Un trabajo reciente de Laeven &
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Valencia (2018), tomando como referencia el periodo que va de 1970 a 2017, identifica
151 crisis bancarias, 236 crisis monetarias y 74 crisis soberanas'®, es decir, un total de

461 episodios de crisis.

Los mismos autores senalan que, antes de la Gran Recesién de 2008 y desde 1970,
la gran mayoria del total de las crisis bancarias han ocurrido principalmente en las
economias de ingresos medios y bajos. Las crisis monetarias y soberanas son ain mas
exclusivas de este grupo de paises, ya que sus divisas no tienen tanta relevancia en
el sistema financiero internacional y sus instituciones enfrentan mayores problemas de
gobernanza. Las economias de ingresos altos rara vez en la historia han experimentado

crisis de tipo monetaria o soberana'?.

Capraro & Panico (2021) senalan tres consecuencias desfavorables que las liberal-

izaciones financieras tuvieron en las economias de medios y bajos ingresos:

1. Se les rest6 autonomia a los hacedores de politica para depreciar de manera inde-

pendiente sus tipos de cambio.

2. Se les impuso una creciente necesidad de acumular una cantidad alta y suficiente

de reservas internacionales.

3. Las autoridades monetarias tuvieron ahora que mantener tasas de interés de ref-

erencia mas altas que aquellas de los paises ricos.

De acuerdo con Mendoza (2004), luego de que la arquitectura monetaria interna-

cional transitara de un sistema de divisas fijas a uno que propiciaba la flotacién de las

I3Para diferenciar los tipos de crisis, los autores apuntan que las crisis bancarias deben cumplir con
dos condiciones: 1) Senales importantes de dificultades financieras en el sistema bancario (lo que se
refleja en corridas bancarias significativas, pérdidas masivas en el sistema bancario y/o liquidaciones
bancarias) y 2) Una fuerte intervencién gubernamental a modo de respuesta ante las pérdidas del
sistema bancario. Por otro lado, las crisis monetarias ocurren cuando hay una “aguda” depreciacion
nominal de la moneda local respecto al délar estadounidense (una depreciacién anual de al menos
30% y de al menos 10 puntos porcentuales por arriba de la depreciacién observada el ano anterior).
Finalmente, las crisis soberanas se refieren a episodios de impago y reestructuracién de la deuda publica
de los paises.

M Tan sélo recientemente la, Gran Recesién de 2008 ha provocado crisis soberanas en paises de altos
ingresos como Grecia en 2012 y Chipre en 2013.
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monedas y en compainia con el crecimiento explosivo de los movimientos de capital, llevé
al gremio econémico a pensar que, con la idea de una mayor y progresiva insercién de
las economias en desarrollo a los mercados internacionales de capital, la demanda por
reservas internacionales disminuiria de manera significativa. Sin embargo, rapidamente
esta idea se alej6 de la realidad. Las economias de ingresos medios y bajos comenzaron

a incrementar su acumulacién de reservas exponencialmente (véase Figura 1.4).

La Figura 1.3 es muy ilustrativa sobre cémo las economias en desarrollo (divididos
por grupo geografico'®) a partir de los noventa comienzan a divergir con las economias
ricas en la acumulaciéon de reservas oficiales. La serie comienza en 1960 con niveles
similares que no pasaban el 10% del PIB para ninguno de los grupos. No obstante, para
2020 los paises asidticos seleccionados presentan cerca del 25% de su PIB en reservas
oficiales (una cuarta parte de su PIB se encuentra invertido en activos foraneos) y
los paises latinoamericanos el dato es de 22%; mientras que, por otro lado, los paises

avanzados solo mantienen cerca del 8% de su PIB en reservas internacionales.

La presencia de grandes flujos internacionales de activos financieros ha traido consigo
grandes cambios en la configuracién econémica del sistema monetario internacional. La
teei t idad de cont ivel alto® d int ional
recurrente e impuesta necesidad de contar con un nivel alto™ de reservas internacionales
de parte de economias de ingresos medios y bajos se trata uno de los cambios mas

importantes.

Después de la ruptura de los acuerdos de Bretton Woods en 1973 de parte de Estados

Unidos, la base del nuevo sistema fueron monedas fiduciarias que no se encontraban

15Los datos corresponden a promedios anuales del conjunto de paises respectivo. El grupo de paises
“avanzados” estd compuesto por el G7 (Alemania, Canadd, Estados Unidos, Francia, Italia, Jap6n
y Reino Unido) mas Australia, Austria, Bélgica, Finlandia, Grecia, Irlanda, Paises Bajos, Nueva Ze-
landa, Portugal, Espana, Suecia. Los paises de América Latina y el Caribe son: Antigua y Barbuda,
Argentina, Aruba, Bahamas, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Dominica, Reptblica
Dominicana, Ecuador, El Salvador, Granada, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica, México,
Nicaragua, Panamé, Paraguay, Perd, San Cristébal y Nieves, Santa Lucia, San Vicente y las Granadi-
nas, Surinam, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela. Los paises “Asidticos” estd conformado por:
India, Nepal, Pakistan, Sri. Lanka, Republica de Corea, Tailandia, Indonesia, Malasia y Filipinas.

16En el capitulo 2 se aborda el tema de qué significa un nivel “alto” de reservas internacionales. Es
decir, se trata de una explicacién detallada sobre los criterios de suficiencia vigentes que deben tener
las reservas para poder cumplir con sus objetivos fijados.
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Figura 1.3: Acumulacion de reservas por grupos de paises, 1960-2020.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del WDI, Banco Mundial, 2022.

relacionadas a ninguna forma de dinero-mercancia (como lo era anteriormente con el
oro) y que dependian de la estabilidad monetaria del pais respectivo, las condiciones

econoémicas del mismo y las politicas de los bancos centrales.

En sintonia y de manera complementaria con lo anterior, las dividas internacionales
se han divido en dos grandes grupos de acuerdo con su caracterizacion de liquidez y
posicion privilegiada en el sistema monetario internacional. El primer conjunto, denom-
inado como “dinero definitivo o permanente”, son divisas que tienen una menor proba-
bilidad de devaluarse, dado que los operadores financieros los consideran de mayor cal-
idad que aquellos denominados como “dinero provisional o de la periferia” (McKinnon,

2003).

El délar naceria como la divisa definitiva de referencia. Esta posicién privilegiada se
mantendria en anos subsecuentes y se reforzaria con la ocurrencia de las crisis financieras
asiaticas y latinoamericanas en los anos noventa. En otra palabras: “el délar es dinero

definitivo en el siglo XXI, al igual que el oro en el siglo XIX” (McKinnon, 2003, p. 3).

En las épocas de alta estabilidad econémica, los capitales fluyen de los paises ricos a

los de menores ingresos, motivados por el diferencial de tasas que se mantiene entre ellos
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(las tasas de interés tienden a ser mas altas en los segundos que en los primeros) y por
los rendimientos esperados mas altos. No obstante, por otro lado, cuando se suscitan
periodos de elevada incertidumbre, los capitales regresan a las divisas “definitivas” y
presionan hacia depreciaciones importantes en los tipos de cambio de los segundos,
deteriorando su cuenta corriente. En el peor de lo casos, estos paises son proclives a

sufrir sudden stops (Calvo et al., 2012).

Estas fueron las condiciones que orillaron a las economias de ingresos medios y bajos
a contar con un fondo de contingencia que evitara episodios de ataques especulativos
en contra de su moneda y episodios de alta depreciacion cambiaria. Tuvieron, por lo
tanto, que acumular un mayor nimero de reservas denominadas en monedas extranjeras,

particularmente en ddlares estadounidenses.

La Figura 1.4 muestra la composicion de reservas mundiales dividiendo en dos gru-
pos generales de paises, de acuerdo con la clasificacion del FMI. Mientras que recién
entrados los sesenta, las economias emergentes apenas representaban el 20% de las
reservas totales de todo el mundo, para los 1ltimos este mismo dato esta alrededor de

60%.

Figura 1.4: Composicion de las reservas totales por tipo de pais, 1961-2022.
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Es importante resaltar e insistir que la acciéon de acumular reservas se traduce en
dejar de invertir activos domésticos (ahorro nacional), que podrian ser utilizados para
mejorar la estructura productiva del pais respectivo, para invertirlos en activos inter-
nacionales de los paises mas ricos. Por lo tanto, esta nueva configuracion econémica
presenta un comportamiento asimétrico que beneficia a las economias maés privilegiadas:
los paises mas pobres financian a los mas ricos, un resultado totalmente contradictorio
con las promesas inicialmente planteados en los anos 70 durante las liberalizaciones

financieras.

Secci6én 1.3.

Acumulacion de reservas internacionales: en busqueda de las motivaciones

En las dos secciones anteriores se ha descrito el proceso de crecimiento del sector fi-
nanciero y como esto desembocd de multiples consecuencias desfavorables para las
economias de ingresos medios y bajos; una de ellas fue la necesidad de acumular reservas
internacionales para “autoprotegerse” en contra de ataques especulativos a sus mon-
edas nacionales. En la presente seccion, se analizara como ha cambiado la demanda de
reservas por parte de los bancos centrales a raiz de esta nueva configuracién econémica

internacional.

Una manera recurrente de dividir la demanda de reservas internacionales, parecida
a la concepcion clasica de la demanda de dinero, es en dos grandes rubros: el motivo
transaccional y el motivo precautorio. Esta es la divisién que generalmente se retoma
en la literatura econémica sobre el tema (IMF, 2000; Levy-Yeyati & Goémez, 2020;
Williams, 2004, p. 51).

El motivo transaccional se relaciona con la necesidad que tiene un pais de contar con
un respaldo de divisas extranjeras para hacer frente a posibles desajustes temporales de
la balanza de pagos, asociados a la cuenta corriente. De igual manera, dentro de esto se

encuentran las llamadas motivaciones Neo-Mercantilista (o simplemente Mercantilista,
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como alguna literatura lo ha llamado), en la cual se demandan reservas para mantener
un tipo de cambio subvaluado artificialmente a fin de promover las exportaciones y con

ello el crecimiento econémico.

Por otro lado, el motivo precautorio se basa en demandar reservas bajo la idea
de auto asegurarse contra una posible corrida de liquidez externo, determinada por
el exceso de inestabilidad financiera y la recurrente posibilidad de experimentar una
crisis financiera. Dicho “auto seguro” cumple una funcién ex-ante, al buscar evitar que
suceda la crisis, y una ex-post, al tratar de reducir lo mas posible los costos de ésta si

€S que ocurre.

Cierta literatura ha identificado una tercera motivacion que suelen llamar leaning
against the wind. Se basa en el hecho de que las reservas internacionales pueden ser
utilizadas como instrumentos de politica econémica en diferentes vertientes, y actuar
como un mecanismo contraciclico. Sin embargo, y como ésta misma linea lo admite
(Levy-Yeyati & Goémez, 2020, p. 2), es posible relacionar este motivo con los otros
dos: 1) utilizar reservas para evitar que el tipo de cambio real fluctiie, fomentando
la subvaluacién cambiaria y la competitividad comercial y 2) usar estos recursos para
intervenir en el mercado cambiario y evitar periodos de volatilidad excesiva y reducir

lo mas posible el riesgo de una crisis.

Johnson (1965) presenta una aproximacion tedrica de las razones para acumular
reservas desde una perspectiva macroeconémica. De acuerdo con el autor, la acumu-
lacion de reservas se da cuando existe un exceso de demanda de moneda nacional. Por
otro lado, Triffin (1946) sefialé que la demanda de reservas internacionales se incremen-
taria a la par con el crecimiento del comercio mundial. En este punto, la frecuencia
y monto de las transacciones externas, dirigidas principalmente por los movimientos
en la cuenta corriente, se toman como principal factor explicativo. Machlup (1966)
senalé que mas que el nivel del comercio mundial seria la variabilidad de éste el que

determinaria cudl seria el cimulo necesario de estos recursos.

Por lo tanto, esta literatura identifica al motivo de transacciéon como la principal
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Figura 1.5: La demanda de reservas internacionales por los bancos centrales

Relacionado a la cuenta corriente:
suavizar desbalances temporales
de la balanza de pagos

Motivo de transaccion

Neo-mercantilista: evitar la pérdida
la competitividad

Relacionado a la cuenta finaciera y
de capital. Se busca reducir el
exceso de volatilidad y la
ocurrencia de crisis financieras.

Motivo precautorio

n
o
©
c
O
o
®©
C
| -
O]
'}
=

“Leaning agains the wind”

n
©
>
—
o)
n
o)
| .
)
e
®
e
c
®
=
)
o

Fuente: Elaboracién propia.

fuente de la demanda de reservas internacionales por parte de los bancos centrales. La
necesidad de contar con estos recursos esta vinculado a la cuenta corriente y, por lo

tanto, a las transacciones que de ésta emanen.

Desde la perspectiva microeconémica y en la misma linea, Olivera (1969) argument6
que la demanda de reservas internacionales no diferia de la demanda de efectivo de las
transacciones de un individuo, ampliando el analisis tedrico de los inventarios de Baumol
(1952). Expuso que la elasticidad de la demanda de reservas de un pais respecto a su

nivel de comercio es de 0.5.

No obstante, derivado de la serie de crisis financieras ocurridas en las economias
emergentes hacia finales del siglo XX!7, la acumulacién de reservas por parte de paises
emergentes comenzoé a entenderse como un respaldo de seguridad que refuerza su solidez
monetaria y su independencia a los movimientos abruptos del capital financiero espec-
ulativo internacional. Ante esto, la literatura econémica reciente ha atribuido como

principal motivo de acumular reservas el de precaucién (Aizenman & Marion, 2003;

1"México (1994), Argentina (1995), paises del sudeste asidtico (1997), Rusia (1998), Brasil (1999),
Argentina (2001) entre otras.
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Mendoza, 2004; Cruz, 2015).

Al respecto, Feldstein (1999) concluye que, después de que el mundo fue participe de
la crisis financiera asiatica de 1997, las economias de ingresos bajos y medios no podian
limitarse a solo confiar en los organismos internacionales como el Fondo Monetario

Internacional®

ni en la solidez de sus politicas macroeconémicas (ya que el riesgo de
contagio de las crisis financieras era algo comun de acuerdo con las experiencias recientes
y dichas politicas consideras “robustas” macroeconémicamente ya no eran suficientes
para evitarlas). El punto clave era la “autoprotecciéon” de los paises mediante una mayor

9

liquidez!'®. Para lograrlo, los bancos centrales tuvieron que aumentar las reservas en

divisas extranjeras.

De esta manera, el hecho de que los paises dispongan de altos niveles de reservas
internacionales implica tener mucha liquidez en moneda extranjera que puede ser uti-
lizada cuando, por alguna razén exdégena, se interrumpa su acceso al financiamiento
externo o haya una salida abrupta de capitales (sudden stop); minimizando asi los ries-
gos asociados a una crisis de balanza de pagos. En definitiva, esto se traduce en una
menor prima de riesgo, dado que brinda una mayor confianza de que el pais se encuentra

protegido (De Gregorio, 2011).

La crisis en el mundo emergente a finales de los noventa marco el inicio de toda
una linea de investigaciéon abocada a analizar este importante cambio en los ritmos de
acumulacion de reservas de dichos paises, y que repercutiria en todas las aristas posibles

del tema, como su suficiencia (ver seccién 2.1) y sus costos (ver seccién 2.2).

8De hecho, el caso particular de las crisis financieras asiticas de 1997 es referido por varios autores
como la “crisis del Fondo Monetario Internacional”, dado que a dicha institucién se le atribuia ser
el causante final de las crisis. La misma organizacién que promovia en las economias en desarrollo
un transito hacia la liberalizacién del sector financiero, después seria la misma que crearia rescates
financieros en forma de “paquetes de ajuste estructural”, que terminaban orillando a estas economias
a una reestructuracién politica y financiera amplia, traducida en episodios de devaluacién cambiaria,
desempleo, bancarrotas de numerosos bancos, estancamiento en varios sectores econémicos, etc. (Bello,
1999)

Y «Lq liquidez es la clave para la autoproteccion. Un pais que tiene una liquidez internacional
sustancial, grandes reservas de divisas y una fuente inmediata de préstamos en moneda extranjera,
tiene menos probabilidades de ser objeto de un ataque monetario” (Feldstein, 1999, p. 1).
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Esto se ha visto reforzado con los mas recientes episodios de crisis econémicas que
ha experimentado el mundo. En la Gran Recesién de 2008, fue evidente la necesidad de
contar con alta liquidez internacional para aminorar los efectos de la elevada volatilidad
financiera (Moessner & Allen, 2010); un ejemplo de ello es el novedoso acuerdo de la
Reserva Federal de Estados Unidos con un grupo de bancos centrales en forma de lineas
de swaps?’. Luego, con la crisis de COVID-19, estas lineas de intercambio de divisas se

volvieron abrir y por montos mas elevados respecto a los iniciales®!.

No obstante, la justificacién de mantener reservas a modo de precaucion no es nueva.
A pesar de que las condiciones y la fuente de los choques es complemente distinta, Heller
(1966)%2 fue el primer autor que sefialé la importancia y necesidad de mantener reservas
internacionales por motivos precautorios derivado de un modelo que inducia choques
en la balanza comercial y que puede ser generalizado a cualquier desequilibrio externo.
Dicho autor explicité la relacion existente entre la demanda de reservas internacionales

y la propensién a importar mercancias de un paifs®.

Asimismo, ain en los albores de las liberalizaciones financieras, Obstfeld (1984) ya
identificaba que la ocurrencia de un ataque especulativo hacia una “divisa de clase B” se
encuentra condicionada por el nivel de reservas internacionales que ese pais mantenga.

Por lo tanto, el riesgo de una crisis financiera sistémica es minimizado cuando se cuenta

20Desde la, crisis de 2008, la Reserva Federal tiene acuerdos de intercambio permanentes con el Banco
de Canada, el Banco de Inglaterra, el Banco Central Europeo, el Banco de Japén y el Banco Nacional
Suizo. Asimismo, tienen acuerdo temporales con el Banco de la Reserva de Australia, el Banco Central
do Brasil, el Danmarks Nationalbank (Dinamarca), el Banco de Corea, el Banco de México, el Banco
de la Reserva de Nueva Zelanda, el Norges Bank (Noruega), la Autoridad Monetaria de Singapur y el
Sveriges Riksbank (Suecia) durante al menos seis meses.

21Por ejemplo, para el caso de México el acuerdo establecido en 2008 fue de hasta 30 000 millones de
dolares, mientras que la linea swap en 2020 se mantuvo abierta por hasta 60 000 millones de ddlares
(Banxico, 2020)

22Heller (1966) es considerado como uno de los autores seminales en el trabajo de cuantificar los
niveles 6ptimos de reservas internacionales. Compara el costo de oportunidad de tener reservas con
los costos de ajustes resultantes de los desequilibrios externos en la balanza de pagos que no pueden
ser cubiertos con las propias reservas (Calvo et al., 2012)

23Dado que el grueso de las reservas internacionales de todos los pafses se encuentra principalmente
en ddlares, la capacidad de importacién de un pais (principalmente de ingresos medios y bajos) depende
en una medida importante de del nivel de reservas internacionales que mantenga. La naturaleza de
las importaciones implica pagar una divisa definitiva de referencia (el délar) para poder concretar la
compra de productos de otras economias.
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con una cantidad suficiente de las mismas.

Esta caracteristica precautoria de las reservas va acompanada de con un efecto
disuasivo que se busca demostrar ante los mercados financieros internacionales. Es decir,
este cimulo de activos debe aspirar a disuadir cualquier intento de ataque especulativo
antes de que una crisis financiera ocurra, en lugar de utilizarse cuando la crisis ya esta

€1 apogeo.

De esta manera, es deseable para las economias de ingresos medios y bajos no tener
que utilizar estos recursos, dado que si fuera el caso se estaria reduciendo el nivel de
los mismos y, por lo tanto, quedan mas susceptibles a crisis financieras. Al respecto,
De Gregorio senala que “esto se justifica porque las reservas juegan un rol estabilizador
por el hecho de estar ahi y no necesariamente por usarse: en este sentido, desempenan

un papel disuasivo (deterrent)” (De Gregorio, 2011, p. 78).

En la misma linea, otros autores resaltan que “las reservas internacionales deben
considerarse similares a las ‘armas nucleares’ que tienen un efecto disuasorio, en lugar
de a una verdadera ‘polvora’ que se utiliza para intervenir. En otras palabras, tener un
gran stock de reservas antes de cualquier choque externo disuadird a los especuladores

de atacar” (Bussiere et al., 2015, p. 7).

La acumulacién de reservas internacionales también es vista como un ahorro precau-
torio que busca dotar al pais de un fondo contingente para hacer frente a las obligaciones
denominadas en moneda extranjera y para el pago del servicio de la deuda en algunos
paifses®*. Son vistas, pues, como un fondo que puede llegar absorber choques externos

al pais respectivo (IMF, 2000; Kapur & Patel, 2003).

Como se menciond, la literatura econémica también ha identificado otra motivacién
distinta a la caracteristica precautoria de las reservas internacionales: el motivo mercan-

tilista (Aizenman, 2006; Mendoza, 2004; Yeyati & Sturzenegger, 2010; Rodrik, 2006).

24No aplica para el caso de México, dado que seria una forma de financiar al gobierno federal y, de
acuerdo con el articulo 28° parrafo sexto de la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos
no es permitido utilizar las reservas internacionales para pagar deuda publica.
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Bajo esta justificacion, las reservas pueden ser utilizadas para hacer intervenciones cam-
biaras y evitar grandes desviaciones en los tipos de cambio, dado el relevante rol que

juega esta variable en las economias emergentes.

En esta perspectiva, se coloca a los motores del comercio exterior y la importancia de
la competitividad internacional como el pindculo de las razones para acumular reservas.
Se dice “mercantilista” porque busca fomentar las exportaciones y estimular asi el
crecimiento econémico, mediante el uso de estas intervenciones para mantener un tipo

de cambio depreciado.

Recientemente, el creciente estudio de esta motivacién se dio a partir de comienzos

de la década de 2000, por la importancia que comenzo a cobrar China en el escenario
. . . 25 , . « 1. , .

comercial internacional® y cémo ejemplo idéneo de un pais que busca mantener un tipo

de cambio depreciado para fortalecer su superdvit comercial con el resto del mundo (Ros,

2015, p. 55).

