POLITICAS PARA LAS RESERVAS INTERNACIONALES
EN MEXICO Y AMERICA LATINA

GERMAN ALARCO TOSONI*

INTRODUCCION

Un fenémeno reciente en México y América Latina ha sido la acumulacion
creciente de reservas internacionales por parte de las respectivas autorida-
des monetarias. Es una circunstancia nueva vinculada con una orientacion
mas exportadora y saldos positivos en la balanza de pagos. Aun en las cir-
cunstancias de la reciente crisis economica internacional, la evidencia
empirica muestra que, con diferencias entre nuestras economias, fuimos
capaces de resistir las reducciones de los flujos comerciales y financieros in-
ternacionales. Sin embargo, no todo es bueno en relacion con la acumu-
lacion intensiva de reservas, tienen un costo: si son excesivas tienen su
contrapartida en menores niveles de crédito interno, entre otros elementos.

La disposicion de amplios niveles de reservas internacionales es un ele-
mento positivo para la autoridad monetaria y la economia de un pais en
particular. Son un indicador de la solvencia; sirven como garantia de que se
tiene la capacidad de cumplir con los compromisos cotidianos asociados al
comercio exterior, la cuenta de capitales y honrar las obligaciones existentes.
Los motivos para mantenerlas se agrupan en tres categorias principales: liqui-
dez, seguridad (hacer frente a shocks externos) y rentabilidad, pero también
son ttiles para intervenir en los mercados cambiarios evitando volatilidad
excesiva y como efecto demostracion para reducir la percepcion de riesgo
pais, por tanto los costos de endeudamiento, en los mercados financieros in-
ternacionales (Palacios, 2007:115).

Las ventajas asociadas a la disponibilidad de reservas internacionales
tienen como contrapartida que los recursos mantenidos como reservas tie-
nen un costo de oportunidad si éstas se hubieran canalizado a otras opera-
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ciones a través de la autoridad monetaria y el sistema bancario o financiero.
No solo se trata del diferencial entre las tasas de interés por obtener recur-
sos en el mercado internacional y las cobradas a las instituciones donde
depositamos o colocamos nuestras reservas. Hay un costo adicional por
esterilizarlas para contrarrestar la expansion de la oferta de dinero cuando
se adquieren del sector privado. Sin embargo, lo mas importante es que la
magnitud de las reservas puede exceder nuestras necesidades, disponiendo
de un recurso que no es aprovechado plenamente por nuestra economia. Lo
anterior omite toda la discusion mas reciente sobre como la acumulacion
mundial de reservas puede generar problemas en la liquidez internacional,
valoracion de riesgos y en las tasas de interés a nivel global.

Los objetivos de este articulo son multiples. En primer lugar, se pretende
analizar qué tanto del proceso de acumulacion de las reservas internacio-
nales son una particularidad de México y América Latina o un fenémeno
global. También se muestra evidencia empirica para discutir si los niveles
de reservas son o no adecuados. En segundo lugar, se presenta una revision
bibliografica sobre las variables explicativas, el balance de los aspectos
positivos y los negativos de acumular reservas internacionales. En tercer
lugar, se muestran algunas estimaciones sobre los niveles necesarios, “exce-
s0s” y costos de acumular reservas internacionales. Por tltimo, se proponen
algunas modalidades de aprovechamiento de esos excedentes de reservas
internacionales netas, si se identifican.

En lo formal, el articulo tiene cuatro secciones y las reflexiones finales.
En la primera parte se analiza la evolucion de las reservas internacionales de
Meéxico y América Latina entre 1950 y 2007,' su participacion respecto de las
reservas mundiales y sus vinculaciones en relacion con el producto y el
comercio internacional. En la segunda seccion se exponen brevemente al-
gunas de las teorias para determinar los niveles necesarios de reservas in-
ternacionales y a partir de ahi presentar el balance de los beneficios y costos
de acumularlas. La tercera seccion muestra los resultados preliminares de
las mediciones de los niveles necesarios, excesos y costos asociados de man-
tenerlas. Por tltimo, se presentan y comentan algunas opciones para apro-
vechar estos excedentes.

EVOLUCION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES DE AMERICA LATINA
EN UNA PERSPECTIVA COMPARADA

La informacion bdsica sobre las reservas internacionales de esta seccion se
obtiene del International Financial Statistics del International Monetary Fund

! En algunos casos se incorpora y analiza la informacion hasta 2008.
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(FML, por sus siglas en espanol). Al respecto, se optd por obtenerlas de las
tablas mundiales, en lugar de las que se reportan para cada pais. A pesar de
que existe informacion para muchos paises hasta diciembre de 2008, s6lo
se considera la existente hasta 2007.? El concepto que se esta tomando en
cuenta es el de las reservas totales, incluyendo el oro valuado a SDR 35 por
onza. Las reservas totales se refieren a los activos externos netos de las au-
toridades monetarias de cada pais y las cuentas externas de las otras insti-
tuciones financieras. En la tabla 1 estos activos externos netos se expresan
en dolares estadounidenses al multiplicar los tipos de cambio US$/SDR de
fin de periodo.

Se ha clasificado al mundo en cinco regiones. La region de América Latina
comprende los paises mas importantes del drea: Argentina, Bolivia, Brasil,
Chile, Colombia, Costa Rica, Repuiblica Dominicana, Ecuador, Guatemala,
Honduras, México, Panama, Paraguay, Peru y Venezuela.’ Las economias
avanzadas comprenden Estados Unidos, los paises europeos avanzados y
asiaticos de acuerdo con la clasificacion del FmI, excluyendo a China, que se
incluye en la de Asia en vias de desarrollo.* Europa en vias de desarrollo in-
cluye los paises del centro, Este de Europa y el Medio Oriente. La tltima
region comprende Africa y otros paises, incluyendo los del hemisferio occi-
dental no comprendidos en las regiones anteriores.