Es importante destacar que lo que determina el surgimiento de desequilibrios ex-
ternos en los paises es en gran medida la particularidad y naturaleza de su comercio
exterior, asi como su estructura de pagos e ingresos y qué tan estables y robustas son
sus condiciones econdmicas internas. La periodicidad e intensidad de los desequilibrios
esta relacionado con el grado de desarrollo que sus mercados monetarios internos y de

divisas tengan (Flanders, 1971).

No obstante, numerosos estudios han demostrado que la motivacién mercantilista
no presenta evidencia empirica robusta y, por el contrario, queda eclipsada por otras
variables (Aizenman & Lee, 2007; Rodrik, 2006). Aizenman & Lee (2007) encuentran
que, a pesar de que las variables asociadas a preocupaciones mercantilistas presentan
significancia estadistica, son insignificantes econémicamente para explicar los patrones
de acumulacién de reservas. Este y otros analisis coinciden en que el motivo precautorio

funge como principal determinante dentro de las justificaciones para mantener reservas

25Un momento histérico importante que ilustra este proceso es la entrada de China a la Organizacién
Mundial del Comercio (OMC) en 2001.
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internacionales de parte de las economias emergentes (Ghosh et al., 2012, 2014).

Otra funcién, ahora dentro de llamada motivacién de “Leaning agains the wind”,
es la de instrumento de politica monetaria. En este sentido, los bancos centrales, al
comprar o vender divisas, terminan incidiendo en la oferta monetaria local. Estas
operaciones de intervencion permiten a la autoridad monetaria tener un mayor margen
de maniobra sobre la liquidez del sistema bancario y buscar controlar el tamano de los
agregados monetarios. Con esto se busca afectar las tasas de interés hacia el objetivo

deseado y, por ende, terminar incidiendo en la inflaciéon (Acosta et al., 2023, p. 161).

Sin embargo, son muy limitados los casos practicos en los que los paises implementen
este tipo de funcién. Los pocos a mencionar son Pert. El Banco Central de la Reptblica
del Peru (BCRP, 2015, p. 15) senala: “A partir de abril de 2011, se autorizé también
los REPO [Operaciones de Reporte] de Monedas como mecanismos para proveer liquidez
en moneda extranjera. Fsta operacion es similar al REPO de Monedas para proveer
moneda nacional, solo que esta vez el Banco Central entrega ddlares a cambio de moneda
nacional, por lo que reduce la base monetaria”. Otro caso es Hong Kong, en donde la

estabilidad del tipo de cambio es la base de su politica monetaria.

Seccién 1.4.

Para muestra un boton: sudden stops en paises emergentes y las criticas

En 2001 se presenté el “Informe Panel de Alto Nivel sobre el Financiamiento para
el Desarrollo de las Naciones Unidas”, también conocido como el “Informe Zedillo”.
En dicho documento, se resaltaba el increible aumento que las reservas internacionales
habian tenido en los paises emergentes a raiz de la serie de crisis financieras ocurridas

en distintas partes del globo sin discriminar por continente (UN, 2001)2°.

26 By los ultimos anos, los paises en desarrollo han tenido una fuerte necesidad de acumular reservas
para reducir su vulnerabilidad a las crisis, y han financiado esta acumulacion ya sea con superdvits en
cuenta corriente o tomando préstamos en condiciones mucho mds onerosas que las asociadas con los
DEG. El resultado es un gran flujo de lo que a veces se denomina ‘ayuda inversa’. Para prevenirlo o
al menos reducirlo, el FMI deberia reanudar las asignaciones de DEG” (UN, 2001)
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El término de sudden stops o “paradas repentinas de capital” se popularizé después
de la publicacién de un articulo de Dornbusch & Werner (1994) que hablaba sobre la
inminente crisis financiera mexicana conocida como “el efecto tequila”. Ocurre cuando
de manera generalizada los capitales extranjeros salen repentinamente de un pais emer-
gente, ocasionado una drastica depreciacién de su tipo de cambio y danos severos en su
balanza de pagos. El famoso dicho banquero de “no es la velocidad lo que te mata, es

la parada repentina” proviene a su vez de un articulo de Dornbusch et al. (1995).

Estos choques tienen tanto consecuencias financieras como reales. Los primeros se
caracterizan por una fuerte depreciacion del tipo de cambio, una caida en el nivel de
las reservas internacionales y elevada volatilidad en el mercado de renta variable, con
presiones a la baja en los precios de las acciones. En la parte real, el crecimiento del
PIB se desacelera, la inversion cae y la cuenta corriente mejora, dada la fortaleza de las

exportaciones y disminucion de las importaciones tras la depreciacion cambiaria.

Eichengreen & Gupta (2016) identifican 44 sudden stops en una muestra de 34
economias emergentes desde 1991. En promedio, estos episodios tienen una duraciéon
de cuatro trimestres. Los autores calculan las salidas de capital en un promedio alrede-
dor de 1.5% del PIB por trimestre (es decir, 6% del PIB para duracién completa del

episodio).

Mediante un conjunto de datos panel de 24 economias emergentes durante 1975-
1997, Hutchison & Noy (2006) distinguen las consecuencias en la produccién de las crisis
monetarias, las reversiones de la entrada de capital y los sudden stop. Sus resultados
arrojan que, por un lado, una crisis monetaria reduce en alrededor de 2 a 3% el nivel
del producto, mientras que, por otro lado, la ocurrencia de un sudden stop hace reducir
la produccion entre 6 y 8%. La calibraciéon del modelo es consistente con la dindmica
observada en el caso mexicano de 1995 (la crisis del efecto tequila) y la de Turquia en

1994.

En el caso particular de México, la dinamica de los datos es totalmente consistente

con lo ocurrido con la salida repentina de capitales que experimenté a finales de 1994
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y durante 1995. Las reservas internacionales llegaron a sus valores minimos histéricos
cuando la crisis alcanzaba su mayor apogeo (véase Figura 1.6). A partir de ahi, la

acumulacion de reservas mantendria una tendencia al alza y creciente.

No obstante, a la par que la acumulacion de reservas fue integrandose como un
elemento necesario para evitar la ocurrencia de este tipo de crisis, comenzé a divulgarse
una linea de literatura que criticaba este proceso y resaltaba el excesivo nivel que estos
recursos comenzaban a tener (Bird & Rajan, 2003; Rodrik, 2000, 2006). Estos autores
trataron de averiguar si las reservas internacionales pueden ser utilizadas para promover

el desarrollo econdémico de las naciones.

Figura 1.6: Reservas internacionales de México como porcentaje del PIB, 1960-2022.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del WID, Banco Mundial, 2022.

Rodrik (2006) critica como altamente desequilibrada y lejos de ser 6ptima la re-
spuesta de los paises en desarrollo a la globalizacion financiera o dominio de la finanza.
Sobre el alto costo social que representa mantener reservas (definido este como el difer-
encial entre el rendimiento de los activos liquidos de la reserva y el costo externo de

los fondos) (Rodrik, 2006, p. 262)?7 sefiala que es “un gran mimero bajo cualquier

2T “Cada dolar de reservas que un pais invierte en estos activos tiene un costo de oportunidad que
equivale al costo del endeudamiento externo para esa economia (o, alternativamente, la tasa social de
retorno de la inversién en esa economia)” (Rodrik, 2006, p. 2). Esta medida es explicada con detalle
en la seccién 2.2.2
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estandar. Es un multiplo del costo presupuestario de incluso los programas antipobreza

mdas agresivos implementados en los paises en desarrollo”.

En esta linea, autores como Schiller (2007), Garcia Silva & Soto (2006) y Mohanty
& Turner (2006), han documentado diversos efectos perjudiciales de las finanzas inter-
nacionales derivado de las fallas de mercado que éstas pueden presentar: 1) el riesgo
moral (el cual debilita el mercado financiero doméstico) representado por la expulsion
del exceso de crédito hacia mercados de activos sobrecalentados (altamente especula-
tivos) gracias a la elevada liquidez del sistema; y 2) riesgos asociados a eventos macroe-
condémicos como la inflacién o desequilibrios monetarios. Toda esta conjuncién significa

costos potenciales y adicionales para las economias en desarrollo.

Cruz (2006) realiza un andlisis para el caso mexicano. Partiendo del raquitico de-
sempeno de la economia mexicana después de la crisis del 94 en términos de crecimiento
e industrializacién, destaca que el “exceso”?® de reservas internacionales puede con-
tribuir estratégicamente a promover el crecimiento econémico, siempre y cuando estos
recursos sean utilizados en proyectos productivos y altamente rentables de la economia

mexicana?’.

Por tanto, en términos més generalizados, esta literatura rescata al uso de reservas
internacionales, ademas de las finalidades de rapida liquidez en moneda internacional y
seguro precautorio, como herramienta para fomentar la autonomia politica y la solidez
de los mercados internos de las economias en desarrollo, consolidando una mejor es-

tructura productiva y mayor competitividad internacional.

BCruz & Kriesler (2010) sefialan que “no hay justificacion tedrica para las grandes cantidades de
recursos extranjeros que se acumulan de parte de los paises emergentes”.

29 Analizando el periodo que va de 1996 a 2004, Cruz (2006) ofrece calculos que concluyen que de
haber sido absorbido el exceso de reservas internacionales para la economia mexicana, el techo de
crecimiento hubiera sido de 4.3% promedio anual, en lugar de 3.7% que fue el dato observado
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Conclusiones

El proceso de acumulacién masiva de reservas internacionales que las economias emer-
gentes comenzaron a llevar a cabo a partir de la década de 1990 responde en tltima
instancia al crecimiento explosivo de la industria financiera en la esfera econémica y
politica (derivado de los cambios en materia de regulacién financiera). Las liberaliza-
ciones de los mercados financieros internacionales no son mas que una manifestacion
del enorme poder y rol fundamental que ha venido jugando la actividad financiera en

el sistema econémico en su conjunto en las ultimas décadas.

Los resultados de estas liberalizaciones financieras, en contra corriente con la consigna
que originalmente habian prometido, tuvieron consecuencias importantes en la arqui-
tectura monetaria internacional que perjudicaron a los paises de ingresos medios y ba-
jos, dejandolos con una estructura productiva interna endeble y expidiéndolos al riesgo

sistémico internacional.

A raiz de esto, el motivo precautorio de acumulacion de activos extranjeros se posi-
cion6 como el mayor justificante para contar con una cantidad sélida de reservas, de-
jando a un lado otro tipo de motivaciones como el mercantilista o el de instrumento de

politica monetaria.

Lo anterior respondié también a la serie de crisis financieras (sudden stops) ocurri-
das en los paises emergentes en los ultimos anos del siglo XX. Las economias de ingresos
medios y bajos vieron caer su actividad econémica real a la par de que sus sistemas
financieros quedaban fragiles y deteriorados. Estos acontecimientos representaron la
ensenanza a la mala de que contar con un acervo suficientemente grande de reservas
internacionales otorgaria una mayor independencia para hacer frente a choques espec-

ulativos y salidas repentinas de capital.
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internacionales para economias emergentes

Introduccion

La literatura econémica ha teorizado con dos motivos generales para demandar reservas
internacionales por parte de los bancos centrales: uno de transacciones y otro precau-
torio (IMF, 2000; Williams, 2004, p. 51). Se ha argumentado que el primero tuvo
particular importancia antes de las liberalizaciones financieras de los ochenta, dado que
las reservas internacionales eran en el mayor de los casos utilizadas para suavizar los
desajustes temporales de la parte corriente de la balanza de pagos. Es decir, el principal

uso de estos recursos externos era facilitar transacciones internacionales entre paises.

Esto, sin embargo, no permanecié intacto después del crecimiento exponencial de
los movimientos internacionales de capital. Como se mostré en el capitulo primero, el
motivo precautorio se volvié el principal factor explicativo del crecimiento acumulacion
de reservas internacionales de parte de las economias de ingresos medios. Ante este
inminente proceso, estos paises se vieron obligados a robustecer el aparato institucional

de su politica monetaria para acumular cada vez mas reservas internacionales.

Esta transicién en las motivaciones ha sido acompanada paralelamente con una
evolucién en lo que la literatura econémica ha considerado como ‘“nivel suficiente” de

reservas internacionales®’, que es el corazén del presente capitulo. Se destaca que lo

30 “Determinar cudl es el indicador mds adecuado depende del motivo dltimo para mantener reservas”
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que se consideraba suficiencia de reservas antes de las liberalizaciones financieras no

necesariamente es lo mismo que en tiempos recientes®!.

La suficiencia de un indicador siempre depende de qué es lo que se busca expresar
como nivel minimo de referencia de éste. Entonces, antes de responder a la pregunta
de si las reservas internacionales son suficientes o no, es necesario aclarar en términos
de qué criterio definimos esta suficiencia (es decir, responder a la pregunta: ;suficientes

respecto a qué?).

El presente capitulo busca hacer una breve revision historica sobre lo que significado
este concepto para paises emergentes. Se hace hincapié en céomo la evolucion de los
indicadores ha dependido de la complejidad de la posicion de estas economias respecto
a la finanza internacional. La literatura ha mantenido un amplio debate en la definicién
de suficiencia o adecuacion de reservas internacionales. Como punto de partida, tal
como se enfatiza en un trabajo seminal del IMF (1953), es importante sefialar que hay
muchos factores idiosincraticos que pueden provocar que lo que se considera suficiente

para un pais puede que no lo sea para el otro:

La adecuacion de las reservas depende de los problemas potenciales
que enfrenta un pais y, por lo tanto, diferird de un pais a otro y de
un problema a otro. Ninguna cantidad de reservas puede ser adecuada
para financiar un desequilibrio cronico o continuo en los pagos de un
pais. Por lo tanto, el problema de la suficiencia de las reservas puede
discutirse de manera significativa solo para aquellos paises dispuestos a
tomar medidas apropiadas para equilibrar sus cuentas externas durante

todo un ciclo... (IMF, 1953, p. 185).

(Soto et al., 2004, p. 6)

3L “Las perspectivas cambiantes en la literatura académica sobre la adecuacidn de reservas interna-
cionales reflejan los desafios en evolucion que enfrentan los mercados emergentes durante las ultimas
dos décadas. Un desarrollo particularmente pertinente durante la década de 1990 y 2000 fue la glob-
alizacion financiera masiva que tuvo un impacto particularmente grande en los paises de mercados
emergentes. Una consecuencia no deseada de la globalizacion financiera fue la creciente exposicion de
los paises afectados a la turbulencia financiera asociada con las paradas repentinas de las entradas de

capital [sudden stops], asi como con la fuga de capitales y las crisis de desapalancamiento” (Aizenman
& Genberg, 2012, p. 2).
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Tomando en cuenta estas consideraciones, dichos indicadores pueden ser divididos en
dos grupos generales: 1) las llamadas “reglas simples” (también conocidas como reglas
de dedo, cocientes de reservas o indicadores de alerta temprana) y 2) aquellos basados
en analisis de costo-beneficio. La seccion 2.1 desarrolla cada uno de los indicadores
basados en reglas simples que se han propuesto en la literatura. Se mostrara que, a
pesar de su relativa practicidad, estos indicadores tienen limitaciones importantes para
explicar la compleja relacién reciente entre las economias emergentes y los mercados

financieros internacionales.

El apartado 2.2 analiza los modelos costo-beneficio que buscan encontrar un “nivel
optimo” de reservas internacionales tomando en cuenta un balance entre los costos de
acumular y los beneficios potenciales que representan (la literatura también se suele
referirse a éstos como “modelos tedricos”). Este grupo es muy heterogéneo; no ex-
iste un consenso en la literatura sobre cémo determinar un nivel éptimo de reservas

internacionales, pues depende de como se definen los costos y beneficios de las mismas.

Seccién 2.1.

“Reglas de dedo”: la eleccion del denominador

Esta vertiente se caracteriza por relacionar el nivel de reservas internacionales de un
pais con alguna variable de referencia. Tipicamente, esta relaciéon se da a través de un
cociente que siempre tenga en el numerador la cantidad de reservas internacionales y
en el denominador la variable de comparacion. De ahi que el problema que resulta sea

la llamada “eleccién del denominador” (Grubel, 1971, p. 1151).

A partir de esta relacién se crea un umbral que define si el nivel de reservas observado
es adecuado/suficiente o no. El criterio sobre dénde corta el umbral lo determina
la variable sobre la que se esté comparando. Por lo tanto, los dos componentes a
tomar en cuenta son la variable de referencia y el umbral correspondiente (que permite

determinar si las reservas son suficientes o no). Las variables méas utilizadas son tres:
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Tabla 2.1: Criterios de suficiencia para reservas internacionales basadas en reglas

Criterio Nivel de suficiencia Autores
. Cubrir al menos tres meses de Triffin (1946,
Comercial . ) _
importaciones al afo. 1960)
. Cobertura de entre el 5% y 10% de un Calvo (1996)
Monetario d tari i Sachs et al.
agregado monetario amplio. (1996)
Cubrir la totalidad de la deuda externa Guidotti (1999)
Deuda (publica y privada) de corto plazo (igual o Greenspan
menor a un afio). (1999)
Wijnholds & Cobertura del criterio de deuda mas el Wijnholds &
Kabtevn 10% de un agregado monetario Kapteyn (2001)
ptey ponderado por riesgo-pais. piey
Assessing | o brir entre el 100% y el 150% del monto | Modhadam et
Reserve equivalente dictado por la métrica ARA al. (2011)
Adequacy (ARA) | 9 P ' IMF (2013)

Fuente: Elaboracién propia.

1) importaciones (Triffin, 1946, 1960), 2) agregado monetario amplio (Calvo, 1996) y 3)
deuda externa de corto plazo (Guidotti, 1999; Greenspan, 1999); aunque hay también
autores que proponen utilizar como principal referente el cociente respecto al PIB (Soto
et al., 2004). La principal ventaja de ese grupo de indicadores es su practicidad empirica,

pues basta con que la disponibilidad de datos permita elaborarlos.

Un apretado resumen de los indicadores que se revisaran en el presente capitulo, se
cuentra en la tabla 2.1.
2.1.1 Meses de importaciones
El primer indicador marca como referencia tres meses de importaciones como umbral

minimo de suficiencia. Es decir, para que un pais se considerara como “suficiente” de

reservas debia cumplirse el siguiente criterio:

(2.1)
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Donde I se define a como el indicador de suficiencia basada en importaciones, RI;
representa las reservas internacionales y M; representa el valor de las importaciones;
todas ellas expresas en el ano t. Por lo tanto, que el indicador sea igual o mayor
a un cuarto, implica que las reservas deben cubrir al menos tres meses promedio de
importaciones. De ahi que el apodo de este indicador sea “regla de dedo”, pues no
se basa en un analisis tedrico de costos y beneficios sobre la demanda de reservas
. . 1 32 . Ve b. . ., d. . 1 . 1 b 1
internacionales’”, sino mas bien en una vision discrecional y convencional sobre lo que

se consideraba suficiente (Bird & Rajan, 2003, p. 876).

Su creacién se remonta a un trabajo de Triffin (1946) en el que, posterior al fin de
la Segunda Guerra Mundial, se busca conciliar las politicas monetarias internas con las
necesidades que implicaba el equilibrio externo®®. En este trabajo inicial no se presenta
una propuesta de regla aun, pero si se enfatiza la necesidad de acumular reservas para
hacer frente a los desequilibrios externos, en especial de economias productoras de bienes

primarios:

Siempre que los desequilibrios de la balanza de pagos se deban, no a las
disparidades de precios internacionales, sino a factores accidentales o
a fluctuaciones ciclicas en los ingresos y la demanda extranjeros, se
debe sequir politicas compensatorias en la mayor medida posible. Esto
requiere un alto nivel de reservas internacionales, especialmente en los
paises productores de materias primas y alimentos, y la voluntad de
gastar estas reservas generosamente en tiempos de crisis y acumula-

rlas durante los anos présperos (Triffin, 1946, p. 75).

La demanda de reservas internacionales bajo este criterio esta asociada netamente a

32 «Sin embargo, la justificacion tedrica de este enfoque nunca fue fuerte; el problema central era
el de definir el valor dptimo de la relacion R/M. Ademds, a menos que la incidencia de los déficits
crezca en una relacion lineal con el valor de las importaciones, no se puede suponer que cualquier valor
especifico de la relacion sequird siendo apropiado con el tiempo a medida que crece el comercio (Bird
& Rajan, 2003, p. 876).

33F] fin de la guerra supuso la necesidad de organizar el sistema monetario internacional. Luego
de los acuerdos de Bretton Woods en 1944, la creaciéon del Fondo Monetario Internacional y el Banco
Internacional de Reconstruccion y Fomento formalizd este nuevo escenario econémico internacional que
se mantendria hasta 1971 (ver seccién 1.1).
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un motivo de transaccién. La necesidad de acumular estos recursos responde al ajuste
de los desbalances temporales de la cuenta corriente. De esta manera, la frecuencia y

monto de las transacciones externas se toman como principal factor explicativo.

El estudio germinal sobre suficiencia de reservas del FMI en 1953 da cuenta de ello,
destacando que la posicién de pagos internacional de un pais (y la posibilidad caer en
una crisis de balanza de pagos) depende tanto de politicas internas como las politicas

de aquellos paises con los que comercia (IMF, 1953, p. 186).

En una publicacién posterior, Triffin (1960) senald que la demanda de reservas inter-
nacionales se incrementaria a la par con el crecimiento del comercio mundial. Es aqui
cuando se formaliza la propuesta de cociente entre reservas internacionales e importa-
ciones: “La relacion entre las reservas brutas y las importaciones anuales se mantendrad
en todo lo que sigue como un primer enfoque, ciertamente aprorimado, para evaluar la

suficiencia de las reservas” (Triffin, 1960, p. 36).

De esta manera, la vulnerabilidad de la parte corriente de la balanza de pagos de las
economias emergentes fue la principal justificacién para adoptar como adecuada una
medida de suficiencia de reservas basada en el nivel de importaciones. Esta medida
se volveria el indicador estandar de referencia durante las décadas en las que operé el

sistema de Bretton Woods (Cruz & Kriesler, 2010, p. 11).

Este indicador ha recibido diversas criticas. Una de ellas es que puede sobreestimar
las necesidades de importaciones (en forma de bienes intermedios) que tienen algunas
economias para la elaboracion de sus mercancias finales (Acosta et al., 2023, p. 165);
en especial en paises muy abiertos econémicamente y con altos grados de integracion
comercial. Asimismo, se le considera una medida que solo explica una fase inicial de
las vulnerabilidades de paises en desarrollo, correspondiente a un contexto especifico de

los problemas asociados a los desajustes comerciales de dichas economias:
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La cruda regla general de que las reservas deben equivaler al menos
a tres meses de importaciones ha perdido gran parte de su relevancia
a medida que la apertura y la vulnerabilidad externa ya no se de-
finen simplemente en términos de shocks comerciales. Su importancia
hoy en dia se limita principalmente a paises en una etapa temprana
de desarrollo que no tienen un acceso significativo a los mercados fi-

nancieros internacionales (Wijnholds & Kapteyn, 2001, p. 9).