En la tabla 1 se observa que en todo el periodo bajo analisis los activos ex-
ternos netos mundiales han crecido a 8.9% anual, con una mayor expansion
entre 1980-2007 respecto de lo ocurrido entre 1950-1980. En términos
absolutos, éstas crecieron de casi 50 a 6 497 billones de dolares estadou-
nidenses’ entre 1950-2007, y para 2008 fueron equivalentes a 8.6 trillones
de dolares, incorporando las reservas de China equivalentes a dos trillones de
dolares estadounidenses. Por regiones principales, destacan los mayores
niveles de las reservas de las economias avanzadas, seguidas por las econo-
mias asiaticas (incluyendo China). Los activos externos netos de América
Latina son el grupo de menor importancia. En términos de tasas de creci-
miento, las regiones con mayor dinamismo fueron Europa en vias de desa-
rrollo y Medio Oriente, Asia y en tercer lugar América Latina, mientras que
el menor dinamismo fue de Africay las economias avanzadas. El crecimien-

2 En 2008 se omite la informacion de China, de muchos paises africanos, de algunos paises
asiaticos en vias de desarrollo, europeos como la Republica Checa y, en el caso de América La-
tina, Honduras y Panama.

? Por falta de informacion no se incluyeron El Salvador, Nicaragua y Uruguay.

*Se pretendio diferenciar a China del resto de paises asidticos, pero no se cuenta con infor-
macion pormenorizada de China antes de 1980.

> En la nomenclatura americana, un billon es equivalente a mil millones y un trillén a mil
billones o un millon de millones.
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to de los activos internacionales de América Latina no es un fenomeno di-
ferente al del resto de regiones del mundo, pero es de menor dinamismo
respecto de Europa en vias de desarrollo y Asia.

Sobre el total de las reservas internacionales a nivel mundial, el grupo
especial de trabajo del Comité de Relaciones Internacionales del Banco Cen-
tral Europeo (2006) senala que la acumulacion de reservas en la mayoria
de los paises ha rebasado los niveles de garantia que recomiendan los indi-
cadores convencionales, sugiriendo que el aumento se explica por un deseo
de autoasegurarse contra crisis financieras, la busqueda de crecimiento con
base en la exportacion y algunas caracteristicas vinculadas con los sistemas
financieros de las economias emergentes, mercados de coberturas caros y/o
ineficientes, exceso de ahorro interno sobre inversion o una ausencia de in-
version.

Las evidencias relativas a que los activos externos netos (RIN) de América
Latina se ubican actualmente por encima de los estandares internacionales
pueden encontrarse cuando comparamos los resultados de las razones RIN/
Exportaciones, RIN/Importaciones y RIN/PIB mundiales y de América Latina
en particular. En todos los casos se refiere a las sumatorias de las RIN y de las
exportaciones, importaciones y PIB mundial y de América Latina, mul-
tiplicados por cien. Una tltima evaluacion empirica consiste en determinar
si las reservas internacionales han sido suficientes o no para hacer frente a
los shocks externos. En Alarco (2011) se muestran los resultados positivos
de estas evaluaciones.

BALANCE DE BENEFICIOS Y COSTOS
DE MANTENER RESERVAS INTERNACIONALES

Nugée (2004:2-5) senala que las razones para mantener reservas® pueden ser
diversas: proveer fondos para el servicio de los pasivos en moneda extran-
jeray las obligaciones de la deuda, como instrumento de tipo de cambio o
politica monetaria, fuente de fondos para pagar gastos en ultramar, defen-
sa contra emergencias o desastres, como fondo de inversion (para evitar que
ganancias imprevistas puedan desorganizar la economia interna, para poder
implantar una politica anticiclica y para obtener ganancias financieras) y,
antiguamente, como respaldo formal de la moneda.

® Las reservas pueden obtenerse mediante préstamos, acuerdos de intercambio de divisas
(swaping), compras directas de divisas en el mercado local y a través de encajes en la autoridad
monetaria a proposito de los depositos del puiblico en moneda extranjera en la banca comercial
y de deposito.
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En otra perspectiva, Williams (2004:1-2) sefiala que hay dos motivos
probables para mantener divisas: transaccional y precautorio. Las reservas de
los bancos centrales se caracterizan primordialmente por ser un ultimo
recurso para afrontar flujos impredecibles. Las tenencias de divisas preten-
den ofrecer alguna proteccion en contra de las fluctuaciones economicas de
corto plazo, asi como en contra de shocks externos o internos (guerras o
desastres provocados por la naturaleza, por el hombre o fracasos financie-
ros). El manejo de las reservas debe asegurar un alto nivel de confianza en
las politicas monetaria y cambiaria (particularmente en regimenes de tipo
de cambio fijo), mantener divisas liquidas durante el ataque de los shocks
externos, darle confianza a la comunidad internacional de que la economia
es capaz de cumplir con sus obligaciones externas y permitirle al gobierno
cumplir sus obligaciones en divisas.

En una perspectiva mas reciente, existe un conjunto de autores para quie-
nes la acumulacion creciente de reservas internacionales de los paises en
desarrollo podria ser el sintoma de una nueva arquitectura financiera global
que combina gran independencia monetaria, profunda integracion finan-
ciera y administracion flexible del tipo de cambio. Lo anterior, en la medida
en que esta abundante disponibilidad de reservas permite hacer frente a
movimientos drasticos de los capitales a corto plazo, mitiga el impacto de
los shocks como resultado de modificaciones de los términos de intercambio
y del tipo de cambio real; asimismo, es un estabilizador de la produccion’
que posibilitaria suavizar los ajustes ante un deterioro persistente de la
cuenta corriente de la balanza de pagos, a diferencia de lo que ocurre cuando
las reservas son reducidas. En particular, es util para las economias expor-
tadoras de recursos naturales (Aizenman, 2007:2y 7).