2.1.2 Agregado monetario amplio

El criterio de agregado monetario amplio®* es el segundo indicador de suficiencia basado
en una regla simple. A pesar de que comparte una misma formulacién con el criterio
anterior (dividir las reservas internacionales por una variable y tomar en cuenta un
umbral de referencia), este indicador refleja un causante distinto de los potenciales
desajustes en la balanza de pagos que pueden llevar a una salida abrupta de capitales

(sudden stop).

Como nivel minimo de suficiencia se considera que las reservas internacionales deben

cubrir al menos entre 5 y 10%% del agregado monetario M23:

RI
IM? = 10% > M; > 5% (2.2)

t

Donde IM? es el indicador basado en el agregado M2 del afio t, RI; representa las

reservas internacionales del ano t, M2, es el nivel del agregado monetario amplio M2

34L0s agregados monetarios reflejan la cantidad de dinero disponible en una economia y comtinmente
son divididos en dos grupos dependiendo de su nivel de alcance: 1) estrechos y 2) amplios.

35Este rango de entre 5 y 10% de M2 se considera para el caso de una economia con tipo de cambio
flexible o de libre flotacién, mientras que el intervalo considerado para regimenes de tipo de cambio
fijo o de flotacién administrada es de entre 10 y 20% (Wijnholds & Kapteyn, 2001, p. 20).

36L,0s primeros estudios empiricos que utilizaron este indicador presentaban el cociente a la inversa.
Es decir, se tomaba como suficiente si el agregado monetario era al menos entre 5 y 10 veces mas
grande que el nivel de reservas. Aqui se utilizara % para homologar con las otras dos medidas de
suficiencia basada en ratios.
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en el ano t.

Lo que se encarga de cubrir este criterio son las dificultades asociadas a la cuenta
financiera y de capital, y no de la cuenta corriente (a diferencia del indicador anterior).
Esto comenzé a ser particularmente importante durante los ochenta con el libre flujo
de los capitales extranjeros hacia economias de ingresos medios y bajos, y se volvid
evidente con la serie de crises financieras que acontecieron en esos paises durante la

segunda mitad de los noventa®”.

En esta perspectiva, la principal fuente de estas presiones emanaba de factores
monetarios y no reales. En su trabajo pionero sobre este indicador de suficiencia,
Calvo escribe: “La reciente crisis en México ha puesto de manifiesto que las crisis de
balanza de pagos no solo son provocadas por desequilibrios de tipo flujo, como los déficits
de cuenta corriente o fiscales, sino también, y quizds fundamentalmente, vinculados a

vulnerabilidades financieras”® (Calvo, 1996, p. 208).

Este viraje ocurrido después de las liberalizaciones financieras tendrias consecuen-
cias importantes en los paises en desarrollo®”. Una de ellas, como se ha mencionado
en el capitulo 1, fue la creciente acumulacién de reservas internacionales, virando de
la demanda por motivos transaccionales a la demanda por motivos precautorios. Ro-
drik senala: “el aumento de las reservas de los paises en desarrollo estd relactonado con
cambios no en cantidades reales (como importaciones o produccion) sino en magnitudes
financieras” (Rodrik, 2006, p. 257). Otros autores han documentado la importancia

de estos nuevos flujos para las economias emergentes, pero también resaltando su in-

estabilidad:

37Al respecto: “Las crisis de los afios noventa tuvieron mds que ver con la cuenta de capital; por
lo tanto, las medidas de suficiencia de reservas basadas en la cuenta corriente eran en gran medida
inapropiadas” (Bird & Rajan, 2003, p. 875). En la misma linea, Cruz & Kriesler (2010) senalan:
“Una diferencia crucial en la nueva era es que la vulnerabilidad de la balanza de pagos ahora emana
principalmente de la cuenta de capital mds que de la cuenta corriente”.

38 «Bs evidente que la cuenta de capital de la balanza de pagos se ha convertido en un vehiculo
importante, si no en una fuente, de vulnerabilidad por derecho propio” (Wijnholds & Kapteyn, 2001,
p- 3).

39Para un analisis extenso sobre los cambios traidos por los procesos de liberalizacién y expansién
del sector financieros revisar Capraro, Panico, & Torres-Gonzdlez (2023).
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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 anos 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
sequridad de tener acceso a ellos. FEstos virajes pueden restringir la
liquidez y provocar o agravar crisis externas (Mulder & Metzgen, 2001,

p. 66).

La crisis financiera de México en 1994 seria protagdnica en los estudios que evaluaban
la vulnerabilidad de un pais en términos de un agregado monetario amplio. Al inicio
de la década, en un contexto de privatizacion de la banca mexicana, de reduccion de
los requisitos de reserva a practicamente cero y de liberalizacion de las tasas de interés
bancarias, el agregado monetario M2 experimentaria un crecimiento exponencial. Esto
serfa impulsado por la gran cantidad de flujos internacionales de capital que estaban
llegando al pais (Calvo & Mendoza, 1997): “de 1990 a 19983 casi la mitad de las entradas
de capital a América Latina fueron a México™ (Ros, 2001, p. 121).

La logica detras de este indicador de suficiencia al relacionar el nivel de reservas
internacionales con un agregado monetario amplio es evaluar la posiciéon del pais ante
una posible conversién de parte de los poseedores de moneda local a moneda extranjera.
Es decir, esta regla refleja las condiciones de vulnerabilidad de un pais ante una potencial

salida de capitales.

Por lo tanto, en este indicador se resalta el nivel de un agregado monetario am-

plio (cominmente M2) en relacion con las reservas internacionales. Calvo enfatiza: “la

40Ros (2001) detalla el auge de capitales que experimenté México recién entrada la década de los
noventa. La conjuncién de reformas internas (como la desregulacién de las inversiones extranjeras
directas, la privatizacién de la banca mexicana y del sector de telecomunicaciones en 1991-1992, la
reduccién dréstica de la deuda interna y externa gracias a los ingresos de estas mismas privatizaciones,
etc.) y la perspectiva de que México finalmente entraria al mundo desarrollado por las negociaciones del
TLCAN en 1990, promovieron una entrada vigorosa de capitales al pais, que descansé principalmente
en tres factores: 1) la reduccién de la prima de riesgo-pafs, la apertura de los mercados financieros
domésticos y 3) la apreciacién real del peso mexicano y las altas tasas de interés.
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vulnerabilidad financiera depende esencialmente también de la estabilidad de los agre-
gados monetarios [...] la inestabilidad monetaria de México es en parte un reflejo de

la volatilidad de los flujos de capital” (Calvo, 1996, p. 210).

Desde la perspectiva econométrica, diversos estudios empiricos después de la crisis
financiera del Efecto Tequila en 1994 comenzaron a utilizar este cociente en lugar de
aquel relacionado al nivel de importaciones dentro de sus modelos. Entre ellos destacan
Sachs, Tornell, & Velasco (1996), J. A. Frankel & Rose (1996), Kaminsky & Lewis
(1996) y Esquivel & Larrain (1998). Todos ellos encuentran significancia estadistica de

este indicador como predictor de crisis financieras.

No obstante, este indicador no ha permanecido exento de criticas. Calafell &
Del Bosque (2002) puntualizan que el uso una medida basada en algin agregado mon-
etario amplio se vuelve dificultosa cuando se toma en cuenta la inestabilidad de la de-
manda de dinero y el uso recurrente de instrumentos financieros cada vez mas complejos
y sofisticados. Otros autores mencionan que “si bien es cierto que ante una crisis gen-
eralizada de financiamiento el banco central podria actuar como prestamista de ultima
istancia en moneda extranjera, la regla podria estar sobrestimando las necesidades de
mantener reservas, pues no es tan claro que el banco central deba utilizar sus recursos
para prestarlos a ciertos agentes del sector privado cuando el resto del mercado no estd

dispuesto a asumir ese riesgo” (Acosta et al., 2023, p. 166).

2.1.3 Deuda externa de corto plazo

El ultimo de los indicadores convencionales basados en cocientes es aquel relacionado
con la deuda externa de corto plazo (pasivos externos con vencimiento a un ano),

también conocido como la regla Guidotti-Greenspan®!

. Esta regla cubre una de las
problematicas méas comunes entre las economias de ingresos medios y bajos: el acceso

y repentino corte del financiamiento externo para todos los agentes de la economia

“1Pablo Guidotti fue Ministro de Finanzas de Argentina de 1996 a 1999. Alan Greenspan fue
presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos entre 1987 y 2006.
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(publicos y privados).

Como se menciond, México representé el punto de partida en los estudios sobre crisis
econdmicas de tipo sudden stop. No obstante, el verdadero parteaguas en la literatura
fue la serie de crisis financieras del sudeste asiatico ocurridas a partir de 1997: paises que
venian de duplicar su ingreso real per capita como Corea del Sur en menos de 10 anos,
verian sus monedas depreciarse rapidamente y perder mucho del empleo y crecimiento

econémico acumulado en los afios anteriores*2.

Ese brinco del milagro asidtico a la crisis profunda representaria el punto de inflexion
mas importante en la acumulacién de reservas internacionales para las economias de
ingresos medios y bajos?®. La leccién aprendida més importante de estos episodios de
crisis fue la necesidad de una mejor gestion de activos y pasivos internacionales que
limitasen la posicién vulnerable de los paises ante los retiros de capital; a través de un

manejo mas prudente de la deuda externa.

Guidotti (1999) fue el primer autor en sugerir que una correcta gestién de activos y
pasivos externos debia asegurar al pais en cuestion vivir al menos un ano sin tener que
recurrir a endeudamiento externo. El corolario de esto es que el nivel de las reservas
internacionales debe al menos exceder el pago de amortizaciones programadas de la

deuda externa de corto plazo:

RI
JPEC = "t 2.

Donde IPF¢ es la regla Guidotti-Greenspan, RI; representa las reservas interna-

42Una causa importante de las crisis asidticas fue su acelerada y prematura liberalizacién financiera
ocurrida a principios de los noventa, la cual carecia de términos efectivos de regulacion y supervisién
financiera (Singh, 1999). Alrespecto: ”[...] ademds de liberalizar los tipos de interés, se eliminaron las
barreras a la entrada en la intermediacion financiera (lo que provocd la proliferacion de instituciones
no bancarias nuevas y sin experiencia), se otorgé un mayor margen en las decisiones de endeudamiento
y préstamo de las instituciones financieras y desaparecieron las restricciones a la financiacion de la
deuda de las empresas” (Bustelo Gémez, 1999, p. 22).

43 «La crisis asidtica marcd un hito, en que los paises de mercados emergentes se dieron cuenta
dolorosamente de que incluso las politicas macroecondmicas solidas no los protegian del contagio y de
las fuertes reversiones en los flujos de capital” (Jeanne, 2007, p. 7).
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cionales y DEC} es la deuda externa de corto plazo; todas expresadas en el ano t.

El entonces presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, reforzaria y pro-
moveria el uso de esta medida en una conferencia del Banco Mundial en 1999 sobre
tendencias recientes en el manejo de las reservas. Su propuesta de mejora se basé en
dos puntos: 1) ampliar la regla para cumplir con una prueba adicional que tome en
cuenta el vencimiento promedio de los pasivos externos en por lo menos 3 anos; y 2)
incluir una medida de liquidez en riesgo**, de manera tal que se pudiera calcular a
partir de un amplio conjunto de resultados posibles la posicién de liquidez externa de
un pais y evaluar cudl es el nivel de reservas que asegure la mas alta probabilidad de
que dicha liquidez sea lo suficiente para evitar recurrir a nuevos préstamos durante un

ano (Greenspan, 1999).

Este indicador se volveria particularmente popular en los estudios empiricos sobre
suficiencia de reservas internacionales en el ocaso de las crisis financieras de los noventa
en el mundo emergente?®. Incluso superarfa al igual reciente indicador de cobertura
monetaria: “La relacion entre deuda a corto plazo y reservas es el indicador clave de
liquidez y, empiricamente, supera con un amplio margen la relacion entre M2 y reservas
y otros indicadores basados en el dinero y los indicadores tradicionales basados en las

importaciones” (Bussiere & Mulder, 2000, p. 21).

Los estudios que respaldan la superioridad de esta medida contra las otras dos
senaladas previamente se encuentran en Bussiere & Mulder (2000), Rodrik & Velasco
(1999), Wijnholds & Kapteyn (2001) y Calafell & Del Bosque (2002). En un andlisis
mas temprano sobre la importancia de la deuda externa en las crisis asiaticas, Furman
& Stiglitz (1998) escribirian: “la capacidad de esta variable, por si sola, para predecir

las crisis de 1997, es notable” (Furman & Stiglitz, 1998, p. 51).

Es asi como la regla Guidotti-Greenspan se volveria el indicador clave de alerta

44Parecida al valor en riesgo utilizada en la gestién de riesgos financieros.

45E] IMF, en un reporte temprano sobre indicadores de vulnerabilidad externa, dirfa que el RI? EC
es “el indicador mds tmportante de la adecuacion de las reservas en paises con acceso significativo pero
incierto a los mercados de capital” (IMF, 2000, p. 6)
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temprana para evaluar la tenencia de activos internacionales por un pais emergente:
“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, 2001,

p. 67).

Calafell & Del Bosque (2002) enlistan cuatro razones por las que este cociente se

volvid tan importante como indicador de vulnerabilidad financiera externa:

e Un nivel bajo en la relaciéon reservas internacionales a deuda de corto plazo se
traduce en una disponibilidad limitada de divisas. Por lo tanto, el pais se vuelve

mas vulnerable a ataques especulativos.

e Un nivel bajo de este indicador podria ser una senal de que se estan realizando

politicas macroeconémicas imprudentes.

e Entre mas bajo sea el cociente, mas graves seran las consecuencias de una crisis
econdmica, pues los ajustes necesarios en el tipo de cambio y la cuenta corriente

para equilibrar los saldos seran mayores.

e Los paquetes de apoyo internacional para paises en crisis estan relacionados con
sus niveles de pasivos a corto plazo frente a sus reservas internacionales. Por
lo que nivel adecuado de este indicador contribuye con enormes beneficios a la

comunidad internacional.

Una critica que tiene este indicador se basa en su alcance para detectar senales
de fragilidad financiera, ya que no capta la amenaza de un posible drenaje interno
(relacionado con una salida de capitales de parte de los residentes) y se concentra sélo
en la vulnerabilidad emanada de los drenajes externos (Bird & Rajan, 2003, p. 881).
Sin embargo, esta relacién puede ser mejor captada por la regla de agregado monetario

amplio.
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La critica anterior responde a que las tres reglas anteriores (importaciones, agregado
monetario M2 y deuda externa de corto plazo) se centran tan sélo en una parte de la
posible vulnerabilidad, aislando completamente las fuentes adicionales y que pueden
ser complementarias entre si. Esto las aleja de ser medidas adecuadas de suficiencia de

reservas internacionales, a pesar de su atractiva simplicidad.

2.1.4 Los enfoques mixtos: la regla WK y la métrica ARA

Hay un indicador que representa una mezcla de dos de las reglas analizadas previa-
mente: la regla de Wijnholds & Kapteyn (2001). Los autores retoman el piso minimo
de cobertura total de reservas internacionales a deuda externa de corto plazo, pero le
incorporan una aproximaciéon de una potencial salida de capitales de parte de los res-
identes (es decir, es una mezcla de la regla Guidotti-Greenspan y la razén a agregado
monetario amplio), asi como una ponderacién basada en el riesgo financiero de cada

pais.

La bondad de esta aproximacion es que, ain en un terreno cuantificable e intuitivo
en la interpretacion, parte de identificar los indicadores clave de necesidad de reservas
de las economias emergentes en el contexto de las crisis financieras de los noventa; y los
perfecciona tomando en cuenta algunas caracteristicas especificas de los paises, como

su régimen cambiario y el grado de riesgo que tengan a la salida repentina de capitales.

Este indicador de suficiencia contempla cubrir la totalidad de la deuda externa
de corto plazo, pero resuelve la critica que la regla Guidotti-Greenspan presentaba al
ignorar una potencial salida de drenajes internos. En este sentido, esta propuesta toma
en cuenta la necesidad de liquidez interna que tendra los residentes para poder comprar
moneda extranjera que haga posible la fuga de capitales. De ahi la solucién sea una

cierta fraccién de un agregado monetario amplio como indicador de riesgo.

Para el elemento anterior, los autores categorizan a los paises en dos grupos depen-

diendo del régimen monetario de tipo de cambio que utilicen: 1) para regimenes de tipo
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de cambio fijo y de flotacién administrada se considera una cobertura de reservas entre
el 10 y 20% de M2; 2) para paises con tipos de cambio de libre flotacién’® la razén
correspondiente es de entre 5 y 10% de M2; asi también para paises que operen con una

caja de convertibilidad cambiaria (currency boards*").

El tercer elemento que agrega esta aproximacion, y que resulta en una novedad,
es la ponderacién por riesgo-pais del criterio de M2 correspondiente. La razén de
criterio se basa en el hecho de que incluso entre las economias emergentes existen ciertas
diferencias que pueden hacer mas o menos susceptibles a unas que otras a una salida de
capitales, dependiendo de sus condiciones estructurales y su inestabilidad en la mayoria
de las esferas posibles. Aqui predomina la confianza internacional basada en los sélidos
fundamentes macroeconémicos, una respetable posicion financiera internacional, el nivel
de crecimiento econémico, elementos de gobernanza, etc. Para atender esta dimension,
los autores proponen multiplicar la razén a M2 por el indice de riesgo-pais que elabora

The Economist®®.

IVE) se trata de la suma de la

En definitiva, la regla de Wijnholds y Kapteyn (
deuda externa de corto plazo (DEC;) més el agregado M2 (M2,) ajustado por indice

de riesgo-pais (IRP,):

RYE = DEC, + 10%M2; * IRP, (2.4)

Los autores proponen una cobertura del 100 por ciento (es decir, mayor que uno)
para que el nivel de reservas internacionales sea considerado suficiente bajo este indi-

cador (I}VE):

46T,0s mismos autores hacen notar que dificilmente existen pafses que practiquen una flotacién com-
pletamente limpia o independiente.

4TUna caja de convertibilidad es un régimen monetario en dénde se asegura la completa conversién
a una moneda de reserva internacional a un tipo de cambio fijo de parte del banco central. Para una
revisién de los distintos regimenes monetarios més “estrictos” véase Guillén Romo (2005)

48Fste indice fue elaborado por la Economist Intelligence Unit, una empresa filial de The Economist,
y toma en cuenta 77 indicadores de estabilidad politica y los complementa con otra serie de indicadores
de calidad crediticia del pais respectivo.
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IVE = % > 1 (2.5)

Esta propuesta, sin dejar de ser una regla de dedo y a diferencia de las analizadas
previamente, contiene componentes discrecionales respecto a la economia emergente
que se trate (el régimen cambiario y el nivel de riesgo pais), ademds de presentar la
misma simplicidad interpretativa y operativa que caracteriza a estas reglas de alerta
temprana. Diversos trabajos han resaltado sus bondades y lo han utilizado extensa-
mente en sus trabajos como Bird & Rajan (2003), Wijnholds & Sondergaard (2008) y

mas recientemente Arslan & Cantu (2019).

Por otro lado, existe una aproximacion similar que busca también mantener un en-
foque mixto y que fue propuesta por el Fondo Monetario Internacional en 2011: la
métrica ARA (Assessing Reserve Adequacy) o también conocida como la métrica pon-
derada por riesgo. Los autores que por primera vez describieron esta nueva metodologia
fueron Moghadam, Ostry, & Sheehy (2011). Estos identificaron que los episodios de
crisis individuales que afectaron al mundo emergente tenian en comin denominador
diversas fuentes potenciales de presion sobre la balanza de pagos, aunque la principal

fuera la cuenta de capital.

Esta experiencia los lleva a reconocer que una métrica de suficiencia necesariamente
debe abarcar un amplio conjunto de riesgos (al igual que la regla de WK, no consideran
completo un indicador unilateral especializado en sélo una posible parte del problema).
Sin embargo, en el 4nimo de no caer en el extremo de tratar de explicarlo todo*”, se
enfocan en cuatro fuentes especificas de los drenajes, cada una con funciones separadas

y que, en esencia, no se sobreponen (Moghadam et al., 2011, p. 23):

1. Ingresos por exportaciones: Para paises emergentes, un choque negativo en los
términos de intercambio o una caida en la demanda externa no son solo elementos

fundamentales para su estabilidad macroeconémica, sino en especial lo son para

49 4Qin embargo, mirarlo todo equivale a mirar nada” (Wijnholds & Kapteyn, 2001, p. 11)
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su recepcién de moneda extranjera®.

2. Deuda externa de corto plazo: Esta eleccion sigue la misma intuicién presen-

tada en las reglas anteriores.

3. Otros pasivos de cartera: Esto representa otra novedad respecto a los in-
dicadores analizados previamente. En esencia se refiere a la deuda externa de
mediano y largo plazo. La logica detras es poder capturar otras salidas de cartera

no asociadas a los vencimientos de mas corto plazo, asi como pasivos bancarios.

4. Agregado monetario M2: Se utiliza también una medida de dinero en sentido
amplio, M2, para capturar el riesgo de fuga de capitales, representado el acervo
de activos internos y liquidables que podrian venderse y transformarse en activos

foraneos durante una crisis.

Para obtener las ponderaciones de riesgo relativas asociadas a las distintas fuentes
potenciales de drenaje de reservas, se utilizan las distribuciones observadas de las salidas
de cada fuente durante episodios marcados de alta presién y volatilidad en el mercado
cambiario. Las ponderaciones para cada componente se basan en el percentil 10 de las
salidas de capitales observadas (Moghadam et al., 2011, p. 24). En la tabla 2.2 se
presentan los porcentajes de peso asignados a cada factor para dos regimenes cambiarios

distintos.

Cabe destacar que después de la primera aparicion de la medida en 2011, hubo una
revision de la misma dos anos més tarde, en donde se ajusté y aumenté la ponderacion
de riesgo relativo de los otros pasivos de cartera. Esto respondié a que desde 2008
algunos paises experimentaron grandes caidas de sus pasivos de cartera, en particular
las salidas de pasivos de acciones de cartera en 2008 representaron una diminucién anual

promedio de 26% (IMF, 2013, P, 31). Por lo tanto, el anélisis revisado sugirié que era

50 A diferencia de la regla inicial de tres meses de importaciones, este tipo de enfoque permite conocer
mas la fuente potencial de los problemas de la balanza de pagos, en lugar de proteger contra los sintomas
experimentados una vez ya que ocurren los problemas.
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necesario otorgar mayor ponderacién a esta fuente, ya que era posible que la métrica

original de 2011 no haya capturado los riesgos asociados a estos pasivos de carteta.

Tabla 2.2: Ponderaciones de cada fuente en la métrica ARA (en porcentaje)

Deuda Otros Agregado
Régimen | externa | pasivos | monetario | Ingresos por
cambiario | de corto de amplio | exportaciones
plazo cartera (M2)
Propuesta Fijo 30 15 10 10
A;ﬂzﬁ;‘n Flotante | 30 10 5 5
Revisién: Fijo 30 20 10 10
ARA (2013) Flotante 30 15 5 5

Fuente: Elaboracién propia basada en ARA (2011) y ARA (2013).

De esta manera, el indicador basado en esta métrica (I/\f4) sefiala que las reservas
observadas deben encontrarse en un rango de 100 a 150% del monto de reservas obtenido
por la suma de los componentes del ARA; con sus respectivas ponderaciones, para poder

considerarse como adecuadas o suficientes en términos de precaucién:

ARA, < RI, < 1.5ARA, (2.6)

En anos recientes, esta métrica se ha vuelto el referente operativo para evaluar
el nivel de adecuado de suficiencia de reservas internacionales para economias emer-
gentes. Tanto es asi, que el FMI mantiene una base de datos abierta con los calculos
y los actualiza constantemente. Una de sus mayores bondades es su discrecionalidad
y tratamiento diferenciado dependiendo de las caracteristicas del pais que se busque
analizar, puesto que la métrica se ajusta a escenarios de paises con controles de capi-
tal®', con exportadores netos de materias primas®?, con economias dolarizadas® y otros

regimenes cambiarios, etc.

S1Ver IMF (2014a)
52Ver IMF (2015a) para el caso colombiano.
3Para el caso de Panaméd, ver IMF (2023).
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Seccién 2.2.

La suficiencia en términos de costo-beneficio

La otra vertiente para determinar para la suficiencia de reservas internacionales se basa
en la busqueda de un “nivel 6ptimo” que sea consistente con un determinado analisis
de costos y beneficios de mantener reservas. La principal diferencia respecto a la otra
linea de indicadores es que el nivel “suficiente” de reservas se deriva, no de una regla
de cociente fija, sino de un proceso de interaccién entre costos y beneficios de acumular
reservas. Por lo tanto, deja més espacio para elementos idiosincraticos de los paises

sobre los que se estudie.

Lo anterior permite tener otro punto de anélisis para caracterizar el gran incremento
de la acumulacién de reservas en las iltimas décadas de parte de las economias emer-
gentes. A pesar de que la popularizacion de la regla Guidotti-Greenspan respondié a un
cambio dréstico en la fuente de la inestabilidad financiera (en la que se enfatiza el papel
de la finanza internacional y la posibilidad recurrente de crisis), las reglas de dedo son
consideradas sé6lo como indicadores iniciales; su utilidad se limita a brindar una primera
fotografia sobre las condiciones de fragilidad financiera de estas economias. Un anélisis
mas completo de la suficiencia de reservas necesariamente debe incluir necesariamente

los costos que representan y sus beneficios potenciales y efectivos:

La reciente acumulacion de reservas internacionales de los paises de
mercados emergentes no puede explicarse mediante coeficientes de ade-
cuacion convencionales ni mediante simples regresiones lineales |[. .. |
es posible que ninguno de los dos enfoques capte plenamente como la
inestabilidad de los anos noventa cambio la percepcion de los riesgos y
el deseo de obtener sequros por parte de los paises mds afectados. Por
esta razon, observar las implicaciones de un andlisis costo-beneficio
del nivel optimo de reservas podria ser mas informativo que las regre-

siones histdricas (Jeanne, 2007, p. 7).
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También es importante destacar que en esta linea no existe un consenso claro sobre
cuales medidas son méas adecuadas que otras, puesto que pueden existir tantos niveles
optimos como tantas caracterizaciones se hagan de los modelos tedricos. Por lo tanto,
los resultados de estos “tienden a ser sensibles a las estructuras economicas estilizadas
que se asumen” (Moghadam et al., 2011, p. 4), lo que implica que “el nivel dptimo
de reservas estd sujeto a una incertidumbre considerable, porque es sensible a ciertos
pardmetros que son dificiles de medir” (Jeanne, 2007, p. 2). Sin embargo, hay modelos
que han ganado reconocimiento por las organizaciones internacionales como buenas
aproximaciones para encarar el problema sobre los beneficios y costos que representa

acumular tantas reservas.

2.2.1 EIl nivel 6ptimo de las reservas?

Los origenes de esta vertiente se pueden rastrear al trabajo de Heller (1966), el cual es
considerado como el primer analisis basado en un proceso de optimizacion. Se identi-
fican tres parametros: 1) el costo de ajuste de un desbalance externo, 2) el costo de
oportunidad de las reservas y 3) la probabilidad de que haya una necesidad de reservas
de una magnitud determinada. En este mecanismo, existe un trade-off entre el costo
de oportunidad de las reservas y el riesgo de que un potencial desequilibrio externo
condujera a un ajuste costoso en términos del producto; el nivel 6ptimo de reservas

minimizaria la suma de ambos costos.

Heller (1966) definié al costo de ajuste como el inverso de la propensién marginal a
importar, en el sentido de que en cuanto el pais tenga un mayor grado de importaciéon
menor serd la disminuciéon necesaria en el producto para hacer frente al ajuste. Por
otro lado, el costo de oportunidad es el diferencial entre el rendimiento social del capital

invertido® y el rendimiento de las reservas internacionales. Finalmente, el autor estima

54E] rendimiento social del capital invertido hace referencia al hecho de que las reservas interna-
cionales liquidas en poder de las autoridades monetarias forman parte de los recursos de capital totales
de un pais; estos activos de reserva podrian haberse invertido de manera productiva. El autor propone
arbitrariamente una tasa social de rendimiento de capital de 5%.
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la probabilidad de la necesidad de una cierta magnitud de reservas como la primera

diferencia de media de las reservas anuales histéricas ajustadas por tendencia.

Es importante destacar que el trabajo de Heller no solo es un aporte pionero en
términos del analisis costo-beneficio de reservas desde una perspectiva tedrica, sino
también uno de los primeros trabajos que posicioné al motivo precautorio como el
principal factor explicativo de la demanda de reservas: “El motivo de precaucion tiene
una influencia dominante en la decision de las autoridades monetarias de mantener un

determinado stock de reservas internacionales liquidas” (Heller, 1966, p. 300).

Lo anterior responde a su critica al motivo de transacciones como determinante en
la composicion 6ptima de la cartera de reservas internacionales, ya que argumenta que
las autoridades monetarias directamente no participan en el comercio internacional. Sin
embargo, su concepcion del motivo precautorio se limita a entender a las reservas en
un primer momento como ahorro precautorio, para que después puedan ser utilizadas
para evitar o hacer frente a un desajuste en las cuentas internacionales, de presentarse
la necesidad. Es decir, puesto en palabras de Claassen, puede considerarse como el

“motivo de transacciones en un mundo de incertidumbre” (Claassen, 1974, p. 363).

El enfoque de problema de control de inventarios® para analizar el nivel de reservas
internacionales fue también una contribucién inicial de Heller (1966), dado que lidia con
un problema de tipo “stock de seguridad” (buffer stock) en donde se acumulan reservas
en tiempos de abundancia y se disminuyen en tiempos de dificultad o escasez (Mendoza,
2004, p. 64). Un buffer stock se trata de un recurso que utilizan las empresas para
mantener una cierta porcién de sus mercancias (cualquiera sea el producto que transen)
en sus inventarios, con el fin de poder hacer frente a situaciones imprevistas (retrasos
en los tiempos de entrega de los proveedores, choques de diferente tipo que pueda sufrir

) . .
la economia, oscilaciones en la demanda, etc.).

55Es una variante de los modelos de enfoque de inventarios Beamul-Tobin en dénde la funcién de
dinero como medio de transacciones bajo un proceso de optimizacién (Baumol, 1952; Tobin, 1956).

56E] punto arménico de analizar el nivel 6ptimo de reservas internacionales como un problema de
control de inventarios es que, al igual que las empresas con su stock de seguridad, la autoridad monetaria
tiene que balancear el potencial beneficio que representa mantener un determinado stock para reducir
riesgos con el mantenimiento de dichos recursos (es decir, los costos de acumular reservas).

Pégina 63



CAPITULO 2. Criterios de suficiencia de reservas para economias emergentes

Siguiendo la misma linea del trabajo anterior, Frenkel & Jovanovic (1981) retoman
el problema de control de inventarios y proponen que el nivel éptimo de reservas debe
minimizar la suma de dos costos: 1) el costo de oportunidad de mantener un elevado
nivel de reservas y 2) el costo de ajuste (que, en este caso, representa el costo del ajuste
necesario para llevar el nivel actual de reservas a su nivel 6ptimo cuando se tienen

niveles muy bajos de reservas).

Ademas, los autores agregan una medida de la variabilidad de la balanza de pagos,
en el sentido de hacer enddgeno el nivel éptimo de reservas respecto a la propia volatil-
idad que experimentan las reservas observadas. Su analisis empirico para 22 paises,
principalmente de ingresos altos, entre 1963 y 1975 demostrd que la volatilidad de las

reservas era un predictor robusto sobre el comportamiento de su acumulacion.

Flood & Marion (2001) extienden y actualizan el analisis del trabajo de Frenkel
y Jovanovic tomando en cuenta los cambios ocurridos después de las liberalizaciones
financieras: modifican la medida de volatilidad que toma en cuenta el banco central

incorporandole el fenémeno de la incertidumbre financiera nominal.

Una de sus principales conclusiones es senalar que el enfoque buffer stock de reservas
“funciona tan bien en la era de alta movilidad del capital como cuando el capital era
menos movil” (Flood & Marion, 2001, p. 35); sus resultados muestran que conforme
aumenta la volatilidad lo hace también la acumulacion de reservas significativamente.
Sin embargo, también senalan que este tipo de enfoque (incluyendo el modelo que
presentan) tan solo explica entre 10% y 15% del comportamiento de la tenencia de

reservas de los paises estudiados.

Hasta ahora, los modelos presentados comparten un problema que ha sido identifi-
cado en la literatura: la amplia ambigiiedad en la definicion y medicién de las variables
importantes para el modelo (Jeanne, 2007, p. 11). Por ejemplo, en Heller (1966) la
eleccién de fijar una tasa social de rendimiento del 5% de manera completamente discre-
cional termina determinando el valor del costo de oportunidad asociado y, por lo tanto,

el nivel éptimo de las reservas. De tal manera que en estos procesos de optimizacion el
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bienestar nacional estd vagamente relacionado, y no explicitado.

Recientemente, tratando de lidiar con la dificultad anterior y en linea con la tenden-
cia en la teoria macroeconémica convencional, se ha desarrollado una extensa literatura
que busca modelar la optimalidad de mantener reservas en términos de la maximizacion
de bienestar de un agente representativo, haciendo uso del instrumental de los modelos
de equilibrio general dindmico estocdstico (DSGE)®". Entre ellos destacan Garcia Silva
& Soto (2006), Caballero & Panageas (2007), Jeanne (2007), Durdu, Mendoza, & Ter-
rones (2009) y Jeanne & Ranciere (2011).

Durdu et al. (2009) analizan el aumento en las reservas internacionales de los paises
con sudden stops bajo un marco de DSGE de demanda precautoria éptima de activos
exteriores en una pequena economia abierta. En su modelo, dicha economia busca
tener un autoseguro contra la ocurrencia de un sudden stop, en donde la demanda
de activos foraneos por motivos de precaucién presenta tres mecanismos clave que la
conducen: 1) el aumento de la volatilidad ciclica del PIB, 2) la globalizacién financiera
y 3) el riesgo de un sudden stop. Concluyen que sélo que éste tltimo par de mecanismos
explican ampliamente el sustancial incremento en los niveles de reservas de las economias

emergentes®®, mientras que la volatilidad del producto no lo hace.

Caballero & Panageas (2007), de igual manera, presentan un modelo de equilibrio
general para sudden stops en donde los paises emergentes se auto aseguran a través
de mecanismos practicos como la acumulaciéon de reservas no contingentes o con es-
trategias mucho mas sofisticadas de instrumentos contingentes. Su modelo reproduce
robustamente el alcance de los sudden stops, el comportamiento de las primas de riesgo
y la magnitud de la acumulacién de reservas. La parte novedosa que introduce este

analisis esta relacionada con la gestion de los activos de reserva:

5TEs importante notar que, sin embargo, este tipo de modelos acenttian la problemética de la depen-
dencia a las estructuras econémicas estilizadas que se asuman, y ain son muy sensibles a los supuestos
que se utilicen (ARA, 2011, pdg. 15).

58Los autores sefialan que el riesgo de paradas repentinas puede explicar un aumento de los activos
exteriores del pafs equivalente al 20% del PIB (Durdu et al., 2009, p. 23)

Pégina 65



CAPITULO 2. Criterios de suficiencia de reservas para economias emergentes

Las ganancias potenciales derivadas de la adopcion de estrategias de
cobertura son [...] aproximadamente un 10% mds eficientes que la
gestion convencional de las reservas, pero [...] pueden llegar hasta el
115% a medida que mejora la calidad de los instrumentos de cobertura
y se atenia la correlacion entre las llegadas repentinas y el riesgo de

los inversores marginales.(Caballero & Panageas, 2007, p. 25).

El corolario de lo anterior es que puede implicar una reduccién importante en la
acumulacion de reservas, liberando cierta fracciéon para fines productivos, por ejemplo.
En sus resultados, después de calibrar con cantidades y precios, el pais representativo
necesitarfa mantener entre un 23% y 62% menos de reservas que sin cobertura, depen-
diendo de la calidad del instrumento que se utilice para tal cobertura (Caballero &

Panageas, 2007, p. 25)

Por otro lado, el modelo de Jeanne & Ranciere (2011) determinan un nivel 6ptimo
de reservas basandose en la probabilidad y el tamano del sudden stop, la posible pérdida
en la produccién y el consumo, el costo de oportunidad de mantener reservas y el grado
de aversion al riesgo de la autoridad monetaria. Dicha autoridad monetaria aversa al
riesgo elige la cantidad especifica de reservas que maximiza el bienestar de una economia
pequena y abierta susceptible a sufrir paradas abruptas de los flujos de capital. Este

modelo y su enfoque es el mas utilizado en el FMI (Moghadam et al., 2011, p. 16).

Si ocurre la parada repentina de capital y bajo un escenario de no refinanciamiento
de la deuda externa, el hecho de tener més reservas contribuye a aminorar la caida en
la produccién y suaviza el consumo de los agentes (los mantiene en un nivel de consumo
constante). Los autores también senalan los costos de mantener reservas en términos
de las menores ganancias que generan si se comparan con otros activos financieros
disponibles. Cuando no hay pérdida en la produccion, esta relacion éptima se reduce a

la regla de Greenspan-Guidotti.
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2.2.2 ;Cuales son los costos y beneficios de mantener reservas?

La masiva acumulacién de reservas internacionales de parte de las economias emergentes
en las ultimas décadas ha traido costos. Como bien lo senalan Levy-Yeyati & Gomez
(2020) y como se reiteré al principio del capitulo en relacién con el tema de suficiencia,
la forma correcta de aproximar a los posibles costos en que se incurren al acumular

reservaras dependera crucialmente de los motivos subyacentes por las que se acumulan.

En concreto, existen 2 tipos generales de costos: 1) el costo de esterilizacién y 2) el
costo de oportunidad. El costo de esterilizacion se trata basicamente de la accion que
realizan las autoridades monetarias al intervenir en el mercado abierto para “esterilizar”
los efectos negativos sobre la inflacion y las tasas de interés que provoca comprar reservas

internacionales.

Las operaciones de esterilizacién consisten en que, después de la compra de acitvos
internacionales de rendimiento reletaviamente bajo cuando acumula reservas, el banco
central vende o emite activos domésticos de rendimiento relativamente alto en el mismo
monto equivalante a lo que inyecta de liquidez al comprar los activos internacionales (es
decir, dichas operaciones absorben el aumento de la oferta monetaria interna). Con ello,
la base monetaria permanece inalterada y se neutraliza el impacto sobre la inflacién y

las tasas de interés domésticas (Klitgaard & Higgins, 2004; Khalek & Rizk, 2023).

Una manera de aproximar este tipo de costo es con el diferencial de tasas de los bonos
domésticos y aquellos de Estados Unidos. La autoridad monetaria local debe esterilizar
los movimientos en la reserva con un aumento del crédito interno neto con instrumentos
expresados en tasa local, mientras que la reserva internacional se invierte en activos

denominados en tasa fordnea (principalmente Notas del Tesoro Estadounidense).

Aunque existen estimaciones (Edison, 2003) que muestran que el costo de esterilizar
reservas de un 10% del PIB puede encontrarse entre 0 y 1% del PIB (dependiendo de la
depreciacién esperada del tipo de cambia y de la brecha de tasas) para ciertos paises, no

se trata del costo mds importante para los paises de ingreso medios y bajos desde una
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perspectiva macroeconémica, tomando en cuenta el tamano de estos recursos (Rodrik,

2006; Wijnholds & Sondergaard, 2008).

El foco de interés lo tiene el costo de oportunidad. Este costo se entiende a partir
del hecho de que acumular reservas significa renunciar a invertir en activos de mayor
rendimiento para invertir en activos altamente liquidos y libres de riesgo. De manera
general: “para poder evaluar el costo de oportunidad se necesita comparar los rendimien-
tos obtenidos de las reservas con aquellos rendimientos de la inversion del ahorro na-

cional en proyectos nacionales, publicos o privados” (Khalek & Rizk, 2023, p. 8).

En este sentido, Cruz & Walters (2008) concluyen que la estrategia politica de
acumulacion no es consistente con una politica que tenga como agenda el desarrollo,
dado que senalan que parte de estos recursos pueden gastarse en forma de consumo
cuando haya urgencias o invertirse en infraestructura a fin de fortalecer el desarrollo

interno.

Sin embargo, evaluar el costo de oportunidad sélo en términos del potencial efecto
sobre el crecimiento y desarrollo econémico, ignora la necesidad de confianza de parte de
los capitales internacionales y la principal razén por la que los bancos centrales acumulan
reservas. Ademads, presenta amplias dificultades de implementar empiricamente, tal

como lo muestra Hauner (2006).

Hay una tercera forma de pensar los costos de acumular, que no sélo retine los dos
tipos de costos previamente explicados, sino presenta ciertas bondades en la factibili-
dad empirica y ha sido ampliamente utilizada por la literatura (Wijnholds & Kapteyn,
2001; Bird & Rajan, 2003; Garcia Silva & Soto, 2006; Rodrik, 2006; Jeanne, 2007) y

159.

explicitamente recomendada por el FMI*?: el costo financiero neto de acumular reser-

Vasﬁo .

59 Entre los indicadores alternativos, el costo financiero neto de mantener reservas es probablemente el
mejor indicador de su costo de oportunidad para los mercados emergentes. FEste costo de mantenimiento
se define como el diferencial entre el costo de financiamiento externo de las reservas y el rendimiento de
los activos extranjeros liquidos resultantes, generalmente utilizando medidas de diferenciales de bonos
soberanos como el indice EMBI de J.P. Morgan” (Moghadam et al., 2011, p. 18)

60Es conocido por otros nombres. Por ejemplo, Rodrik (2006) lo llama “el costo social de las reservas”
y Khalek & Rizk (2023), en un espiritu més descriptivo, lo llaman “el costo de mantener reservas segun
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Esta medida esta basada en el cumplimiento de la regla Guidotti-Greenspan. En el
escenario en déonde una empresa o un banco privado se endeude a corto plazo de manera
externa, el banco central tiene la obligacién de intervenir acumulando activos externos
del mismo tamano que la deuda recibida. Por lo tanto, la estrategia a seguir se da en
pasos: 1) comprar délares en los mercados nacionales e invertirlos en notas del Tesoro
estadounidense o algiin otro instrumento externo de corto plazo y 2) llevar a cabo una
operacién de esterilizacion que contrarreste los efectos sobre la oferta monetaria después
de haber comprado dichos ddlares, vendiendo bonos gubernamentales al sector privado

y disminuyendo el crédito interno neto.

De esta manera, nos encontramos con tres consecuencias de la operacion descrita:

1. En el neto, la economia nacional termina sin ninguna transferencia de recursos
desde el exterior, puesto que lo que el sector privado recibe como endeudamiento
e incremento su pasivo externo, también coincide con el incremento de los activos

externos del banco central.

2. En el agregado, se anula el aumento del endeudamiento externo que hizo la em-
presa en un primer lugar, dado que ahora el sector privado mantiene titulos
publicos adicionales que equivalen a la misma magnitud. Por lo tanto, de forma

general, no se mejora la capacidad de inversién del sector privado.

3. Al sumar el balance nacional privado y el publico, la fotografia completa es que
la economia en su conjunto se endeudé externamente en el corto plazo e invirtio

esos recursos en activos externo de igual corto plazo.

Por lo tanto, el corolario de esto es que el costo neto es la diferencia entre el costo
de endeudamiento externo privado a corto plazo y el rendimiento que obtiene el Banco
Central por las reservas internacionales. Esto es lo que se conoce como el “costo social

de las reservas” (Rodrik, 2006, p. 8).

la regla Guidotti-Greenspan”
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Mientras que el rendimiento de los activos de reservas es més facil de identificar,
puesto que se puede tomar como referencia la tasa de los titulos de corto plazo del Tesoro
estadounidense, el costo de endeudamiento externo de corto plazo no es informacién con
la que se cuente de manera piblica®’. Sin embargo, un proxy recurrente es utilizar el
indice EMBI (fndice de Bonos de Mercados Emergentes Globales) de J.P. Morgan como

indicativo del costo de endeudamiento externo del sector privado.

Rodrik (2006) aplica este spread de riesgo soberano al monto de reservas consid-
erado como excedente por fines precautorios. Dicho excedente es calculado como la
diferencia entre la reserva observada y el monto de la reserva que cubre los 3 meses de

importaciones. De esta manera se aisla el motivo transaccional del motivo precautorio.