Sin embargo, en otro estudio, Aizenman y Riera-Crichton (2006:6 y 8)
sefialan que un mayor nivel de profundidad financiera disminuye el rol de
las reservas al momento de absorber los shocks externos. La mejora de los
términos de intercambio, asociadas a retornos domésticos mas elevados, po-
dria inducir la entrada de capitales y la apreciacion de la moneda, mientras
que el deterioro podria generar el efecto contrario y la salida desordenada
de capitales.

La informacion sobre el manejo de las reservas internacionales durante la
crisis 2008-2009 sugiere que los paises que han acumulado RIN estan cose-
chando los beneficios de hacerlo. A juicio de Aizenman (2009:16-17), esta
situacion estda demostrando que la preocupacion de muchas economias sobre

" Una administracion activa de las reservas internacionales puede reducir la volatilidad del
tipo de cambio real que afecta negativamente el crecimiento econdmico en paises con menores
niveles de desarrollo financiero (Aizenman, 2006:3).



240 GERMAN ALARCO TOSONI

el tema esta demostrando ser exagerada. Las tasas de cambio y las tasas de
interés se han ajustado como resultado de la crisis, haciendo uso limitado
de las reservas internacionales. Sin ser la panacea, el mantenimiento de reser-
vas sustanciales podria ser la diferencia entre un aterrizaje brusco o suave.
Por otra parte, los paises parecen estar dispuestos a temer mas la pérdida
de reservas internacionales que a la flotacion cambiaria, ya que la primera
puede constituir una senal de deterioro de su solvencia.

Obstfeld et al. (2009:2-3 y 12), citando al FM1, sefialan que en respuesta a
las importantes salidas de capital de la crisis actual, los paises necesitarian
responder rapidamente para asegurar una adecuada liquidez y hacer frente
a problemas emergentes, a pesar de contar con instituciones débiles. El tipo
de cambio debe absorber parte de la presion, pero las existencias de reservas
internacionales deberian posibilitar espacios para la intervencion, evitando
que se desordenen las condiciones del mercado. Cuando hay integracion
financiera internacional, las monedas de los paises cuyas RIN/M2 son mas
elevadas han tendido a apreciarse en la crisis, mientras que las otras mone-
das han tendido depreciarse, ya que se trataria de que el nivel de las reservas
internacionales se establezca en funcion® de la profundidad —tamano- del
sistema financiero. Las lineas swap otorgadas por la Reserva Federal estado-
unidense y el Banco Central Europeo a diferentes economias hasta el momen-
to s6lo son simbolicas.

Varios autores plantean que la acumulacion de reservas internacionales
permite hacer frente no solo a las fluctuaciones de las paridades cambia-
rias, sino también puede, con otros instrumentos de politica, hacer frente
a la apreciacion de las monedas nacionales (Reinhart y Reinhart, 2009). En
la misma direccion, Aizenman y Lee (2006:2), retomando a Dooley et al.
(2005), senalan que la acumulacion de reservas internacionales podria ser
parte de una estrategia de desarrollo deliberada que facilita el crecimiento
con un tipo de cambio real muy depreciado (evitando que éste se aprecie
cuando no hay acumulacion de reservas). Para estos autores, la estrategia de
los paises del este de Asia vincula el mercantilismo, el crecimiento econémico
y laacumulacion de las reservas internacionales desde los afios noventa.

Aizenman (2009:10-11 y 17) reafirma que, acorde con la vision mercanti-
lista, la acumulacion de reservas es el resultado de promover las exportaciones
a través de la intervencion en el tipo de cambio. Esa perspectiva sugiere que
la masiva acumulacion de reservas de China es una combinacion de ar-
gumentos mercantilistas y motivo de precaucion para obtener seguridad.
Asimismo, los motivos mercantilistas podrian inducir a que otras econo-
mias compitan por mantener mayores niveles de reservas internacionales

8 No se senala la magnitud de esas proporciones entre las reservas internacionales y el total
de los depositos en el sistema financiero.
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con el objetivo de hacer frente a la ventaja competitiva obtenida por la pri-
mera economia. Sin embargo, en la actual crisis internacional, una adecuada
coordinacion de politicas podria ayudar a que se minimicen las depre-
ciaciones competitivas y a elevar continuamente los niveles de reservas.

Antes de iniciar la presentacion de nuestro balance de costos y beneficios
de mantener reservas internacionales a nivel de una economia cualquiera
tomada aisladamente, es importante senialar que la acumulacion de reservas
en una perspectiva internacional, para el conjunto de los paises, puede
generar problemas y riesgos. Alberola y Fernandez de Lis (2007:119-124)
senalan que ha ido surgiendo una cierta preocupacion en la comunidad
financiera internacional por la dimension y fuerte inercia de la tendencia
en cuanto a estos activos netos, por la similitud de las estrategias de gestion
de las reservas por parte de los bancos centrales (la mayoria muy sesgadas
hacia la inversion en activos publicos a corto plazo denominados en doéla-
res estadounidenses) y la existencia de incentivos a su prolongacién como
contrapartida de la inexistencia de elementos que sugieran limites a éstas.

Es dificil senalar si se trata de una discusion técnica o de una politica
estratégica,’ pero Alberola y Fernandez senialan que el tamano de los parti-
cipantes, las posibilidades de coordinacion entre ellos y la concentracion
de activos en pocas manos puede conducir a decisiones discrecionales y dis-
continuas que tengan impacto significativo sobre los precios y las cantida-
des negociadas, cambios subitos y simultaneos, induciendo a senales
distorsionadas en los mercados. También se preocupan de la reciente crea-
cion de fondos de estabilizacion u otros de inversion para apoyar las poli-
ticas gubernamentales (incluyendo la financiacion de proyectos de inversion)
que “se gestionan con un grado de rigor y transparencia muy variable, lo que
ha generado cierta preocupacion” (Alberola y Fernandez, 2007:120).

La otra preocupacion es que la inversion en las reservas se ha orientado
hacia titulos del Tesoro de Estados Unidos, lo que parece haber contribuido a
mantener los tipos de interés reducidos para estos activos por debajo de
lo que sugeriria la situacion de la economia estadounidense, e induciria por
el arbitraje a unos tipos de interés globales mas bajos que “debilitan la dis-
ciplina del mercado” (Alberola y Fernandez, 2007:122). Este factor, junto
con un entorno de mayor liquidez internacional, favoreceria una menor
aversion al riesgo que expone a los mercados a correcciones mas drasticas,
en caso de que se revierta esta percepcion, y a decisiones de inversion, que
en las verdaderas pero ocultas circunstancias pueden revelarse como inade-
cuadas.

 Mas vinculada a fortalecer la posicion de un conjunto de paises, frente a otros denominados
como emergentes que recientemente ganan posiciones en los mercados econémicos y financie-
ros internacionales.
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Para este autor, como para Winjholds y Sendergaard (2008:177-178),
cuanto mas alto es el nivel de reservas, mayor es el incentivo del banco
central para evitar la apreciacion de sus monedas. A juicio de estos autores,
la disponibilidad de reservas les permite proseguir con las estrategias de
crecimiento econdmico a partir de las exportaciones con un tipo de cambio
depreciado. Se sostiene también que el incremento de las reservas eleva la
liquidez internacional generando presiones inflacionarias, aunque limita-
das por la expansion de la oferta de dinero (base monetaria) en los paises
con grandes volumenes de reservas. Para Alberola y Fernandez (2007:121-
122) este efecto inflacionista se podria producir sobre los activos financie-
ros, mientras que coexiste con un efecto deflacionista sobre los precios de
los bienes como resultado del mantenimiento de tipos de cambio deprecia-
dos en las economias asiaticas.

El grupo especial de trabajo del Comité de Relaciones Internacionales del
Banco Central Europeo (2006) presenta un balance de los riesgos y costos
potenciales de la acumulacion de reservas para cualquier pais. En este balan-
ce destaca el conflicto entre la estabilidad del tipo de cambio y una rela-
jacion inapropiada de las condiciones monetarias, las dificultades de los
bancos centrales para manejar el mercado de dinero y mas generalmente para
implementar politica monetaria, los riesgos de mercado (por moneda y tasas
de interés) que pueden resultar en pérdidas de capital potencialmente con-
siderables en los balances de la autoridad monetaria y los costos de esterili-
zacion de las divisas adquiridas en el mercado local, que usualmente exceden
los rendimientos que se reciben por el aprovechamiento de las reservas
en los mercados internacionales.

En la tabla 2 se muestra un resumen de los costos y beneficios de man-
tener reservas internacionales. Dentro de los beneficios destacan el poder
hacer frente a los shocks en los términos de intercambio y financieros y mi-
nimizar los riesgos cambiarios y de fuga de capitales de los depositos en el
sistema financiero local. En el caso de las economias que han acumulado
abundantes reservas internacionales, o por encima de los niveles necesa-
rios, se posibilita un manejo cambiario auténomo e implementar una es-
trategia de crecimiento con base en las exportaciones (si el tipo de cambio
se encuentra en la partida muy depreciado). También hacen posible la uti-
lizacion de las reservas para otros usos productivos (por ejemplo, fondos
de inversion fisica de China o de Corea del Sur), fondos de estabilizacion
u otros usos “estratégicos”,'” los cuales ahora parecen perturbar al FMmL.

1 De acuerdo con el Grupo especial de trabajo del Comité de Relaciones Internacionales del
Banco Central Europeo (2006:186), estos fondos especiales de inversion ascenderian a finales
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TABLA 2
COSTOS Y BENEFICIOS DE MANTENER RESERVAS INTERNACIONALES

Costos

Beneficios

e Costo de oportunidad de mantener
reservas.

e Permite hacer frente a shocks negativos
de términos de intercambio y financieros.

e Costo de esterilizar la expansion de oferta
de dinero.

* Minimiza el riesgo cambiario y de fuga
de capitales desde el sistema financiero.

¢ Riesgos del tipo de cambio por pérdidas
de capital (pérdidas cambiarias).

e Posibilita el manejo cambiario autonomo
y estrategias de crecimiento con base en
las exportaciones.

e Filtracion de ingresos por encajes cuando
el origen de las divisas son depésitos

¢ Permite la creacion de fondos de
inversion, estabilizacion y especiales.

del publico en el sistema financiero.

e Utiles para mejorar presencia en los
mercados y organismos internacionales

FUENTE: elaboracion propia.

Los costos de oportunidad de mantener reservas internacionales corres-
ponden a la diferencia entre el costo de obtener recursos financieros en los
mercados internacionales y los beneficios que obtiene la autoridad mone-
taria por canalizar dichas reservas para obtener un rendimiento razonable."
Los costos de esterilizacion se producen al retirar la liquidez generada por
las compras de divisas, evitando que éstas generen presiones inflacionarias
y burbujas en los precios de los activos reales y financieros.'* Se puede pro-
ducir otro costo de mantener reservas cuando la o las monedas en que se
expresan estas reservas se deprecian, generando una pérdida cambiaria para
el banco central.”” Por ultimo, se puede reducir el nivel de profundizacion
financiera, por el lado de los créditos, por la filtracion de los flujos de in-
greso que se generan por los encajes que se realizan en el banco central a

de 2006 a entre 1 500 y 2 500 billones de dolares a nivel mundial. Por otra parte, a mediados de
junio, Brasil y Rusia anunciaron que se preparan para reducir sus tenencias de bonos del Teso-
ro estadounidense para adquirir participaciones de 10 mil millones de dolares cada uno en el
FMI (<WSJAmericas.com>, recuperado el 11 de junio de 2009).