Por su parte, los beneficios de acumular reservas son multiples y han sido bien
identificados por la literatura (Bahmani-Oskooee & Brown, 2002; Arslan & Cantu,
2019). Dentro ellos, destacan suavizar desequilibrios de pagos temporales; evitar una
corrida especulativa sobre la divisa nacional; por prestigio internacional; como garantia

para préstamos, etc.

Los beneficios en relacién con las crisis financieras pueden darse en dos vias: 1) ex
ante, evitando que la crisis ocurra y 2) ex post, reduciendo los costos que representa
dicha crisis y haciendo mas rapida la recuperacion econémica. En otras palabras: “El
beneficio de mantener reservas internacionales proviene de una menor probabilidad de
ocurrencia de una crisis externa o de un menor costo de la misma en términos de

producto o consumo” (BRC, 2012, p. 2)

En décadas recientes, en paralelo a la creciente importancia del motivo precauto-
rio, las reservas internacionales estan representan un beneficio mayor en términos de
reputacion internacional que evita ser susceptibles a sufrir ataques especulativos contra
las monedas emergentes, tal como sucedié durante las crisis de los noventa. Ante esta

situacion, se dice que las reservas buscan tener un papel de disuadir sin ser utilizadas,

61Dado que dicho endeudamiento corresponde a préstamos de bancos comerciales extranjeros que
utilizan tasas que ponen a la disposiciéon del publico, no existe una fuente directa de este tipo de
informacion.
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para no comprometer sus niveles observados.

Conclusiones

No existe tal cosa como una medida tnica de referencia que determine la suficiencia
de reservas internacionales para un pais de manera absoluta. Incluso antes de senalar
que se trata de una cuestién relativa al tipo de economia de la que se hable y de sus
condiciones, es necesario plantearse una pregunta inicial que nos aleja de la ambigiiedad:

jsuficiencia en términos de qué?

Esta pregunta esclarece el camino para entender por qué en un contexto de tipos de
cambio fijos y movilidad limitada de capitales internacionales una medida relacionada
con las importaciones se presenta como uno de los indicadores de referencia; o, por otro
lado, en un mundo dominado por la finanza internacional y con inestabilidad financiera
recurrente, los indicadores asociados a la vulnerabilidad emanada de la cuenta financiera
y de capital, en lugar de la parte corriente, se vuelven el principal foco de alerta. Esta
diferencia puede extrapolarse a la pregunta de en qué medida los bancos centrales
demandan reservas por motivos de transaccion y o de precaucién. No es posible ignorar

la importancia de la historia y el rol del contexto institucional en este problema.

Las reglas de dedo, a pesar de que pueden responder a los dos tipos de motivos,
representan solo un indicativo inicial sobre la suficiencia de reservas, una suerte de
semaforo. Pueden llegar a reflejar la debilidad del nivel de reservas de un pais de
acuerdo con alguno de los criterios mencionados. Su practicidad y su interpretacién
intuitiva son su mayor bondad. No obstante, pecan de exceso de simplificaciones y de

una vision unidimensional de suficiencia.

Los analisis de costo-beneficio, representan una alternativa atractiva para analizar el
nivel necesario de reservas con un analisis mas completo que, sin estar exento de criticas
y simplificaciones, ayuda a aproximarnos a una respuesta mas redonda sobre lo que hoy

en dia se entiende por suficiencia de reservas. Al endogenizar la probabilidad de que
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ocurra un sudden stop, estos modelos brindan una idea de la caracteristica disuasoria
de las reservas internacionales en economias emergentes: buscar tener un nivel tal de

reservas que evite la ocurrencia de una crisis.

Los bancos centrales no miran a sélo una medida de las aqui mencionadas. La
evaluacion discrecional de su entorno los invita a tomar en cuenta unas medidas que
bajo ciertas circunstancias responden a la problematica que se enfrentan. De ahi la
ventaja de tener todo un mix de indicadores que tienen una funcién complementaria

entre si en lugar de sustitutiva.
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CAPITULO 3
Administracion y operabilidad de las reservas

internacionales en México

Introduccion

El capitulo 1 brindé un panorama de como las reservas internacionales revisten una
forma de fondo de contingencia para paises emergentes, derivado de la desastrosa ex-
periencia histérica de las salidas repentinas de capital (sudden stop). En el segundo se
reviso el concepto de suficiencia de estos recursos. El presente capitulo busca aterrizar
puntualmente en la manera en que se operan y administran los activos de reserva en

moneda extranjera por un banco central.

Para ello, se retoma la experiencia del Banco de México en las décadas recientes:
sus postulados juridicos, mecanismos de administracion de estos recursos foraneos, las
particulares técnicas que implica la operacion de la cartera de inversion de estos activos,
las medidas de riesgo financiero que permitan tener una métrica de cuan preservado se

encuentra el valor de la cartera, entre otros temas adyacentes.

Como se podra dilucidar en las lineas siguientes, el marco conceptual se presenta
como la caracteristica mas homogénea en el manejo de las reservas internacionales a
nivel mundial. Tanto las definiciones de los organismos internacionales (como el Fondo
Monetario Internacional), como aquella que presenta la Ley Organica del Banco de
México son coincidentes en la forma en lo que entendemos y lo que no como reserva

internacional.
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En un segundo momento, se describe cudl es la fuente de variaciéon de las reservas
internacionales en México (que se traduce en cuéles son los principales componentes
de éstas); lo cual es un tema toral para terminar de comprender la naturaleza de las
fluctuaciones recurrentes de estos activos: desde la compra de délares de PEMEX hasta
las operaciones de mercado que el banco central realiza para inyectar liquidez en moneda

foranea con el fin de reducir los periodos de estrés y volatilidad cambiaria.

En el dltimo par de secciones de este capitulo, se abordan detalles mas técnicos
relacionados con los objetivos que persigue una administraciéon adecuada de las reservas
internacionales (en la jerga conocida como la “trilogia de las reservas”). Asimismo,
se analizan la construcciéon de una cartera éptima (o pardmetro o benchmark) que
proporcione el perfil de rentabilidad/riesgo més atractivo; esto permite tener un punto
de referencia para evaluar si el comportamiento obtenido de los rendimientos de la

cartera de inversion esta en linea con lo deseado.

Secci6én 3.1.

Marco legal, contable e institucional

3.1.1 Definiciones basicas

La definicién de activos de reservas de parte del FMI en su Manual de Balanza de Pagos

y Posicién de Inversién Internacionales (MBPG6), es la siguiente:

Los activos de reserva se definen como activos externos que estdan
disponibles de inmediato y bajo el control de las autoridades mone-
tarias para satisfacer necesidades de financiamiento de la balanza de
pagos, para intervenir en los mercados cambiarios a fin de influir sobre
el tipo de cambio y para otros fines conexos (como el mantenimiento
de la confianza en la moneda y la economia y servir como base para

el endeudamiento externo) (FMI, 2009, p. 118).
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De la definicion anterior, es rescatable la caracteristica de disponibilidad inmediata
de la manera més incondicional (que también estard presente en la definicién local que
hace el Banco de México como se vera posteriormente); y el hecho de que son propiedad

exclusiva de las autoridades monetarias®?

. Esto permite a dichas autoridades poder
intervenir rapidamente ante necesidades de liquidez en moneda extranjera, buscando

evitar asi una crisis de balanza de pagos o una salida abrupta de capitales.

Esta inmediata disposicién esta condicionada a que los activos de reserva deben ser
generalmente de “alta calidad”, con la finalidad de que puedan convertirse facilmente

63

a una divisa de libre uso®” en situaciones desfavorables sin perder su valor de mercado

drasticamente y sin gran demora.

Asimismo, para que un activo de reserva pueda ser considerado como tal, debe
representar un derecho sobre un activo de no residentes, a excepciéon de los lingotes de
oro (los cuales representan un activo en si, pero no el derecho a un crédito ya que no

hay entidad alguna en contraparte que tenga un pasivo correspondiente).

Todo activo de reserva debe estar realmente constituido como activo en moneda
extranjera, es decir, no se puede considerar aquellos activos potenciales o contingentes,
como es el caso de las lineas de crédito no activadas tales como la Linea de Crédito

Flexible (LCF) o la Linea de Precaucién y Liquidez (LPL) del FMI.

Por su parte, el Capitulo IV de la Ley Orgéanica del Banco de México establece los
lineamientos juridicos mediante los cuales se desenvuelve el manejo de estos recursos
internacionales. La necesidad explicita de mantener estos activos queda plasmada en

el articulo 18, que reza: “El Banco de México contard con una reserva de activos

62La definicién funcional de “autoridades monetarias” retine al banco central y otro grupo de op-
eraciones que pueden ser atribuidas al banco central pero que en algunas ocasiones son desempenadas
por otras instituciones publicas (como la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico o Ministerio de
Hacienda); entre estas operaciones se encuentra la emisién de moneda, la operacién de fondos de esta-
bilizacién cambiaria, el mantenimiento y la administracién de los activos de reserva, las transacciones
con el FMI, entre otras.

63 “Por moneda de libre uso se entiende la de un pais miembro que, a juicio del Fondo, i) se utilice
ampliamente, de hecho, para realizar pagos por transacciones internacionales, y ii) se negocie exten-
samente en los principales mercados de divisas” (IMF, 2015b).
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internacionales, que tendrd 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” (Ley del Banco de Mézico, 1993, p. 5).

El articulo 19 da luz sobre cuales son los componentes exclusivos que pueden ser
parte de la reserva internacionales: en primero lugar, todas aquellas divisas y el oro que
sean propiedad del banco central, que se encuentren libres de todo gravamen y que su
disponibilidad inmediata no se encuentre sujeta a ninguna restriccion; en segundo lugar,
el saldo a favor que México tenga en relacién con el FMI, derivado de las aportaciones
que dicha institucién efectie; y todas aquellas divisas que provengan del financiamiento
que el pais tenga con motivos de regulaciéon cambiaria de parte del FMI y otros organ-
ismos de colaboracion financiera mundial u otras personas morales que revistan formas

de autoridades financieras internacionales.

El articulo finaliza senalando que:

“para determinar el monto de la reserva, no se considerardan las divisas
pendientes de recibir por operaciones de compraventa contra moneda
nacional, y se restaran los pasivos de la Institucion en diwvisas y oro,
excepto los que sean a plazo mayor de seis meses y los correspondientes
a los financiamientos mencionados en la fraccion III de este articulo”

(Ley del Banco de México, 1993, p. 5).

En el mismo capitulo de la ley se define exclusivamente cudles son aquellas divisas
susceptibles a integrar la reserva oficial del pais: 1) todos aquellos billetes y monedas
metdlicas extranjeros, 2) titulos de crédito, depdsitos bancarios y cualquier tipo de doc-
umentos crediticos denominados en moneda foranea y cargo de organismos financieros
internacionales o gobiernos distintos al mexicano; deben contar con la caracteristica de
tener liquidez elevada y ser exigibles en un plazo menor a seis meses, 3) el conjunto
de créditos a cargo de otros bancos centrales, que cuenten con un plazo menor a seis

meses para su exigibilidad y que su servicio se encuentre al corriente, y 4) los Derechos
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Especiales de Giro% del Fondo Monetario Internacional.

Por otro lado, el MBP6 del FMI enlista los componentes de los activos de reserva
oficiales de la siguiente manera: 1) Oro monetario (en lingotes o cuentas en oro sin
asignacién), 2) oro monetario en swap con garantia en efectivo, 3) derechos especiales
de giro, 4) posicién de reserva en el FMI y 5) otros activos de reserva, tales como
monedas y depdsitos, derechos sobre activos de las autoridades monetarias y de otras
entidades, titulos que pueden ser de deuda o participaciones de capital y en fondos de

inversién, derivados financieros y otros derechos sobre activos (FMI, 2009).

Asimismo, para ser considerados activos de reserva deben satisfacer la siguientes
condiciones: 1) para que la entidad residente pueda efectuar transacciones de estos
derechos con no residentes debe ser bajo consentimiento expreso de la autoridad mon-
etaria y bajo sus condiciones determinadas, 2) el acceso es inmediato a estos derechos
sobre activos no residentes de parte de las autoridades, con el fin de satisfacer sus necesi-
dad de financiamiento de la balanza de pagos y otros fines conexos y 3) debe existir

una ley previa que corrobora el papel de agente de la entidad residente (FMI, 2009).

3.1.2 Las reservas internacionales y su marco contable

Banco de México presenta informacion sobre sus activos externos en la siguiente clasi-

ficacion:

1. Reserva bruta: Se compone de los billetes y monedas extranjeras, los depédsitos,
valores, titulos y otras obligaciones pagaderas fuera del territorio nacional que se
encuentren denominados en moneda extranjera, los DEG del FMI y los créditos

a cargo de bancos centrales que sean exigibles a un plazo menor de seis meses.

2. Activos internacionales: Se trata de la reserva bruta més todos aquellos

créditos a cargo de otros bancos centrales exigibles a més de seis meses.

64T,0s Derechos Especiales de Giro son activos de reserva internacional que representan un derecho
potencial de conversion, basado en una canasta de divisas de libre uso.
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3. Reserva internacional: Es la diferencia entre la reserva bruta y los pasivos a

menos de seis meses®?.

4. Activos internacionales Netos: Se trata de la diferencia entre los activos

internacionales y los pasivos internacionales®.

La clasificacién anterior cumple con las definiciones presentadas unos parrafos arriba

en el articulo 19 y 20 de la Ley Orgénica del Banco de México.

Figura 3.1: Principales renglones de la Hoja de Balance del Banco de México

Pasivo, Capital

AT Contable y Otros

5) Base Monetaria
1) Reserva internacional

6) Depacsitos del Gobierno Federal

2) Crédito al Gobierno Federal 7) Pasivos de Regulacion Monetaria

8) Depdstios del FMPED

3) Valores gubernamentales 9) Fondc Monetario Internacional

10} Autoridades Financieras del Extranjero

4) Crédito a Insittuciones Bancarias y Deudores por
Reporto 11) Otros Paivos y Capital Contable, Neto de Otros
Pasivos

Fuente: Elaboracién propia con base en Banxico (2022).

De manera contable, las reservas internacionales se clasifican en el rubro de activo
del Estado de Cuenta del Banco de México. Lo anterior implica que cuando se acumu-

lan reservas hay una contrapartida que acompana el aumento del activo con uno del

65Son todos aquellos pasivos en moneda extranjera con un plazo de vencimiento menor a seis meses.
Sus principales componentes son las cuentas corrientes en moneda extranjera de PEMEX y el Gobierno
Federal.

66Son los adeudos totales con el FMI y con otros bancos centrales provenientes de convenidos con
vencimiento menor a seis meses.
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componente pasivo en la hoja de balance. Es decir, para que el banco central acumule
reservas debe entregar moneda local a cambio de moneda extranjera con la institucion
que le vende dichas divisas (incrementado asi el rubro de Base Monetaria en su hoja de

balance).

Lo anterior implica un costo financiero para el banco central por acumular reservas,
en el sentido de que dichos pasivos representan un costo equivalente a una tasa local,
mientras que las reservas internacionales se determinan con base en una tasa interna-
cional. Dada las condiciones de economia emergente en las que México opera, las tasas
locales suelen ser mayores que las tasas financieras externas (esto para evitar fugas de
capitales y consecuentes depreciaciones cambiarias). A este costo financiero se le conoce

como costo de acarreo de las reservas internacionales.

3.1.3 El marco institucional

El IMF (2014b), a través de su texto Rewvised guidelines for foreing exchange reserve
management, realiza recomendaciones a los paises para asegurar una correcta admin-
istracion de sus reservas internacionales. Entre ellas, destaca la importancia de contar
con un solido marco institucional que desemboque en una estructura organizacional

adecuada dentro de los institutos centrales.

Desde el siglo XVIII ya Adam Smith hablaba sobre las bondades que trae consigo
una buena divisién del trabajo. El caso de la administracién de las reservas oficiales no
representa una excepcion en este planteamiento. En linea con lo sugerido por el FMI,
este proceso debe ser conducido mediante una separabilidad de funciones y asignaciéon

diferenciada de responsabilidades.

Banco de México atiende a este principio mediante la siguiente divisién de departa-

mentos:

1. Front-office: Es el area encargada de llevar a cabo todas las operaciones de
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inversion de la cartera de las reservas oficiales. Es decir, se trata del grupo de
profesionales encargados de evaluar las condiciones subyacentes en los mercados
financieros y con base en ello decidir abrir o levantar ciertas posiciones en los
diversos instrumentos financieros susceptibles a ser utilizados. El front-office de-
pende de la Direccién de Operaciones Internacionales (DOI), que a su vez depende

de la Direccién General de Operaciones de Banca Central (DGOBC).

2. Middle-office: También conocida como el area de riesgos, su labor se basa en
llevar una supervision detallada de los riesgos financieros y operativos asociados
a la cartera de inversion y la cartera parametro de las reservas, asi como la verifi-
cacion recurrente de que las politicas y lineamientos de inversién se cumplan. Esto
es posible a través de la implementacion de diferentes medidas de riesgo como el
tracking-error o el Valor en Riesgo. Depende de la Direccién General de Con-
traloria y Administracién de Riesgos (DGCAR) y, en particular, de la Direccién
de Administracién de Riesgos (DAR).

3. Back-office: El trabajo de esta area consiste en el registro contable de todas las
operaciones de inversion de la reserva. Se encarga de la conciliacion, confirmacién,
registro y contabilidad de dichas operaciones. Esta adscrita a la Direccion General
de Operaciones de Banca Central (DGOBC), a través de la Direccién de Apoyo
a las Operaciones (DAO).

En definitiva, esta divisién de funciones propicia a que exista un manejo adecuado
de las reservas internacionales, asegurando asi que dichos recursos publicos no estén
comprometidos o susceptibles a ser perdidos sibitamente por una incorrecta adminis-

tracion.
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Seccién 3.2.

Composicion y principales fuentes de variacion de las reservas internacionales

Una vez teniendo claridad sobre las definiciones que Banco de México utiliza para operar
con las reservas internacionales, es necesario dar cuenta de cuales son sus principales
componentes y los determinantes de la variacién constante de estos recursos. Cada
una de las siguientes desagregaciones y listados cumplen con los requisitos juridicos
expresados en la ultima version reformada de la Ley del Banco de México - Reforma

(2014).

3.2.1 Componentes

Banco de México publica datos mensuales sobre estas clasificaciones en su Reporte
sobre las Reservas Internacionales y la Liquidez en Moneda Extranjera, el cual retoma
el formato que presenta el Fondo Monetario Internacional en su pagina web llamado

Data Template on International Reserves and Foreign Currency Liquidity.

La division que presenta este reporte es sobre los activos de reserva oficiales, es
decir, la reserva bruta®”, en los siguientes rubros: 1) Reservas en moneda extranjera,
2) Posicién de reserva en el FMI, 3) Derechos Especiales de Giro (DEG), 4) Oro y 5)

Otros activos de reserva.

El principal componente son las reservas en moneda extranjera (en divisas convert-
ibles): de 2000 a 2022 representan alrededor del 95% en promedio de la reserva bruta,
tal y como lo ilustra la Grafica 6. A su vez, este rubro se parcializa en dos partes,
una correspondiente a los valores de deuda que son emitidos por gobiernos extranjeros,
de entidades del exterior o de organismos financieros internacionales, y otra al dinero

legal y depodsitos totales, que pueden ser en otros bancos centrales nacionales, el Banco

67Para verlo en términos de reserva internacional vasta con restar al total los pasivos en moneda
foranea con plazo de vencimiento menor a seis meses.
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Internacional de Pagos (BIS) y el FMI o en bancos con casa matriz fuera del pais

declarante.

El siguiente componente es la llamada “posicién de reserva en el FMI”. Se trata
de un titulo de crédito liquido que México tiene contra el FMI. Es el resultado de
operaciones de “compra’® de activos de reserva al FMI utilizando moneda local. Este
titulo genera interés (conocidos como “remuneracion”) que se basan en la tasa de interés
del DEG, lo que representa una tasa de cargo basica. Asimismo, se aplica una sobretasa
que va a depender del vencimiento del préstamo, su monto y el nivel de crédito pendiente

por rembolsar. Ha mantenido una participacién promedio de 1% de la reserva bruta.

En tercer lugar, se encuentran los Derechos Especiales de Giro del FMI, con una
participacién promedio de 2% a lo largo del periodo. Los Derechos Especiales de Giro
son activos de reserva internacional creados por el Fondo Monetario Internacional en
1969 con el fin de complementar y contribuir a la acumulaciéon de reservas oficiales de

sus paises miembros.

Se trata de un derecho potencial de conversién, no una moneda en si ni un crédito
del FMI, basado en una canasta de divisas de libre uso, es decir, aquellas divisas que se
utilizan de manera amplia diariamente para saldar transacciones internacionales y que

cuentan con amplia liquidez en los mercados de divisas mundiales.

El valor del DEG se calcula diariamente con base en las cotizaciones de 5 divisas
con ponderadores distintos para cada una de ellas (délar estadounidense 43.38%, euro
29.31%, renminbi chino 12.98%, yen japonés 7.59% vy libra esterlina 7.44%, de acuerdo
con la ultima actualizacién que hizo el FMI el 1 de agosto de 2022); dichas ponderaciones

se revisan cada 5 anos. Su monto de asignacion depende proporcionalmente de las cuotas

68Las cuotas de los paises miembros al FMI se pueden liquidar en dos formas: 1) utilizando activos
de reserva del banco central del pafs miembro o 2) en la respectiva moneda nacional. De esta manera, el
FMI puede financiar los préstamos que emite a partir del capital depositado por sus miembros, es decir,
utilizando los activos de reserva suscritos previamente en las cuotas; o, en casos especiales, el FMI puede
solicitar a un pais financieramente robusto que modifique la parte de su cuota en moneda nacional
por activos de reserva. Lo contrario a esta operacién sucede cuando el pais miembro “recompra” con
activos de reserva al FMI la moneda nacional anteriormente otorgada; de esta manera, se extingue el
titulo de crédito en contra del FMI.
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respectivas de cada pais miembro con el FMI.

Desde su creacion hasta la fecha solo han existido cuatro asignaciones generales y
una especial en 2009%° de Derechos Especiales de Giro. El dltimo par més reciente de
asignaciones generales corresponde a las ocurridas en agosto de 2009, por motivo de la
crisis financiera de 2008 y correspondiente a un total de 161,184.3 millones de DEG de
ese entonces; y agosto de 2021 a razén de la necesidad de liquidez en moneda extranjera
de los paises miembros tras la pandemia de COVID-19, equivalente a un total historico

de 458,000 millones de DEG.