' Generalmente los costos de obtener recursos en los mercados financieros internacionales
son la prima de riesgo pais, mientras que la rentabilidad minima por las reservas internaciona-
les seria la tasa de rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos (Grupo especial de
trabajo del Comité de Relaciones Internacionales del Banco Central Europeo, 2006:191-194).

2 Normalmente equivalen a las diferencias entre las tasas de interés locales de los instrumen-
tos del mercado monetario ofrecidas por cada banco central y los costos internacionales de
obtener recursos financieros (prima de riesgo y rendimientos de los Bonos del Tesoro estadouni-
dense a diez anos).

13 No analizado cuantitativamente en el presente documento.
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propdsito de los depositos del publico en moneda extranjera en el sistema
financiero.

Es interesante anotar que una politica de incrementar las reservas inter-
nacionales puede evitar el surgimiento de presiones inflacionarias, si es que
la autoridad monetaria lleva a cabo las politicas de esterilizacion adecuadas.
Asimismo, con estas politicas y otras se puede contrarrestar el surgimiento
de burbujas en los precios de los activos reales y en los financieros.

NIVELES NECESARIOS, EXCEDENTES Y COSTOS EN AMERICA LATINA

La discusion sobre las diferentes modalidades de medicion de las reservas
optimas puede encontrarse en Winjnholds y Kapteyn (2001:5-11), Men-
doza (2004:63-67) y Palacios (2007:117-124). Se identifican al menos tres
grandes perspectivas. La primera determina los niveles necesarios u opti-
mos a partir de los diferentes motivos o razones para demandar reservas
internacionales, vinculando éstas a los niveles de importaciones (Triffin),
niveles de endeudamiento externo, oferta de dinero, entre otros elementos
(Guidotti/Greenspan, por ejemplo). La segunda perspectiva considera las
reservas a partir de las teorias de los inventarios (Frenkel y Jovanovic).
La tercera vision, iniciada por Heller, determina los niveles 6ptimos a par-
tir de una decision racional de optimizacion que debe igualar los beneficios
de mantener reservas respecto a sus costos. Una version muy utilizada en
nuestros paises fue la metodologia de Ben-Bassat y Gottlieb.

La regla Guidotti/Greenspan, ubicada en la primera perspectiva, establece
el nivel de reservas 6ptimas a partir de los saldos para la amortizacion de la
deuda externa y la posicion de activos y pasivos externos, garantizando
95% de los pagos sin necesidad de endeudarse por lo menos en un ano.
Wijnholds y Kapteyn (2001:11-12 y 27) la reformularon tomando en cuenta
el régimen cambiario: flotacion, tasas fijas o administradas o currency
boards. En concreto, senialan que el nivel de reservas debe considerar todos
los pasivos —deuda externa de corto plazo— y una fraccion de la oferta de
dinero (dinero mads cuasidinero), dependiendo del régimen monetario y
de los niveles de riesgo-pais que permitirian hacer frente a las fugas de ca-
pital de los residentes.

Existen diferentes estudios que discuten si diversos paises de América
Latina estan por encima o por debajo de los niveles 6ptimos de reservas in-
ternacionales. Las investigaciones realizadas con diferentes metodologias
y para diferentes fechas corresponden a Chile, Colombia, México, Uruguay,
Venezuela y una nota sobre Peru. Palacios (2007:117-125) senala que el
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nivel en que se encuentran las reservas internacionales en México en ese
momento parece Optimo; sin embargo, éstas se acercan mads a su rango su-
perior.

Se ha procedido a determinar los niveles 6ptimos de las reservas interna-
cionales de acuerdo con la metodologia propuesta por Wijnholds et al.
(2001, 2008), quienes establecen que las mismas deben permitir, como se
mencionaba antes, hacer frente a toda la deuda externa de corto plazo (pu-
blica y privada, incluyendo la autoridad monetaria y los bancos de deposi-
to) y a las fugas de capital de los ahorros del sistema financiero (entre 10 y
20% del total de los depositos, dependiendo de la modalidad de fijacion del
tipo de cambio'*) multiplicado por una prima de riesgo.

En la literatura internacional hay mayor consenso en utilizar este tipo
de modelos, en particular el seleccionado, no sélo por la mayor facilidad para
estimarlos, sino también porque engloban las diferentes explicaciones pa-
ra determinar los niveles de reservas internacionales 6ptimos o necesarios.
Son mads intuitivos. En cuanto a la informacion para Ameérica Latina, la
correspondiente a la deuda externa proviene del Joint External Debt Hub del
Banco Mundial (The World Bank, 2009b), seleccionando la trimestral mads
elevada por ano." Se ha considerado la definicion de oferta de dinero mas
amplia proporcionada en el International Financial Statistics del Fm1 (2009)1°
convertida a dolares estadounidenses de fin de periodo de la misma fuen-
te de informacion. La prima de riesgo por pais corresponde al cociente del
country risk premium del pais seleccionado respecto del correspondiente al
del pais mas elevado, proporcionado para cada ano de la base de datos de
Damodaran.'’

En la tabla 3 se muestran los resultados para el periodo 2005-2008, con-
siderando dos opciones, equivalentes a 15y 20% del total de la oferta de
dinero. Con la excepcion de Argentina, por los abultados niveles de deuda
de corto plazo, Brasil en 2005 y otros paises como Bolivia, Ecuador y Costa
Rica en anos particulares, las reservas observadas serian claramente supe-
riores a las 6ptimas. Para 2008 éstas serian entre 170 mil-200 mil millones
de dolares superiores a los niveles 6ptimos, equivalentes a casi 44% del
total de las reservas acumuladas al cierre del afo. La conclusion es aplicable

*De 5 a 10% de la oferta de dinero en los regimenes de flotacion o de currency boards y de
10 a 20% en los regimenes de tipo de cambio fijo o administrado.