México ha sido parte de todas las asignaciones de DEG. La cuota que actualmente
paga el Banco de México al FMI es del 1.87% del total de las cuotas de los paises
miembros. Por lo tanto, en la méas reciente asignacion general, México recibié un total
de 8,542.4 millones de DEG, que equivalen a 12,117 millones de délares, con lo cual
mantiene una asignacién acumulada de 15,348.55 millones de DEG a septiembre de

2022 (Banxico, 2021a).

Finalmente, se encuentra el oro™ (que incluyen los depdsitos de oro y los swaps™
de oro) y otros activos de reserva (principalmente derivados financieros), que presenta
una participaciéon promedio de 1.7 y 0.7, respectivamente. En volumen, las reservas de

oro representan alrededor de 3.86 millones de onzas (troy).

En la Figura 3.2 es visible como hasta 2009 la participacién de la reserva en moneda

extranjera representaba casi que la totalidad de la reserva bruta (alrededor del 98%). Sin

69La asignacién especial se dio por un valor de 21 366 millones de DEG en septiembre de 2009, por
motivo de la incorporacion al FMI de un conjunto de paises que anteriormente eran republicas de la
Unién Soviética. La aprobaciéon de la misma se habia dado desde 1997, pero hasta ese entonces fue
ratificada por el Congreso de los Estados Unidos (Banxico, 2021a).

"0F] oro representa una buena opcién de diversificacién frente a los otros activos que regularmente
conforman las reservas internacionales. Histéricamente ha tenido una correlacién baja o negativa con
el ddlar estadounidense, por lo que se utiliza como una cobertura para protegerse del riesgo que tienen
otras divisas como el délar (Reboredo, 2013). Ademds de que no implica el riesgo de incumplimiento
por una contraparte, es durable, escaso, dificilmente falsificable, divisible y transportable.

"'Un swap es una transaccién pactada entre dos partes que se basa en el intercambio de flujos
monetarios; en este caso particular, en un swap basado en oro el intercambio de dinero se basa en el
precio del mismo. Con este instrumento financiero se puede compensar la diferencia que haya entre el
precio pactado en el contrato y el precio de mercado (Hull et al., 2013).
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embargo, a partir de ahi ha venido bajando esta proporcién ligeramente, es particular
debido a la asignacién de DEG de 2009 y més atn en la reciente de 2021 y el incremento
de la acumulacion de oro a partir de 2011. Pero cabe resaltar que las reservas en moneda
extranjera siguen manteniendo la mayor proporcion, cerca del 86% de la reserva bruta
a septiembre de 2022 (53% correspondiente a valores y 33% a dinero legal y depdésitos
totales).

Figura 3.2: Comportamiento histérico de los componentes de la reserva bruta en México,
2000-2022.

100 g

Porcentaje

3800 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

= Otros activos de reserva Oro
=== DEG (Derechos Especiales de Giro) === Posicién de reserva con el FMI
=== Reservas en moneda extrankera

Fuente: Elaboracién propia con base en Banxico (2022).

3.2.2 Fuentes de variacion

Una vez que México transité de un régimen de bandas cambiarias con desliz controlado™
a uno de libre flotacién en 1995, las intervenciones cambiarias de parte de las autoridades
monetarias se han dedicado fundamentalmente a relajar la volatilidad excesiva del tipo

de cambio mexicano en tiempos de presiones financieras o a gestionar la acumulacion de

"Dicho régimen operé del 11 de noviembre de 1991 al 21 de diciembre de 1994. Representaba un
mixto de los regimenes monetarios, tanto el de tipo controlado como el libre. Consistia en permitir
flotar el peso mexicano respecto al délar dentro de una banda o intervalo que se ensanchaba todos
los dias. El limite inferior de la banda se fijé en 3,051.2 pesos por ddlar, mientras que el superior
presentaba un ajuste diario al alza de 20 centavos, partiendo de 3,086.4 pesos por délar (Banxico,
2009).

Pégina 84



3.2 Composicién y principales fuentes de variacién de las reservas

reservas internacionales, pero ya no més para establecer una paridad cambiaria (Acosta

et al., 2023).

Luego de que una serie de eventos inundaran los mercados financieros con inesta-
bilidad aquel ano y que desembocaron en un ataque especulativo contra la moneda
mexicana que redujo el nivel de reservas internacionales a sus minimos histéricos™, se
volvio insostenible continuar con el régimen de bandas cambiarias. Fue en diciembre de
1994 cuando la Comisién de Cambios™, anuncié la entrada en vigor del régimen de libre

flotacion, el cual permite que el tipo de cambio se determine a través de mecanismos

de mercado y sin intervencién gubernamental.

En este contexto, Pemex se convirtié en la tinica institucion ptblica con restricciones
para operar en el mercado de divisas, ya que, durante los fatidicos tiempos de 1994, la
empresa petrolera contaba con un gran superavit comercial, lo que le deba una posicién
privilegiada y dominante en la politica de divisas, que podia terminar provocando dis-
torsiones no deseadas en el tipo de cambio. De acuerdo con el articulo 34 de la Ley

Organica del Banco de México:

"3En el Informe Anual del Banco de México de 1994 se lee: “La reserva internacional del Banco de
México, que el dia del asesinato [del Lic. Luis Donaldo Colosio] era de 28,321 millones de ddlares,
cay6 casi 11,000 millones en los treinta dias posteriores al crimen [...] Las acusaciones del Subprocu-
rador Mario Ruiz Massieu, al despertar graves preocupaciones sobre la estabilidad del sistema politico
mexicano, causaron una pérdida de reservas de cerca de 3,500 millones de ddlares” (Banxico, 1995, p.
47-49).

"La Comisién de Cambios es el organismo encargado de la politica cambiaria de México. Esté
integrada por el Secretario y Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico y otro subsecretario de la
dependencia, por el Gobernador(a) del Banco de México y dos miembros adicionales de la Junta de
Gobierno del mismo Banco. En el caso de existir un empate al tomar decisiones, el voto de calidad lo
tiene el Secretario de Hacienda y Crédito Publico.
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Las dependencias y las entidades de la Administracion Publica Fed-
eral que no tengan el cardcter de intermediarios financieros, deberdn
mantener sus divisas y realizar sus operaciones con éstas, sujetandose
a las normas, orientaciones y politicas que el Banco de México es-
tablezca. Al efecto, proporcionaran al Banco la informacion que les
solicite respecto de sus operaciones con moneda extranjera y estardan
obligadas a enajenar sus divisas al propio Banco en los términos de las
disposiciones que éste expida, las cuales no podrdn establecer términos
apartados de las condiciones del mercado (Ley del Banco de Mézico,

1993, p. 9).

Con esto se busca evitar que existan grandes superavits o déficit comerciales de
parte de estas entidades y dependencias que se traduzcan en diferentes presiones al
tipo de cambio, mediante mecanismo de dominio de mercado (Acosta et al., 2023). En
este contexto, a partir de 1995 y hasta 2014, Pemex fue un vendedor neto de dolares
al Banco de México, lo cual fue el principal determinante de la variacién creciente de

las reservas internacionales, seguido de las operaciones relacionadas con el Gobierno

Federal (Figura 3.3).

Particularmente, el periodo que va de 2010 y hasta 2014 ha sido el de mayor incre-
mento del nivel de reservas internacionales del que se tenga registro, pasando de 92 mil
millones de dolares en enero de 2010 a 193 mil millones en diciembre de 2014. El factor
explicativo de este proceso, como se ilustra en la Figura 3.3, fue la enorme cantidad de

dolares que Pemex vendié al banco central.

Esto a su vez fue el resultado de un aumento sostenido que tuvo el precio de la
Mezcla Mexicana de Petréleo durante esos anos. En la Figura 3.4 se observa que,
haciendo caso omiso de los datos atipicos ocasionados por la Crisis Financiera Global
de 2008, el precio del petroleo mexicano mantuvo una senda de crecimiento pronunciado
a partir de 2009 (en enero de ese ano se vendia en promedio por 38 délares por barril)

y hasta 2014 (en julio su precio era alrededor de 95 ddlares por barril).
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Figura 3.3: Fuente de variacion de la reserva bruta en México, 1996-2022.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico, 2022.

De manera homologa, después de que los precios internacionales del petréleo y los
demés commodities cayeran drasticamente en 2014 y 2015, como resultado del auge
de produccién de petréleo de esquisto de Estados Unidos™ y su guerra de precios con
Arabia Saudita, asi como al cambio en la politica monetaria de la Reserva Federal, el
crecimiento de las reservas internacionales se desacelerd y continud en una pauta mas

constante que los vertiginosos incrementos registrados anos antes.

A lo anterior, hay que sumar la persistente caida en la plataforma de produccién
de Pemex en los ultimos anos. Por lo tanto, es razonable atribuirle la causa de la
desaceleracién en la acumulacion de reservas a la pérdida de protagonismo de esta
empresa paraestatal en el mercado de divisas, tanto por un efecto de precios como por

un efecto de cantidades.

El otro factor importante en la variabilidad de las reservas se trata de la demanda

neta de divisas que se hace el Gobierno Federal para hacer frente a sus necesidades de

7>Un trabajo que revisa los factores que empujaron al colapso en los precios del petréleo entre 2014
y 2016 se encuentra en Stocker, Baffes, Some, Vorisek, & Wheeler (2018). Los autores concluyen que la
caida fue explicada predominantemente por factores de oferta, asociadas al aumento de la produccion
de petrdleo de esquisto estadounidense; aunque apuntan que el debilitamiento de las perspectivas del
lado de la demanda también jugd un rol importante.
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dolares para el pago del servicio de la deuda externa. Esto fue particularmente impor-
tante entre 1999 y 2008, periodo en el que de manera recurrente el Gobierno de México
demandé doélares estadounidenses al Banco de México para pagar sus obligaciones en

moneda extranjera (véase Figura 3.3).

No obstante, pueden ocurrir casos en los que el gobierno se vuelva vendedor neto
de ddlares a Banxico. Esto sucede cuando, por ejemplo, el gobierno emite deuda cuya
denominacién sea en moneda extranjera; ante eso tiene la posibilidad de vender una
parte o el total de estos recursos al banco central. Otro ejemplo es cuando el gobierno
obtiene ingresos derivados de sus programas de coberturas cambiarias, de manera tal
que se genera una ganancia cuando se ejecutan estas coberturas ante una caida en los
precios del petréleo (como ocurrié en 2009, 2015, 2016 y 2020, ndtese que en la Figura
3.3 durante estos anos las variaciones atribuidas al gobierno federal son positivas, es

decir, incrementaron las reservas internacionales por esta via).

Figura 3.4: Comportamiento del precio de la Mezcla Mexicana de Petréleo y el nivel
de reservas internacionales, 1997-2022
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico, 2022.
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La tercera fuente de variacion se trata de las Operaciones de Mercado, que tienen
como proposito inyectar al sistema con la liquidez en moneda extranjera necesaria para
reducir la volatilidad cambiaria y relajar periodos de presiones sobre el tipo de cam-
bio. En este rubro se incluyen las subastas de venta de délares que Banxico hace al
mercado’®. Estas intervenciones cambiarias coadyuvan a mejorar las condiciones de
operacién del mercado de divisas mexicano y le permiten al banco central acumular o

“desacumular” reservas discrecionalmente.

Finalmente, el rubro de otros flujos se atribuye al resultado del rendimiento que se
obtiene por la inversion de las reservas internacionales. Es decir, son los movimientos
de los resultados generados por cambios en los precios (ya sean rendimientos o tipos de
cambio) o por intereses de los distintos instrumentos financieros y divisas en los que se
invierta la reserva internacional. Mayormente se debe a cambios en la valuacion de los

activos internacionales.

Seccién 3.3.

“La trilogia de las reservas”: objetivos de la administracion de las reservas interna-

cionales

La literatura econémica ha mantenido un abierto debate sobre las razones que inducen
a los paises a acumular reservas internacionales (véase la seccién 1.3). Sin embargo,
contrario a esto, existe un importante consenso en los operadores oficiales de las reservas
sobre cudles deberian ser los objetivos por alcanzar para una apropiada gestién de las
reservas internacionales. Se basan en tres principios generales, los cuales han sido
referidos comunmente en la literatura como la “trilogia de las reservas” o “la trilogia

clésica de objetivos”, los cuales son: 1) Seguridad, 2) Liquidez y 3) Rendimiento.

Nugée (2000) logra una excelente conciliacién de los tres principios en el sigu-

"6No considera la venta de divisas pendientes de liquidacién, que se realiza el segundo dia hébil
bancario siguiente. Estas operaciones pendientes de liquidar constituyen un pasivo a menos de seis
meses.
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iente enunciado: “El objetivo de la gestion de reservas oficiales debe ser maximizar
el rendimiento, sujeto al mantenimiento de suficiente sequridad de los activos y liquidez

adecuada para cumplir con las demandas de las reservas” (Nugée, 2000, p. 14).

Lo anterior es coincidente con los postulados del FMI en su texto “Directrices Re-

visadas para la Gestion de Reservas de Divisas”:

La gestion de reservas debe procurar garantizar que (1) se disponga de
reservas de diwisas adecuadas para cumplir una serie definida de obje-
tiwos; (2) los riesgos de liquidez, de mercado, de crédito, legal, de lig-
utdacion, de custodia y operacional se controlen de manera prudente;
y (3) sujeto a la liquidez y otras restricciones de riesgo, se generan
rendimientos razonables ajustados al riesgo a mediano y largo plazo

sobre los fondos invertidos (IMF, 2014a, p. 6).

3.3.1 Seguridad

Es importante recordar que las reservas internacionales, en ultima instancia, representan
un bien publico para la sociedad. Por lo tanto, la gestion de las reservas oficiales debe

buscar conseguir la mayor seguridad posible para estos recursos.

Este objetivo va en linea con el motivo de precaucién que ha sido identificado por
la literatura (Aizenman & Marion, 2003; Cruz, 2015; Mendoza, 2004) como la principal
razén para acumular reservas de parte de los paises de ingresos medios y bajos. Se trata
de buscar preservar, lo mas que se pueda, el capital acumulado para evitar desniveles

no deseados en las reservas internacionales.

La preservacion del capital dentro del portafolio de inversion se traduce en evitar
que, durante periodos de alta volatilidad en los mercados, una caida en los precios de
los instrumentos tenga efectos importantes en las reservas oficiales; minimizando asi la
probabilidad de una pérdida inesperada y de gran magnitud en el portafolio de inversion

de la reserva (Acosta et al., 2023).
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Este criterio obliga a mantener un perfil de inversién conservador (es decir, averso
al riesgo). De esta manera, se busca una estrategia de inversién con instrumentos
financieros seguros, asociados a menor nivel de volatilidad y con menor probabilidad de
experimentar pérdidas; también debe tenerse en cuanta que este tipo de instrumentos

presenta en el menor rendimiento en comparacion a otro tipo de activos.

De hecho, el Director General de Operaciones de la Banca Central de Banxico,

Gerardo Garcia, ha expresado que:

Durante los ultimos anos, Banxico ha priorizado la preservacion del
capital —o la sequridad— sobre el retorno, siempre en un contexto de
cartera altamente liquida. Esto ha sido especialmente importante du-
rante los ultimos anos, cuando la mayoria de los bancos centrales han
adoptado posturas de politica monetaria altamente restrictivas, au-
mentando las tasas de interés en todos los dmbitos, lo que ha llevado

a una reduccion de los precios de los activos financieros (Popowicz,

2023).

3.3.2 Liquidez

Un criterio de suma importancia para paises en desarrollo como México, es contar
con un elevado nivel de liquidez en moneda extranjera para hacer frente a diversas
necesidades como desajustes importantes en su balanza de pagos o momentos de estrés
financiero. Por ello, un objetivo importante es el mantener un alto grado de liquidez

en el portafolio de inversién de los activos internacionales.

Lo anterior significa que estos recursos foraneos puedan ser rapida y facilmente
convertidos en efectivo y sin condicionantes. Este objetivo asegura que los activos
puedan estar disponibles siempre ante el surgimiento inesperado de cualquier necesidad
eventual de manera rapida, en particular durante episodios de alta volatilidad en los

mercados financieros.
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De esta manera, el Banco de México podra intervenir en los mercados cambiarios
para satisfacer las necesidades de liquidez en moneda extranjera que se requieran en ese

momento, haciendo uso de las reservas internacionales.

3.3.3 Seguridad

Considerando que, en términos de volumen, las reservas internacionales tienen un peso
econdémico importante en los paises (en especial en los de ingresos medios y bajos), no
puede dejarse a un lado el objetivo de maximizar los rendimientos esperados. Aunque
no sea el objetivo principal, tampoco carece de relevancia. Con esto se busca obtener el
mayor retorno posible en el mediano y largo plazo, el cual debe ser consistente con una
correcta administracién de los riesgos financieros y operativos (de los cudles se hablard
ampliamente en la seccién 3.5). Su importancia es relativa al contexto financiero y

econdémico del pais.

Derivado del proceso de inversion de los activos internacionales, se prioriza la ob-
tencion de rendimientos para aumentar el valor de la cartera de inversion de las reservas.
En el neto, estos retornos pueden contribuir a disminuir el costo de acarreo de las reser-
vas; correspondiente al diferencial de tasas entre México y, por ejemplo, Estados Unidos,
cuando se acumula reservas en délares y se entregan pesos mexicanos (lo cual requiere

una operacién de esterilizacién, dado el incremento en la base monetaria).

Los bancos centrales continuamente evaliian los costos de oportunidad con relacién
a cual objetivo le dan mayor o menor peso en su actuar. Este mix de metas induce a
determinar un perfil de inversiéon que sea consistente con cada una de ellas, pero con
ponderacién alternativas para cada una dependiendo de diversos factores como el grado

de controles de capital o el tipo de régimen monetario’”.

No obstante, el orden de prioridad de los anteriores objetivos dependerd en gran

""En un régimen de tipo de cambio fijo, los gestores de las reservas priorizaran el objetivo de
liquidez por encima de los otros, dado el compromiso explicito de intervencién frecuente en el mercado
cambiario.
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medida del tipo de pais y de sus condiciones macro-financieras en las que opere. En
condiciones normales, para un pais de ingreso altos cuya moneda local es considera
una divisa de libre uso (es decir, es utilizada ampliamente en los mercados financieros
internacionales) su objetivo principal serd obtener el mayor rendimiento posible de su
portafolio de reservas oficiales, dado que la liquidez y seguridad ya lo tienen dado gracias
a su estructura econdmico-financiera. No serd asi para un pais de ingresos medios o
bajos, cuya moneda local no tenga tanto reconocimiento (o reputacién) en el mercado

mundial de divisas, en tal caso se priorizaran los objetivos de liquidez y seguridad.

Por ejemplo, en palabras de (Acosta et al., 2023): “Para el caso de México, man-
tener una cartera de amplia liquidez es un objetivo primordial debido a la necesidad de
garantizar la disponibilidad de recursos en todo momento para hacer frente a choques ex-
ternos y compensar desequilibrios entre la oferta y demanda de divisas en la economia”

(Acosta et al., 2023, p. 168).

Seccién 3.4.

Composicion del portafolio

Bajo una éptica internacional, cada autoridad monetaria o banco central es responsable
de determinar la composicion del portafolio de activos internacionales de su reserva,

mediante su comité de inversiones o la propia junta de gobierno.

Un comun denominador es la consolidacién de un portafolio diversificado que con-
tenga diferentes activos con distintas ponderaciones entre ellos, de tal manera que se

evite los sesgos o la dependencia hacia un solo tipo de activo o divisa.

El trabajo de (Tobin, 1956)™ sobre la demanda de dinero por motivo especulativo y

la eleccion de cartera, ya daba cuenta de la importancia que representa la diversificacion

"8(Tobin, 1956) retoma el trabajo seminal sobre la teorfa moderna de portafolios presentado por
(Markowitz, 1952), incorporando un activo de libre riesgo al modelo de frontera eficiente (es decir, la
maximizacion de la rentabilidad sujeta a un nivel de riesgo dado. De esta manera, el inversionista
tiene la opcion de “diversificar” entro activos con y sin riesgo.
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de un portafolio de inversién. La administracién de los activos internacionales no pasa

por alto este principio general.

Dentro de las virtudes de la diversificacién se encuentra la reduccién del riesgo,
ya que contribuye a disminuir la correlacién que hay entro los activos de la cartera,
evitando asi que una caida sustancial en uno de ellos arrastre a todo el portafolio en
su conjunto; igualmente, reduce en gran medida el nivel de volatilidad a la que esta

expuesta la cartera, mejorando los retornos esperados.

De acuerdo con Acosta et al. (2023), de manera general, la diversificacién de los
portafolios de las reservas internacionales puede analizarse bajo dos enfoques distintos:

por divisa y por tipo de activo financiero.

3.4.1 Por divisa

Una primera justificacion para la diversificacion por divisa se basa en cuan importante es
el intercambio comercial entre el pais acumulador de reservas y el pais cuya moneda local
se considera divisa de libre uso. Algunos trabajos recientes como el de Ito & McCauley
(2020) ™ demuestran que, entre més grande sea la participacién de las exportaciones
denominadas en délares (es decir, el nivel de comercio de México con Estados Unidos,

por dar un ejemplo), mayor serd el porcentaje de las reservas denominadas en ddlares.

Esto aproximacién, entendida como una funcién de tipo unidad “internacional”
de cuenta, refuerza la caracteristica de depdsito internacional de valor: “El papel de
una moneda como unidad de cuenta para las decisiones de facturacion comercial es
complementario a su papel como almacenamiento sequro de valor” (Gopinath & Stein,

2021, p. 1).

Asimismo, esta complementariedad termina afectando en iltima instancia la com-

"Los autores recopilaron un conjunto amplio de datos basados en informes anuales, estados fi-
nancieros y otros documentos de los bancos centrales. Como resultado, lograron examinar la com-
posicion de reservas por tipo de divisas para un panel de 58 paises desde 1999.
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posicion de divisas de las reservas internacionales: “El papel del délar como unidad de
cuenta y como ancla en el mercado de divisas ejerce efectos iguales sobre la participacion
del dolar en las reservas de divisas y que, en conjunto, estos dos factores representan

la mayor parte de la variacion en la accion del délar” (Ito & McCauley, 2020, p. 3).

Por otro lado, existe una linea que se base en la gestién de activos y pasivos, conocido
en inglés como asset liability management. Este enfoque retoma el andlisis del balance
general del banco central, buscando minimizar lo més posible la variabilidad de sus

resultados.