1> Para el caso de Bolivia y Venezuela se utilizo la informacion agregada proporcionada por
sus respectivas autoridades monetarias.

16 Considerando los niveles mas elevados de la oferta monetaria, se elevan los montos de las
reservas internacionales necesarias; nuestras estimaciones son mas conservadoras.

7 Esta fuente, de acuerdo con los expertos financieros, es sustituta del Emerging Market Bond
Index (EMBIG) elaborado por J. P Morgan, mismo que no es accesible de manera gratuita.



GERMAN ALARCO TOSONI

246

18€ 06 0EL++ [a& Aty 606 8¢ (%07) sewndo e 0199dsa1 49939 +0t € GCLT [OAN (9%07) sewndo e 030adsa1
mmﬁm?amﬂo quﬁahuﬁh— mmﬁm?amn—o Euﬁohuﬁh—
00t +< +01 64 065 +1 018 T+ (%G 1) sewndo e 0103dsax 6LLS (4993 6181 LTT- (%G 1) sewndo e 0103dsax
SEPEAIISO EIOUARJI SEPEAIISqO BIDUAIIJI
LET SO 91118 CLT9L 6S0+L SEPEBAIISAO SEAIISRY 969 +09+ €99¢ €LET SEPBAIISCO SEAIISAY
9CL ++ 98¢ T €G8+¢ 1199599 (9%07) sewndo sea19say z SH 1 00T 1 806 oFC1 (9%07) sewndo sea1asay |
JAYAV 4 C108¢ G891¢ 0sc e (%¢G1) sewndo sea1asay mw L1611 01 ++8 06+ 1 (%G T) sewndo seardsay W
o -
79+ 96 +¥86+0T| S€0S6 070+8 (%07) eLeUOW | © +1CT 681 6T 16T (%07) eLeluow (&=
Nuhuwo uomnder Nu‘a.wo uomnder
LyETL 8€.8L 9LT1L C10€9 (%ST) eLrelouow 116 68 1€ €61 (%GT) eLrelpuow
B)19JO UOTOdRIL] B1I9JO UOTOdRIL]
CICT8y| 616+TS| 9L1SL+| T0T0TH elIEIUOW BIRJO 1209 L¥6 € (S N4 18T 1 ELIBJOUOU B0
6.98C 688+C T8I TT LyETT ozed 01100 ap epnaq (48 809 1S9 cTetl ozejd 01100 3p epnaq
€Ittt 19~ G8G T~ 8191~ (%07) sewndo e 0103dsax 8CL¥T- | 0Tt 6706~ 7809¢- (9%07) sewndo e 0193dsa1
mﬁum?ﬁwmﬂo NUEUMM.#Q mmﬁn\whuwn—o N_uduuvﬁﬁ—
€17t c0T- 08T 1- orC1- (%S 1) sewndo e 030adsax 6LETT- | SSH L 6€89- (4935 (%S 1) sewndo e 030adsa1
SEPBAIISYO U SEPRAIISCO U]
€Lttt €98 +ECT JAYAN SEPRAIISUO SEAIISIY 056+t 6LL¥Y 966 0€ 19T LT SEPBAIISO SEAIISIY
14193 61T ¢ [YA%Y (%07) sewndo sea1asy 2y 189 69 65S 0t GT00F 6+< €8 (%07) sewndo seardsay ommv
690 ¢ +18¢C 966 T (%¢G1) sewndo sea1asay ml 67€£99 L {4 WA GE8LE 61808 (%S 1) sewndo sea1asay m
(YA 44 ¥LET 9¢€0¢C 99.1 (%07) eirerduowr | § 16 L1 +STLT 6651 #0811 (%07) eLEIUOW m
Nuhuwo uomnder Nu‘a.wo uomndelj
CC8 1 18L1 LTS T +Tel (%ST1) eueloUOWw rey €1 0+6 1 05601 €688 (%GT) eLrelouow
B1I9JO UO1dRL] B1I9JO UQIIIRL]
99¢ Tl [@AR0] 8101 6788 ELIgjououl elJO 65668 89798 L66TL 61065 ELIBJouOU B0
- €ELT 1681 1981 oze[d 01100 3p epnRQ €6 9S 619 LT CoT1¢ Teces ozed 01100 ap epnaq
800¢C £00C 900¢C €00t RIC LN Sind 800¢C £00C 900 S00T RIC LN sind

(SASNAAINNOAVLST STIVIOA Ad SANOTIIN)
S007-S00T VNILVT VOIIIINY N STTYNOIDVNIALNI SYAYASHY 3d SONILAO SITIAIN SOT 4d NOIDVYNIWIALAJ
¢ VIavL




GL98T | LLS6T | 69LTT | 9656 (%07) sewndo e 0193dsax 8911 €66 ¢ 608 GG L (%07) sewndo e o1>adsax
SEPEAIISCO BIDUAIDJI(] SEPEAIISCO BIOUAIAJI(]
LIT6T | 89661 | LOOCT | 8086 (%S 1) sewmndo e 015adsax 0661 6r ¢ 6198 €08 (%ST) sewndo e 012adsax
SEPELATISqO LIOUAISJI(] SEPEATISO BIOUAIAJI(]
cee0e | 8169C | T6L91 SSo€l SEPBAIISCO SLAIISIY €L0€C | L€89T | To6c6l | 0691 SEPRAIIS(O SEAIISTY
9SOTT | T¥EL €0 090+ (%07) sewndo sea1asay - SO6TT | S8THT | 8CCITl | 9.€6 (%07) sewndo sea1asay n
SITIT | 0569 S8L¢€ L¥8¢ (%ST) sewndo seatasay m €80TC | 80VET | €LLOT | 9688 (%ST) sewndo sea1dsy =
1618 €69 (43149 ov ¥ (%070) erreruow T618C | LSO0E | TOTHT | SBETT (9%07) eurerauour |
©119J0 UQIIRI] £119]0 UQIIRL]
€119 6616 w6¢ €0ee (%S 1) errerouow PPITC | €$STT | TSI8T | 68L9T (%S&1) erEIUOW
©119J0 UOTOIBL] ©119J0 UOTOIRL ]
€SL0F | 6S9%€ | TI+9T | LT0TT ELIEIUOW BLIDJO 0960¥T| S8TOST| 600TTT| 9TO6TTIL BLIEI2UOW BLIJO
0686 8LLS 0L0¢ 80T ¢ ozejd 01105 3p epnaq 91981 | 8LLOT 6L06 LSy L oze]d 01100 9p epnaQq
80 T 0611 06. L6€ (%07) sewndo e 015adsax 19626 | S1979 | TLT9T | T€84T- | (%07) sewndo e ordadsax
SEPELATISqO LIOUAIRJI(] SEPBAIISAO LU
#8G 1 6L€T 868 10S (%ST) sewndo e 0153dsax 078601 | 6S€08 | 9TH8T | 0€H0T-| (%ST) sewndo e o1oadsar
SEPEAIISQO BIOUAIAJI(] SEPEAIISCO BIOUAIAJI(]
9¥8¢ w“re LT L6T 1 SEPEAIISHO SPALISIY 06761 | €6V 6LT| €ITS8 | 66TES SEPLAIIS|O SPALISIY
LEVT Tt 16 006 (%07) sewndo sea1dsay | o 0¥6+#6 | 8.89T1| 1+689 | ISI8L (%07) sewndo sea1asay -
(1) €801 €08 961 (%G 1) sewndo sea1asay Qm 780¢8 CE166 98.9¢ 6TL€9 (%G 1) sewndo sea1asay m.
L€6 9L 1849 Siy (%07) ereRuow | 2 CeLO8T| LI6TIT| SS8SHI| OLITIL (%07) ereruow |
©119J0 UOTOIRI] £119]0 UQIIRI]
0L 195 90t (459 (%S1) errerouow 66TTHT| 8896ST| T6C60T| TEI+8 (%ST) eLERUOW
P119J0 UOIIRL] P1I9J0 UOTOIRL]
€89% 18L¢ +0L¢ L20¢ ELIERUOW BLRJO 0998%6 | 985+90 1| LLT6TL| 6L809S ELIEIQUOW BLIJO
ceL 91¢ 6L S8Y oze[d 01100 3p epnaQ L0S Ly | S06SF | €7€0T | 19+0T oze[d 01100 3p vpnaQ
800T £00T 900¢ $00¢ I|GPIVA 800T £00T 900¢ $00c I|GPIVA

POLITICAS PARA LAS RESERVAS INTERNACIONALES EN MEXICO Y AMERICA LATINA 247

(NOIDVONIINOD) € V1aV]L




GERMAN ALARCO TOSONI

248

"(6007) B[INZIUIA P [eNUID) OdUeg “DINSIPYIST UOLIDULIOfUT 3 (6007 OZIEUL) BIAI[O P [e1IUID) Oduey ‘001ISIPpIST
u11210g (6007) AM—ADTO-ANI-SId JuIo[ ‘gNH 192 [Pu421xT (6007) TN ‘S21ISIIPIS [PIDUDUL] [PUOIIDULIIIU] U2 Iseq uod eidoid uomeloqe)d :A1NAN]

€OLCLT| OTITIST| 6£7€6 | €HL8- (9%07) sewndo e 0199dsa1 we ¥ 0L1 8L¢- (%07) sewndo e 0103dsax

mmﬁun\whuwﬂo N_uﬁu.ﬂvﬁﬁ— wﬁﬁﬁ?@wﬂo N_quhuﬁQ

091007 | TE8TIS8T| +TO+1T| LT+l (%¢1) sewndo e 0103dsa1 65¢- 944 1€ 67C- (%S 1) sewndo e 03103dsax

mmﬁm?awn—o Euduuuﬁh— wuﬁ&?ﬁwﬂO Euﬂuhuﬁﬂ

€665k | L6L+TH| T10€8T| SHTIET SEPBAIISCO SLATISRY 66L€ P14 CI1€ €1€¢ SEPEAIISQO SEAIISRY
06L€8C| 18S€9T| TLL68T| 88665£T (%07) sewndo seardsay ~ ey Ol #+ 61 069 (9%07) sewndo seardsay m
€CCOST| 996T€T| 98689T| SI0LIT (%61) sewndo seadsay | 2 LSTH 888 ¢ 008¢ wWet (%61) sewndo searasay w
$1678€| 6¥680F| 96TEIE| L6ESST (%07) eueuowt | €6 8697 991 ¢ 681 (%07) e1eruom | &

Nﬁ@mo Uo1dEeI] Nﬁmwo uorddery

GBI /8T | TIL90E| TLO6HET| 8FST6IT (%ST) ELEIRUOW 107¢ +66 1 791 08¢ 1 (%ST) eLEIRUOW

©112J0 UQTOdRI] B1I9J0 UOTOORI]

69SHTI6T| SHLH+0T| 644995 T| £869.LT T ELIEI2UOW BLIRJO TL9%T | T6TET | 67801 | L616 BLILI2UOW B1IJO

79681 | +OTTHT| T1€990T| LOTS+I oze[d 01102 9p epmdQ 109¢€ $TT€ 19€T 8607 oze[d 01100 9p epnaQq