En paralelo, un factor adicional versa sobre cudl es el numerario de las reservas, es
decir, cual divisa se utilizard para medir el rendimiento de la cartera de activos inter-
nacionales. La divisa seleccionada suele preponderar en la composicién del portafolio.

Banco de México tiene como numerario al délar estadounidense.

A nivel mundial, el délar estadounidense ha permanecido como la divisa “interna-
cional” de referencia. De acuerdo con datos del FMI, a pesar de haber disminuido su
participacién en las décadas recientes, el ddlar ain mantiene una proporcién del 60%
del total de las reservas globales, sin tomar en cuenta el oro®. Una visualizacién de
lo anterior lo presenta la grafica 9, la cual muestra la composicion por divisa de las
reservas mundiales, cada nimero en el paréntesis de la leyenda representa el cambio

absoluto de la proporcion de la divisa respectiva de 1999 a 2022.

En segundo lugar, el euro representa un 20% de las mismas (en lo que va del siglo,
ha ganado 2 puntos porcentuales de participacién). Posteriormente, el yen japonés, la
libra esterlina, el renminbi chino y el délar canadiense tienen una proporcion de 5.3,

4.6, 2.8 y 2.5%, respectivamente.

Es particular el caso del renminbi chino, ya que es la divisa que mayor incremento

reporta en la proporcién de las reservas mundiales (aumenté su participacién en 2.8

80L0s datos fueron obtenidos de la base Currency Composition of Foreign Exchange Reserves del
FMI, que toma en cuenta 146 paises y no considera la acumulaciéon de oro dentro de las reservas
internacionales de dichos paises.
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Figura 3.5: Comportamiento histérico de la composicién por divisa de las reservas
mundiales, sin contar oro. Porcentaje del total
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Fuente: IMF (2022), ”Currency Composition of Foreign Exchange Reserves”.

puntos porcentuales durante el periodo de estudio), a pesar de que solo comienza a
figurar independientemente en la base a partir de 2016. Esto se explica en gran medida

por su inclusion en la canasta de divisas ponderables para determinar el valor de los

DEG del FMI en 2015.

En el caso particular de Banco de México, de acuerdo con el documento Politicas
y criterios respecto de las operaciones sobre la reserva de activos internacionales de
la propia institucion, las reservas internacionales solo podran invertirse en cualquiera
de las siguientes divisas elegibles: Corona de Noruega, Corona de Suecia, Délar de
Australia, Délar de Canadd, Délar de los Estados Unidos de América, Dolar de Nueva
Zelanda, Doélar de Singapur, Euro, Franco Suizo, Libra Esterlina, Renminbi de China,

Won de Corea del Sur y el Yen de Japén (Banxico, 2021b).

Como es de esperarse, el délar estadounidense es el principal componente de las
reservas internacionales mexicanas. Para junio de 2022, represent6 el 92% del total de
los activos de reserva. El resto de las divisas tienen una participaciéon muy baja que va
del 3.7 al 0.6%. En linea con Ito & McCauley (2020), la Figura 3.6 muestra que hay

una regla de correspondencia entre la participacion de cierta divisa en la reserva y el
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nivel de comercio de México con ese pais respectivo.

Figura 3.6: Composicién por divisa de los activos de reserva de México y del comercio
total, 2022.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico (2022)

Aunado a estos criterios de seleccién exclusivo, es necesario que las divisas elegibles
cumplan con los requisitos de administracion del Riesgo de Crédito referidos en las

mismas politicas para poder ser susceptibles a ser invertidos en los diversos activos

financieros disponibles.

3.4.2 Por tipo de instrumento financiero

La otra cara del proceso de diversificacién del portafolio de reservas internacionales se
enfoca en tener un conjunto variado de tipos de activos distintos disponibles. En un
contexto mundial, los instrumentos elegibles para formar parte de la cartera de inversion
son: bonos soberanos de paises desarrollados, depdsitos bancarios, instrumentos del
mercado monetario, oro, soberanos, supranacionales y agencias. bonos indexados a la

inflacién, bonos cubiertos, acciones, bonos corporativos de alto rendimiento, entre otros.

Dado el perfil inversionista de averso al riesgo que caracteriza a los bancos centrales,

los instrumentos financieros a utilizar por excelencia son aquellos que cuenten con altas
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calificaciones crediticias, mantengan amplia liquidez y se negocien en mercados suma-
mente desarrollados y profundos. El tipo de activo retine estas caracteristicas es el bono

soberano, particularmente aquel emitido por una economia desarrollada.

Un bono soberano tiene implicito un bajo nivel de riesgo de crédito, dado que su
riesgo de impago es menor considerando que hay todo un pais detras que lo respalda.
Mads atin, cuando se trata de un bono soberano de un pais desarrollado (con mercados
financieros muy liquidos y profundos), la certeza de estar ante un activo seguro es mas

grande todavia.

Asimismo, otro activo susceptible a formar parte de la cartera suelen ser los bonos
corporativos de empresas muy sélidas financieramente, al igual que bonos emitidos por

instituciones internacionales.

La renta variable (acciones del mercado de valores) es minoritaria en la composicién
de los portafolios, dada su naturaleza volatil y de riesgo considerablemente alto. Sin
embargo, algunos bancos centrales suelen aprovechar los beneficios de diversificacion
que otorga el mercado accionario (Acosta et al., 2023). No es el caso de Banco de

México.

De acuerdo con la seccién octava de las politicas y criterios de inversion de los
activos internacionales de Banxico (2021b), los activos elegibles para ser invertidos en

las divisas senaladas anteriormente son:

1. Depdsitos en moneda extranjera en entidades financieras del exterior que cumplan
con los criterios de administracion del Riesgo de Crédito a las que hace referencia

el capitulo IV y que tengan un plazo a vencimiento menor o igual a seis meses.

2. Valores de deuda emitidos por gobiernos de paises extranjeros, de organismos

financieros internacionales o de entidades del exterior.

3. Valores de renta fija respaldados por activos.
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La seccion finaliza senalando que se podra hacer uso de productos financieros de
tipo derivados siempre y cuando éstos se encuentren referidos al precio o rendimiento

de las divisas o activos elegibles enlistados anteriormente.

La liquidez amplia de dichos activos es una condicién sumamente necesaria. Para
ello, al momento de ser adquiridos, deben contar con ciertos criterios de calificacion
crediticia. La calificacién crediticia minima requerida para activos de corto plazo deben
ser P-2 para el caso de Moody’s Investors Service, A-2 para Standard and Poor’s y F-2
para Fitch. En cuanto a los activos de largo plazo es A3, A- y A-, respectivamente para

cada agencia calificadora.

Seccién 3.5.

Carteras pardmetro y riesgos asociados al manejo de las reservas internacionales

La Direccién de Administracién de Riesgos (DAR), en comiin acuerdo con la Direccion
de Operaciones Internacionales (DOI), es la encargada de identificar y evaluar los ries-
gos relacionados con la operacién de la gestién de reservas. Este marco institucional
permite gestionar los riesgos de liquidez, mercado, crédito, liquidacion, custodia, legal y
operativo dentro de los limites permitidos que reflejen la tolerancia al riesgo del Banco
de México. Es imprescindible conocer este conjunto de riesgos y la manera en que se

asocia el comportamiento del portafolio de inversién respecto al parametro.

3.5.1 Cartera parametro

Dentro de la administracién de reservas internacionales, la cartera parametro (también
conocida como benchmark) representa un punto de referencia muy importante a tomar
en cuenta a la hora de evaluar el comportamiento de la cartera de inversién. Se trata
de un portafolio tedrico construido a partir de las definiciones de los criterios de riesgo

y rendimiento de largo plazo, que permite monitorear qué tan expuesto al riesgo se
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encuentra el portafolio, mediante una la comparaciéon de los rendimientos obtenidos

entre ambas carteras.

Es fundamental que la construccion de estas carteras parametros implique que los
administradores de las reservas puedan replicar sus caracteristicas principales, ya sea
por composicién de divisa, tipo de activo y los riesgos esperados, para asi asegurar que

se cuente con una guia para la cartera de inversion.

Las diferencias que puedan existir entre la cartera de inversién y la cartera pardmetro
usualmente estan asociadas a los movimientos del mercado financieros y las condiciones
economicas subyacentes. A pesar de que los desvios sean limitados y de tamafno menor,
se evaliia constantemente cudl es su origen y se busca explicar su comportamiento, a

fin de tener el mejor conocimiento sobre los factores que motivan a estas diferencias.

El principal referente analitico en la literatura sobre la forma determinar estas
carteras parametros es la teoria moderna de portafolios, mediante sus modelos de op-
timizacion. El nacimiento de esta linea puede ubicarse en 1952, tras la publicacion del

articulo Portafolio Selection en el Journal of Finance por Harry Markowitz.

Markowitz (1952) identificé que los dos mayores factores a considerar a la hora de
invertir, el rendimiento y el riesgo, no pueden ser estudiados de manera independiente,
sino que se encuentran estrechamente relacionados entre si. Por ejemplo, si un inver-
sionista esta dispuesto a asumir un riesgo dado, buscara entonces el activo que le dé el
mayor rendimiento; si, al contrario, el inversionista desea un rendimiento dado tendra

que buscar el activo que presente el menor riesgo.

En otras palabras, dicho autor estaba haciendo referencia a la llamada “frontera

781 "aquella en la que se posicionan los activos maximicen el rendimiento sujeto

eficiente
a un nivel de riesgo o, alternativamente, minimicen la varianza sujeta a un cierto nivel

de rentabilidad. Dicho autor fue el primero en presentar el binomio rentabilidad-riesgo

81Tas carteras eficientes representan la combinacién que maximice el rendimiento y minimicen el
riesgo. El conjunto de carteras eficientes disponibles se conoce como “frontera eficiente” (Brun y
Moreno, 2008).
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formalmente, por lo que a la postre dicho modelo seria conocido como el modelo de

media-varianza de Markowitz (media por el rendimiento y varianza por el riesgo).

De acuerdo con el numeral Décimo Primero de las Politicas y Criterios (Banxico,
2021b, p. 4): “el rendimiento que resulte de la administracion de una proporcion de la
Reserva de Activos Internacionales se comparard respecto a la(s) cartera(s) parametro
que al efecto se determine(n)”. Esta comparabilidad permite a los gestores de reservas
poder evaluar que tanto se asemeja el comportamiento entre las dos carteras, a fin de

minimizar las desviaciones fuertes entre ellas.

El proceso de construccién de carteras parametro llevado a cabo por Banco de
México ha sido cambiante en el sentido de que se han ido incorporando nuevos activos,
cambios y mejorias en los modelos de optimizacion y por los cambios en las condiciones

de mercado subyacentes.

3.5.2 Riesgos para la administracion de reservas internacionales

Son varios los tipos de riesgos a los puede estar expuesto el manejo de reservas inter-
nacionales, los cuales suelen mantener una estrecha relacién entre si. Su monitoreo es
de vital importancia a la hora de llevar a cabo el proceso de inversion de la reserva.
Generalmente, se pueden agrupar en dos rubros: los riesgos financieros y los riesgos

operativos. Dentro de los riesgos financieros se encuentra:

1) Riesgo de crédito: Se refiere al riesgo potencial que se incurre ante la posibil-
idad de impago de parte del emisor. Es decir, se trata de la capacidad de pago de la
parte emisora, a fin de evitar un proceso de incumplimiento en sus obligaciones. Dado
que los bonos soberanos son el instrumento financiero por excelencia en la inversién de
las reservas, este riesgo se monitorea mediante el nivel de “riesgo pais” que presenta el

gobierno emisor.

Para tal evaluacion, el principal insumo son las calificaciones crediticias otorgadas
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por las agencias calificadores mas relevantes en el mundo. Como se mencioné en la
seccion anterior, Banco de México solo puede pactar con instituciones financieras o
gobiernos que cumplan con los minimos requeridos de calificacién crediticia de cada

agencia respectiva.

No obstante, después de la mala experiencia sufrida por las agencias durante la crisis
financiera de 2008-2009, se han buscado alternativas que contribuyan a mitigar el riesgo
de crédito sin depender enteramente de las calificaciones crediticias. En particular, el
Financial Stability Board (FSB), el Comité de Basilea en Supervisién Bancaria y el FMI,
han recomendado desarrollar metodologias complementarias que permitan analizar el
estado crediticio de las contrapartes y su respectiva capacidad de pago, sin tener que

responder automaticamente a lo presenten las agencias calificadoras.

Aunado a ello, el banco central también enfrenta diversos riesgos de contraparte,
como lo son: i) la compraventa de activos (el incumplimiento justo al tiempo de la
liquidacién de la operacién), ii) la compraventa de divisas (se base en las diferencias
que hay en los husos horarios y el tiempo en qué unos mercados estan abiertos mientras
otros cerrados), iii) las operaciones con derivados no estandarizados (conocidos como

over the counter) y iv) las operaciones de mercado de dinero (Acosta et al., 2023).

2) Riesgo de mercado: Este tipo de riesgo esta asociado a los movimientos en las
divisas o los activos que componen la cartera de inversién de las reservas. Su evaluacion
es de suma importancia, dado que repercute directamente en los rendimientos obtenidos

por la inversion de los recursos.

En especifico, este tipo de riesgo puede ser dividido en dos subcategorias: i) el riesgo
de tasas de interés, se refiere a la relacion inversa que existen entre el precios de los
activos y los cambios en la tasa de interés, de existir un aumento en la tasa se genera
un caida en el valor presente de las inversiones efectuadas a tasa fija, y ii) el riesgo
cambiario, trata de las potenciales pérdidas de valor debido a movimientos abruptos
en los tipos de cambio de aquellas divisas que componen la cartea de inversion de la

reserva.
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3) Riesgo de liquidez: Se trata de la posibilidad de que el activo financiero no
pueda ser vendido facilmente, fragilizando asi uno de los principales objetivos de la
administracion de las reservas internacionales. Se busca que la convertibilidad de estos
activos no esté sujeto a restricciones de ningin tipo, como lo pueden ser limites a la

repatriacion de fondos o controles de capital.

Finalmente, los riesgos de tipo operativo estan relacionados con los posibles fallas o
errores en los controles internos de la inversion. En este aspecto se vela por la seguridad
cibernética; Banco de México con el paso de los anos ha fortalecido el nivel de seguridad

informatica mediante una abundante asignacion de recursos humanos y tecnoldgicos.

Otro de los riesgos importantes es el relacionado a aspectos legales y reputacionales.
El riesgo legal surge de la posibilidad de que existan pérdidas ocasionadas por la ausencia
de certeza juridica en los procedimientos; de ahi la importancia de contar con un marco
legal robusto y un equipo legal competente que se adhiera a las leyes nacionales y a la

regulacion internacional.

En el riesgo reputacional juega un importante papel la transparencia y la rendiciéon
de cuentas que el banco central mantenga con la sociedad. Este riesgo representa
la falta de credibilidad sobre los gestores de reservas oficiales derivado de eventos o
acciones inapropiadas e injustificadas. En aras de promover la transparencia, Banco de
México publica semanalmente un resumen de su estado de cuenta, en donde muestra

los movimientos que experimenté la reserva internacional.

Conclusiones

La administracién de las reservas internacionales, entendido por esto al conjunto de
marcos legales, contables e institucionales que propician una adecuada operabilidad de

estos recursos, se encuentra alienado con los estandares mundiales de calidad.

La composicién de los activos de reserva oficiales se base en el templete recomendado

por FMI, lo que asegura la comparabilidad de estos recursos con otros paises y se ad-
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hiere a una tradicion internacional de transparentar la informacién sobre los principales

movimientos de la reserva.

La fuente de variabilidad de estos recursos ha cambiado en el transcurso del tiempo.
Inicialmente, posterior a la autonomia del Banco de México, Pemex explicaba gran
parte de los cambios en el nivel de reservas, dado su gran superavit comercial y, por lo

tanto, su papel de vendedor neto de ddlares con el Banco.

Asimismo, el manejo de estos recursos ha buscado cumplir con la llamada “trilogia
de las reservas”, la cual es un referente internacional sobre los objetivos que deben
seguir la operabilidad de las reservas internacionales; resumidas en liquidez, seguridad

y rendimiento, en ese orden de prioridad.

En suma, la correcta division de responsabilidades dentro del organigrama institu-
cional, la priorizacién del objetivo de liquidez, el grado de diversificacion en la cartera
de inversién (por divisa y por activo), la construcciéon de carteras parametro, entre
otros elementos ha desembocado en un manejo correcto de estos recursos oficiales. Esta
solidez institucional, ha mantenido alejado cualquier evento que pueda comprometer

negativamente el nivel de las reservas internacionales.
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La suficiencia y los costos de las reservas

internacionales en México

Seccién 4.1.

Estudios previos sobre el tema

Existe literatura previa que se ha dedicado a estudiar la suficiencia de reservas para
México (Herrera, 2007; Alarco Tosoni, 2011; Rodriguez & Ruiz, 2012; Arslan & Cantu,
2019), ya bien sea como pais especifico y en aislado o como parte de un conjunto
de paises con caracteristicas similares, como regionales (Latinoamérica) o econémicas
(emergentes). Esta serie de trabajos empiricos reflejan la importancia que ha cobrado

esta problematica en las tltimas décadas.

Uno de los primeros estudios rastreables sobre el nivel suficiente de reservas para
el caso mexicano se encuentra en Herrera (2007). El autor aplica los criterios de sufi-
ciencia mas reconocidos, sin hacer distincién entre si se trata de indicadores de alerta
temprana o de costo-beneficio. Utiliza el método de Triffin, Heller, Frenkel-Jovanic,
Wijnholds-Kapteyn, Ben-Bassat-Gottlieb; asi como variaciones a las metodologias orig-

inales propuestas por los bancos centrales de Uruguay y Turquia.

Después de aplicar todas ellas y compararlas entre si, obtiene un nivel minimo y
un maximo que permite determinar un rango éptimo de reservas. Al comparar dicho

umbral con el valor observado, el autor concluye que “el nivel en que se encuentran las
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reservas internacionales en México en la actualidad [2007] parece 6ptimo; sin embargo,
las reservas internacionales se acercan cada vez mas a su rango superior” (Herrera, 2007,

p. 125).

En la perspectiva de la comparacién internacional, Alarco Tosoni (2011) presenta un
andlisis para un conjunto de paifses latinoamericanos®? aplicando el criterio de Wijnholds-
Kapteyn durante el periodo 2005-2008. Tomando en cuenta una fraccién de 15% del
agregado monetario M2 para los calculos, en 2008 el monto promedio de exceso respecto
al nivel minimo representé un 43% de las reservas observadas del grupo de paises; para
México, este mismo dato significé un 57% de las reservas observadas al cierre del ano.
Lo anterior significa que las reservas son mayores en un 57% a la suma entre la deuda
externa de corto plazo y la proporcién del 15% de M2 ponderado por el indice de

riesgo-pais (ver seccién 2.1.4).

El estudio también contribuye a la literatura estimando los costos de mantener
reservas internacionales. El autor calcula los costos de oportunidad de las reservas
totales, asi como del monto excedente, y los costos de esterilizacion. En su conjunto,
el costo total oscila entre un 0.4% del PIB para el monto excedente y un 0.8% del PIB
para las reservas totales; los resultados para México significaron un costo de 0.3 y 0.4%

del PIB, respectivamente.

Rodriguez & Ruiz (2012) analizan cuatro economias latinoamericanas entre 1995
y 2009: Argentina, Brasil, Chile y México. Aplicando la regla de Wijnholds-Kapteyn
encuentran que México desde 1999 comenzd a mantener reservas internacionales por
arriba del nivel indicativo de la regla, ya sea considerando una tasa de 5% sobre M2 o

del 10%.

Arslan & Cantu (2019) aplican una serie de indicadores basadas en las reglas de

dedo a un grupo de economias emergentes®. La lista de indicadores incluye la regla de

82 Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Paraguay, Pert y
Venezuela.

83La seleccién de paises es la siguiente: Arabia Saudita, Argelia, Argentina, Brasil, Chile, China,
Colombia, Corea del Sur, Reptublica Checa, Hong Kong, Hungria, Indonesia, Israel, India, México,
Malasia, Perd, Filipinas, Polonia, Rusia, Singapore, Tailandia, Turquia y Sudéafrica.
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meses de importaciones, la Guidotti-Greenspan, la razén a M2, la regla de Wijnholds-
Kapteyn y la métrica de Assessing Reserve Adequacy (ARA) del FMI (ver tabla 2.1
para un resumen de los criterios). Su andlisis se basa en un corte transversal en 2017
para la seleccién de paises. México cumple con todos los criterios enlistados, siendo tan
solo la métrica ARA la que se encuentra méas cerca del valor observado de las reservas

internacionales.

Los autores contribuyen senalando cuéles son las medidas mas utilizadas por los
distintos bancos centrales®®, teniendo como fuente de informacién una encuesta real-
izada por el propio BIS en 2018. Cerca de 40% de los encuestados declararon tomar
en cuenta la métrica ARA y alrededor de 20% respondieron que utilizaban la regla

Guidotti-Greenspan.

Seccion 4.2.

La posicion oficial del Banco de México

Desde el Banco de México, podemos rastrear al menos dos documentos oficiales que
dan cuenta de la aplicacién de los indicadores de suficiencia de reservas para el caso
mexicano. El més reciente se trata del trabajo de (Acosta et al., 2023). En dicho
texto, los autores aplican las reglas de importaciones, la de agregado monetario M2
y la Guidotti-Greenspan, durante el periodo que va de 2010 a 2020. Para los tres
casos, las reservas observadas son superiores a los umbrales de suficiencia determinados

respectivamente por cada regla.

Por otro lado, los autores no presentan ninguna estimacion sobre el nivel 6ptimo de

84Fsto no implica que dichas medidas sean mutuamente excluyentes entre si. Al contrario, los bancos
centrales utilizan un mix de indicadores, como se detallé en el capitulo 2. En la encuesta del BIS, se les
pregunta sobre cudles de todas las medidas disponibles utilizan. Arslan & Cantu (2019) lo dejan muy
claro: “No existe un marco unico para evaluar la suficiencia de las reservas por motivos de precaucion.
Los bancos centrales siguen una serie de medidas que comparan la posicion de reservas de un pais con
indicadores de un riesgo o vulnerabilidad especificos [...] FEstas medidas proporcionan un punto de
partida prdctico, pero una evaluacion completa debe considerar factores especificos de cada pais, como
el régimen cambiario y la apertura de la cuenta de capital, asi como la profundidad y la liquidez del
mercado financiero” (Arslan & Cantu, 2019, p. 5)
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reservas basado en un analisis de costo beneficio; se limitan a enlistar las caracteristicas
més relevantes de los modelos mas utilizados, resaltando que “no hay un consenso en
la literatura de cudles son los modelos mds adecuados, ya que incluso algunos suponen
que el banco central y el gobierno son un mismo agente, lo cual no refleja la realidad
institucional en muchos paises y puede llevar a conclusiones errdneas” (Acosta et al.,

2023, p. 169).

Existe también el Informe de Resultado de la Fiscalizacién Superior de la Cuenta
Publica 2011, el cual corresponde a una auditoria que realizé la Auditoria Superior
de la Federacién (ASF) a una muestra 29.4% del total del universo de las reservas
internacionales de Banco de México correspondiente al ejercicio fiscal de 2011 (es decir,
lo equivalente a 584,319 millones de pesos del total de 1,987,181 millones de pesos). En
dicho informe, también se aplicaron las tres reglas anteriormente mencionadas: en todas,

el nivel observado es superior que el de suficiencia para cada criterio respectivamente.

El informe también expone la posicion del Banco de México respecto a la gestién
y uso de estos indicadores como guias de la politica de administracion de reservas,
senalando que aunque Banxico “estd consciente de la existencia de indicadores de su-
ficiencia de las RI, los considera limitados para tomar decisiones debido a que soélo
proveen una evaluacion parcial, por lo que las decisiones que ha tomado sobre dicha
reserva se han hecho con base en un andlisis pragmatico de costos y beneficios de los
flujos de divisas, en lugar de seleccionar un saldo 6ptimo o deseado” (ASF, 2011, p.

22).

Asimismo, sobre la determinacién de un nivel éptimo de reservas, el organismo
central enumera una lista de argumentos por los cuales no es recomendable establecer
un nivel 6ptimo tnico de reservas internacionales, ya que senalan que la adecuacién de
una cantidad deseable de reservas es responsabilidad de la Comision de Cambios. Entre
dichos argumentos destacan: 1) Utilizar los distintos modelos que ha propuesto la teoria
econdmica, implica obtener resultados diferenciados dependiendo de las variables y los

supuestos utilizados, 2) compromete al Banco de México a comprar o vender ddlares
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en momentos que pueden no llegar a ser adecuados para la estabilidad financiera, 3)
es mejor un comportamiento flexible para no comprometer la libre flotacion cambiaria
que opera en el pafs y 4) ninguna autoridad monetaria fija su politica cambiaria con

base en un nivel éptimo de reservas internacionales (ASF, 2011, p. 26).

Por lo tanto, es permisible senalar que el Banco de México, al igual que otros
bancos centrales®®, toma en cuenta al menos esos tres indicadores de suficiencia de
manera pragmatica y tenido como ltimo criterio su propia discrecionalidad. De acuerdo
con el propio instituto central, no se compromete con ninguna medida a fin de no
someter la administracion de estos recursos tan importantes para la sociedad a un

criterio particular que puede llegar a experimentar limitaciones®.

Seccién 4.3.

Las "reglas de dedo” aplicadas a México

Como ya se ha adelantado en las dos subsecciones anteriores, tanto de parte de los
estudios académicos como desde el propio banco central, México ha cumplido satisfac-

toriamente en las ultimas décadas con los indicadores de suficiencia mas representativos.

La Figura 4.1 muestra la evolucién del criterio de importaciones para México desde
1996. La discontinuidad en la serie se debe a que los primeros datos (de 1996 al 2001)
corresponden a las cifras que tenian como base el Manuel de Balanza de Pagos del FMI
edicién 5 (MBP5), mientras que los datos siguientes y hasta la fecha corresponden a la

nueva edicién de dicho manual (MBP6).

Desde 2002 México ha permanecido por arriba del criterio de suficiencia establecido

por esta regla, que consiste en al menos tres meses de importaciones. Sin embargo, en los

85Ver Moghadam et al. (2011) para més ejemplos.

86Esto es algo que también desde la literatura econémica ha quedado muy bien sefialado: textit“Los
modelos de demanda 6ptima y los indicadores de alerta temprana solo proveen informacién parcial, por
lo cual deben ser tomados con cautela y entender que sélo ofrecen una guia para los gestores de politica
econdémica, por lo cual no deben ser el tinico criterio por considerar en el momento de establecer los
lineamientos de la politica de acumulacién de activos monetarios” (Rodriguez & Ruiz, 2012, p. 13)
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Figura 4.1: Regla de importaciones para México, 1996-2023

Meses de importaciones

1%96 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

=——RI/M (MBP5) == RI/M (MBP6&) === Nivel de suficiencia

Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico.
Nota: El cociente corresponde al saldo a diciembre de la reserva internacional del Banco de México
entre el promedio mensual de las importaciones de cada afio correspondiente.

anos inmediatos posteriores a la crisis del 94, este indicador se posicionaba por debajo
del nivel recomendado, esto como reflejo del agotamiento de reservas que experimentd
México durante esa época. En promedio durante el periodo de estudio, las reservas

internacionales de México han representado 4.1 meses de importaciones.

Por otro lado, la Figura 4.2 presenta las reservas internacionales como porcentaje
del agregado monetario M2, en donde el nivel adecuado es al menos 10% de acuerdo
con Wijnholds & Kapteyn (2001). Al igual que el caso anterior, la existencia de dos
series se debe a la fuente de informacion: en 2018 Banco de México cambi6 la definicién
de los agregados monetarios y mejord la calidad de los nuevos datos reportados al

87, Se presentan también las

complementarlos con fuentes de informacion adicionales
estadisticas con la vieja metodologia de 1999 a fin de tener una serie mas completa al

menos desde 1996.

Se destaca que durante todo el periodo de analisis las reservas observadas satisfacen

al nivel requerido para este indicador. No obstante, desde 2015 el cociente ha mantenido

87En parte también las nuevas definiciones incorporaron las recomendaciones emitidas por el FMI
del MBPG6.
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Figura 4.2: Regla de agregado monetario amplio M2 para México, 1996-2022
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico.
Nota: El cociente corresponde al saldo a diciembre de la reserva internacional del Banco de México
entre el dato a diciembre del agregado monetario M2 respectivo.

una tendencia a la baja, a pesar de seguir manteniéndose en un nivel considerablemente
alto. Para 2022, las reservas internacionales representaron 31% de M2. Esta constante
caida en los 1iltimos es atribuible al menor ritmo de acumulaciéon que ha tenido Banco
de México desde 2014 en comparacién de los niveles observados entre 2009 y 2013 (como

se mostré en la seccién 3.2.2); a la par que M2 continio creciendo constantemente.

En la Figura 4.3 se aprecia la aplicacion del cociente entre las reservas internacionales
y el saldo de la deuda externa de corto plazo. La regla se ha cumplido durante casi la
totalidad del periodo analizado (solo a excepcion del 2000 y 2001). Lo destacable es que
hay anos en los que las reservas no solo cubrieron una vez el pago de amortizaciones de
este tipo de deuda, sino que lo han cubierto en mas de dos veces (como recientemente
fue en 2021). En promedio, las reservas internacionales han representado 168% de la

deuda externa con vencimientos menores a 1 ano.

Finalmente, en la Figura 4.4 se presenta el indicador de referencia del FMI, la
métrica ARA. Es importante recordar que esta medida toma en cuenta distintas fuentes

potenciales de requerimiento de reservas, y que tienen una ponderacién determinada
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Figura 4.3: La regla Guidotti-Greenspan para México, 2000-2023.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico.
Nota: El cociente corresponde al saldo a diciembre de la reserva internacional del Banco de México
entre el total de emisiones de deuda para todos los agentes (publicos y privados) residentes y no
residente y cuyo plazo remanente a vencimiento es menor o igual a 365 dias.

(ver seccién 2.1.4). Por lo tanto, representa una pelicula mas completa y un esténdar
internacional con mucho reconocimiento internacional . Desde 2009, las reservas inter-
nacionales de México han permanecido dentro del umbral de suficiencia recomendado
por el FMI, que consiste a un valor entre el 100 y 150% de la métrica ARA. Para 2023,

dichos recursos representaron un 120% de la medida ARA correspondiente.

Seccién 4.4.

Los costos de acumular reservas en México

Para aproximar los costos que representa el proceso de acumulacién de reservas en
México por motivos precautorios se utiliza la medida del costo financiero neto (o el
costo de mantener reservas basado en la regla Guidotti-Greenspan), la cual se explicd

en la seccién 2.2.2 de esta tesis.

Siguiendo a Rodrik (2006), para conocer el monto de reservas que pueden clasificarse
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Figura 4.4: Métrica Assesing Adecuacy Measure para México, 2001-2023
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Fuente: Elaboracién propia con datos del FMI.

como precautorias, primero se aplica la regla de tres meses de importaciones con el fin de
cubrir inicialmente el motivo transaccional de la demanda de reservas internacionales.

Esto permite aislar dicho motivo respecto a las razones precautorias de acumulacion.

La diferencia entre las reservas observadas y el monto que cubre exactamente los
tres meses de importaciones es lo que se denomina “exceso de reservas por razones
precautorias”. Esto brinda una aproximacion del tamano de recursos que ano a ano son
utilizados para auto protegerse contra los riesgos frecuentes de la inestabilidad financiera
internacional. Sobre este monto se aplica el spread de riesgo soberano, utilizando el
promedio anual del EMBI (Emerging Markets Bonds Index) como una aproximacion

del costo de endeudamiento externo del sector privado.

La tabla 4.1 presenta los resultados del ejercicio. Las primeras tres columnas, sin
contar los anos, presentan el nivel de reservas internacionales al cierre de cada ano en
millones de délares (MD), el valor de las importaciones promedio mensuales en MD y el
monto de las reservas que es suficiente para cubrir la regla de importaciones (el motivo
transaccional, que equivale a 3 meses). La cuarta y quinta columna presenta el exceso

de reservas mantenido por fines precautorios, que corresponde a la diferencia entra el
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Tabla 4.1: El costo precautorio de acumular reservas para México, 2002-2022

Costo anual de
Cobertura del motivo Exceso por motivos mantener reservas
transaccional precautorios por motivos
precautorios
Monto que
inteerzzg?l:Ies ;mgfgl'aocr:?endeii cmu::;:rzl H!illones de % del [:.lmr;f;s o del
(MD) mensual) transaccional délares (MD) PIB base) PIB
(MD)

2002 47,984 14,057 42170 5,814 0.62 317 0.14%
2003 57,435 14,212 42 636 14,798 1.56 246 0.11%
2004 61,496 16,401 49202 12,294 1.25 192 0.10%
2005 68,669 18,485 55,455 13,214 1.32 167 0.09%
2006 67,680 21,338 64,015 3,665 0.35 137 0.08%
2007 77,991 23,496 70,487 7,504 0.70 126 0.08%
2008 85 441 25717 77,151 8,290 078 255 0.18%
2009 90,838 19,532 58,596 32,242 37 301 0.17%
2010 113,597 25123 75,370 38,226 358 186 0.13%
2011 142,476 29,237 87,711 54,765 4.96 187 0.15%
2012 163,515 30,896 92,688 70,828 6.20 188 0.15%
2013 176,522 31,768 95,303 81,219 7.05 188 0.16%
2014 193,239 33,332 99,996 93,243 7.89 183 0.15%
2015 176,735 32,938 98,813 77,922 6.42 251 0.20%
2016 176,542 32,257 96,772 79,770 6.46 303 0.24%
2017 172,802 35,033 105,099 67,703 5.38 256 0.21%
2018 174,793 38,692 116,076 58,717 458 273 0.25%
2019 180,877 37,937 113,810 67,067 5.24 318 0.28%
2020 195,667 31,915 95,7486 99,921 855 474 0.39%
2021 202,399 42,142 126,426 75,973 6.14 354 0.36%
2022 199,094 50,385 151,154 47,941 373 404 0.48%

Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico.

Nota: El promedio mensual de importaciones corresponde al nivel de importaciones final de cada ano
dividido entre 12; para conocer el monto correspondiente a la cobertura del motivo transaccional,
dicho promedio mensual se multiple por 3. El dato del EMBI se calculé como el promedio de todos
los registros disponibles para cada ano.
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Figura 4.5: Costo financiero neto de acumular reservas por motivos precautorios,
México, 2002-2022.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico.

monto observado y las reservas que cubren los tres meses de importaciones, tanto en
MD como en % del PIB, respectivamente. Finalmente, para evaluar el costo financiero

neto, se aplica el spread de riesgo soberano al monto excedente.

Los resultados muestran que, en promedio entre 2002 y 2022, el costo anual de
acumular reservas por fines precautorios es alrededor de 0.20% del PIB, en promedio.
En la Figura 4.5 se ilustra el comportamiento histérico del tamano que tiene este costo
en relacion a su nivel promedio. Para 2022, dicho costo, tomando en cuenta que el
diferencial de riesgo soberano fue alrededor de 4%, se ubica 0.48% del PIB. Es de
notar que este costo es creciente a lo largo de toda la muestra de anos, y responde
fundamentalmente al hecho de que el nivel observado de reservas ha tendido a alejarse
de su nivel minimo de suficiencia en términos de importaciones; de modo que el monto
excedente ha venido aumentado considerablemente y ha llegado a valer 8% del PIB (ver

tabla 4.1).
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Conclusiones

México ha cumplido satisfactoriamente todos los criterios de suficiencia de reservas mas
utilizados a nivel internacional. En algunos casos, como el de importaciones, agregado
monetario amplio y la regla Guidotti-Greenspan, incluso ha superado los umbrales
minimos de suficiencia. Esto es sélo el reflejo de la politica de acumulacién precautoria
de reservas en las que México es un caso bastante ilustrativo, pero al final del dia un

ejemplo mas de una caracteristica comtn de las economias de ingresos medios y bajos.

La postura oficial del Banco de México es pragmatica al no favorecer un solo in-
dicador y tomar en cuenta todo el conjunto clasico de criterios. El banco central ha
senalado que no tiene ningtin compromiso con un nivel 6ptimo de reservas, ya que esti-
marlo e incrementarlo podria generar sesgos que terminen afectando contrariamente su
mandato constitucional. Ante todo, la decision final del nivel de reservas se basa en la
evaluacion discrecional del instituto, y no busca comprometerse con ningin nivel que

pueda poner en peligro su autonomia en cualquiera de sus vertientes.

Sin embargo, el hecho de acumular grandes cantidades de reservas conlleva costos.
La literatura ha resuelto que la mejor manera de aproximarnos a un “costo neto” de
ello, es a través del costo financiero basado en el cumplimiento de la regla Guidotti-

Greenspan.

Se replicéd la metodologia de Rodrik (2006) para calcular cudl es el costo financiero
neto de acumular reservas por motivos precautorios para México entre 2002 y 2022.
Dicho costo ha representado el 0.20% del PIB en promedio de 2002 a 2022. Lo anterior
deja ver que, aunque es necesaria una estrategia de blindarse a si mismo contra la finanza
internacional mediante la acumulacion de reservas y en la que México ha gozado de un

relativo éxito, esto no significa que los costos sean menores.
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Consideraciones finales

La presente tesis ha tenido como objetivo caracterizar el proceso de acumulacién masiva
de reservas internacionales que han experimentado las economias emergentes y México
en las ultimas décadas. Teniendo como contexto las liberalizaciones financieras ocurri-
das después de 1980, la hipotesis que guio la ruta de investigacién fue argumentar que
este cambio en los ritmos de acumulacién responde en ultima instancia al crecimiento

explosivo de la industria financiera en la esfera econéomica y politica.

El conector entre este par de hechos es la reciente inestabilidad financiera a la
que se han visto sometidas estas economias de ingresos medios y bajos, en particular
durante las crisis de finales de la década de 1990. Dichos paises rapidamente se dieron
cuenta de que no es suficiente contar con fundamentos macroeconémicos sélidos para
evitar ataques especulativos, sino era necesario “auto asegurarse” con una cantidad
importante de reservas internacionales y con ello brindar confianza a los mercados

financieros internacionales.

Dimensionar esta problematica implica conocer con precision las raices de la misma,
por ello la primera parte del capitulo 1 se aboca a describir la trayectoria histérica que
condujo a la finanza internacional a la posicion privilegiada con la que hoy cuenta. En
definitiva, como quedo senalado, este fenémeno requirié de cambios importantes en la
regulacién financiera a su favor y una mayor libertad para incursionar en los mercados
financieros emergentes. En dicho recorrido, se destacd que, durante la génesis de este

sector, en Inglaterra en el siglo XIX y una vez que comenzaron a intercambiarse grandes



flujos financieros internacionales, el funcionamiento provechoso del patrén oro permitié

una satisfactoria organizacion del sistema econémico mundial.

Luego, con las devastadoras consecuencias de la Gran Depresion, la puesta en marcha
del New Deal vendria acompanado de un régimen regulatorio en supervision bancaria
sin precedentes, que favorecia la discrecionalidad de las autoridades sobre los admin-
istradores de las instituciones financieras mas que creer con fe absoluta en la disciplina
de mercado. Con esta base regulatoria y la arquitectura financiera que después propi-
ciarfa Bretton Woods, el sector financiero y el sector real de la economia mantuvieron

un crecimiento equilibrado entre ambos y lejos de ser desproporcionado.

El ocaso de esta convivencia seria el resultado del abandono de la paridad délar-oro
por Estados Unidos, el cambio en el enfoque de la regulacién financiera (dejando a un
lado la discrecionalidad y limitdndose a reglas basadas en coeficientes de capital) y la
progresiva liberalizacion de los mercados financieros de los paises de ingresos medios y

bajos.

Con el libre vuelo del capital financiero internacional al mundo emergente, estas
economias experimentaron consecuencias negativas y contrarias a las que originalmente
la literatura y los organismos internacionales pregonaban. Una de ellas fue la creciente
necesidad de acumular reservas internacionales, dada la experiencia historica que mu-

chos de estos paises presentaron al ser expuestos al sudden stop durante los anos 1990.

Es asi como los bancos centrales comenzaron a acumular mas y mas reservas por
motivos precautorios, dejando atras la vieja tradicion de concebir a la demanda de reser-
vas internacionales por motivos transaccionales. Esta tltima fue importante durante la
época de Bretton Woods, principalmente porque la fuente de inestabilidad financiera se
concentrada en la parte corriente de la balanza de pagos y no en las cuentas financieras

y de capital como lo es con la nueva configuracién.

Una pregunta necesaria que surgio entonces fue: ;qué tanto es suficiente? Para

responder, el capitulo 2 enlist6 los indicadores de suficiencia més utilizados y de mayor
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prestigio, como lo son: los tres meses de importaciones, la cobertura de al menos 10%
del agregado monetario M2, la regla Guidotti-Greenspan y un par de medidas mixtas

como la Assessing Reserve Adequacy (ARA) del FMI.

La principal conclusion del analisis fue que definir el criterio de suficiencia adecuado
dependera en gran medida de la fuente de demanda de reservas que tengan las autori-
dades monetarias. Es decir, no es el mismo un contexto en donde la principal razén
para acumular reservas sean fines transaccionales (y entonces el indicador de tres meses
de importaciones se antoje como adecuado), a un escenario en donde se premie el auto
aseguramiento con fines precautorios (en dénde el referente es la regla de cobertura de

la deuda externa de corto plazo).

Una critica que recurrentemente tienen esta serie de medidas es su caracter unidi-
mensional, al llegar sélo a captar una posible fuente de la inestabilidad, y su utilidad
se limita a ser mas un semaforo que busque advertir de manera temprana sobre una

posible dificultad financiera.

La alternativa a los indicadores basados en reglas simples es la buisqueda de un nivel
6ptimo de reservas internacionales, a través de un andlisis de costo-beneficio. A pesar
de que representa una alternativa atractiva para encontrar una respuesta mas completa
sobre lo que se entiende por suficiencia de reservas, tienen como principal limitante
su dependencia a la sensibilidad de sus parametros y a las estructuras econdémicas

estilizadas que se asuman.

En este sentido, se desatacd que los bancos centrales no sélo usan una medida en
sustitucién otra, sino mas bien las toman como complementos y toman decisiones a
partir de la evaluacién discrecional de su entorno. Este pragmatismo significa contar

con el mix de indicadores y no comprometerse con una sola regla fija.

En el capitulo 3 se describié en extenso la operabilidad de las reservas internacionales
de parte de Banco de México. Al detallar la correcta gestién administrativa de estos

recursos mediante sus estrictos marcos legales, contables e institucionales, la autoridad
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monetaria otorga la confianza técnica de que salvaguardara las reservas, aliendandose a

las recomendaciones del FMI.

El orden de prioridad de los objetivos que busca la administracion de las reservas
es: 1) liquidez, 2) seguridad y 3) rendimiento; a lo que se le conoce como la “trilogia de
las reservas”. El cambio reciente en los ritmos de acumulacion de reservas de México
responde en gran medida a la pérdida de protagonismo de Pemex en su papel como
vendedor neto de délares a la autoridad monetaria; esto a su vez es consecuencia de la
caida en la plataforma de produccion y el precio de exportacion de la mezcla mexicana

de petréleo.

En definitiva, la solidez institucional del Banco de México, que se refleja en elemen-
tos como la priorizacién del objetivo de liquidez, la evaluacién recurrente de carteras
parametros en comparaciéon de la cartera de inversién observada, entre otros, ha de-
sempenado un papel fundamental en propiciar confianza de que el nivel de reservas no

estard comprometido a presiones externas de todo tipo.

Finalmente, en el capitulo 4 demostré que México en el ultimo par de décadas ha
cumplido con los indicadores de suficiencia mas utilizados mundialmente. No sélo hasta
llegar al umbral necesario, sino que en ciertos casos lo ha rebasado. Esto da luz sobre
la imperativa necesidad que Banco de México tuvo de acumular méas reservas para auto

protegerse de ataques especulativos, como el que habia tenido lugar en la crisis de 1994.

Sin embargo, la autoridad monetaria no compromete el nivel de reservas interna-
cionales con ningun criterio en especifico, ni tampoco busca llegar a un “nivel éptimo
de reservas”, porque reconoce de las limitaciones que presentan. Entonces, el criterio

ultimo que toma en cuenta es su propia discrecionalidad.

Queda abierta la agenda para ahondar en una mejor concepcién de dichos costos,
teniendo en cuenta un balance con los beneficios efectivos y potenciales de acumular los
niveles de reservas con los que contamos. La mayor complejidad adherida al sistema

financiero internacional demanda profundizar en el andlisis de la suficiencia de dichos
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