489 6+01 8¢6TI | +£L0T (9%07) sewndo e 0199dsa1 1791 | 61STI | €896 0.5/ (%07) sewndo e 0103dsax

mmﬁun\whuwﬂo N_uﬁu.ﬂvﬁﬁ— wﬁﬁﬁ?@wﬂo N_quhuﬁQ

01€6 ¢TI € 8bT+1 | SH9T1I (%¢1) sewndo e 0103dsa1 979/.1 | 60%€T | TTTOT | 9661 (%S 1) sewndo e 0103dsax

mmﬁm\ﬁown—o Euduuuﬁh— wuﬁ&?ﬁmﬂO Euﬂuhuﬁﬂ

OTL€E | T1€8+C | TTOOE | T6H+T SEPBAIISCO SLATISRY 16+€T | 08L0T | 80€ST | €08+1 SEPBAIIS]O SEAIISNY
€/89T | T8LET | €80LT | 6SLET (9%07) sewndo sea1dsay m 699 0978 $796 [X5 (%07) seumdo searasay | O
90+ 4T | ¥291C | +LLST | SH8TI (%ST) sewndo sea1dsay m €986 1261 9806 1089 (%61) sewndo searasay g
$1T8T | 6vb+1 | €TTIT | 86€9 (%07) errerduou | 5. €699T | 8LLGT | 8T6TT | €£66 (%07) eLEIoUOW | 2

Nﬁ@mo Uo1deI] Nﬁmwo uo1ddely

099€T | L€80T | LI+8 86L+ (%ST) BLERUOW 0767l | #€811 | 9+68 0S¥ L (%ST1) elreluOw

©119J0 UQTOdRI] B1I9J0 UOTOORI]

6861¢ | LOOLT | €SE€ST | 948TI ELIEI2UOW B1IRJO $O+ €8 | T688L | 8€96S | 9996+ ELIEI2UOW BLIJO

LJOOLT | €SECT | 94811 | €0T10T oze[d 01100 9p epmRQ [49%3 0Ly X33 0€6 6 oze[d 01100 9p epnaQ

8007 £00T 900z $00z 2]qVLIpA SId 8007 1002 9002 <00z 2]qVLIpA sind

(NOIDVAONIINOD) € V1aV]L




POLITICAS PARA LAS RESERVAS INTERNACIONALES EN MEXICO Y AMERICA LATINA 249

a todos los paises de la submuestra latinoamericana,'® destacando entre las
mayores contribuciones a las reservas excedentes las de Brasil y México."

En la tabla 4 se presenta un estimado del costo de mantener reservas in-
ternacionales considerando el costo de oportunidad de las reservas totales
y de las excedentes, y del costo de esterilizar la oferta de dinero. El costo de
oportunidad se determina al aplicar al saldo de las reservas los puntos base
de la prima de riesgo para el pais® y afio que corresponda de acuerdo con
la informacion de Damodaram (2009). El costo de la esterilizacion refleja-
ria la diferencia entre las tasas que la autoridad monetaria debe pagar para
esterilizar la expansion de la oferta de dinero y el costo de obtenerlo en el
exterior (rendimiento de los bonos del tesoro mas los puntos base por pri-
ma de riesgo).

Los costos de mantener reservas internacionales netas ascendieron en
2008 a poco mas de 29 918 millones de dolares, agregando los costos de
oportunidad y los costos de la esterilizacion, siendo los primeros superiores
a los segundos.* Estos costos no son despreciables, ya que son equivalen-
tes a poco menos de 0.8 y 0.4% del PIB cuando se refieren a todas las reservas
o0 so6lo a las excedentes determinadas en la tabla 3, respectivamente. En
ambos casos la contribucion a estos costos se genera en los paises con ma-
yores niveles de reservas, como Argentina, Brasil, México y Venezuela. En
los casos de Argentina y Venezuela los costos son positivos cuando se habla
de las reservas totales, debido a que las primas de riesgo que se aplican a
estos paises son altas. En el caso de Brasil, al ser la prima de riesgo mas
reducida, el costo de oportunidad es menor y, en cambio, el costo de la esteri-
lizacion es muy elevado en virtud de la diferencia entre la tasa de interés
local de los instrumentos del mercado monetario y el costo de obtener re-
cursos en el mercado internacional. Los costos para México son menores,
aunque equivalentes a 0.4% del PBI por las menores diferencias entre las
tasas de interés.

'® Winjholds y Sendergaard (2008) presentan estimados de las “reservas suficientes” para
2006 de Argentina, Brasil, Chile, México, Pert y Venezuela. Estos resultados coinciden con los
nuestros, a excepcion de Argentina, donde ellos consignan un nivel de la deuda externa de
corto plazo menor que el reportado recientemente por el Banco Mundial.

' Lamentablemente no existen otras estimaciones recientes e integradas para Ameérica Lati-
na que permitan una comparacion al respecto.

*La prima de riesgo-pais puede ser endogena en la medida en que al reducirse drasticamen-
te el nivel de las reservas internacionales ésta se eleva.

! No se considera la evaluacion de los costos por pérdidas cambiarias que se suscitarian al
mantener reservas internacionales en monedas que se deprecian. Este podria ser el caso de re-
servas con alta composicion en dolares estadounidenses cuando esta moneda se deprecia respec-
to al euro y a otras monedas internacionales.
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PROPUESTAS DE APROVECHAMIENTO DE LOS EXCEDENTES
DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

En las secciones anteriores se muestra que desde la década de los noventa
los niveles de reservas internacionales de México y América Latina, como
conjunto, parecen haber sido suficientes para enfrentar los shocks externos.
Existen niveles excedentes a los necesarios y costos de acumularlas. En forma
somera, una estrategia para el mejor aprovechamiento de estas reservas
excedentes requeriria discutir si se realiza desde la autoridad monetaria o
del ministerio o desde la secretaria de hacienda respectiva. En el primer
caso, el procedimiento es directo, mientras que en el segundo, su disposi-
cion implicaria necesariamente que sean adquiridas por el tesoro publico,
que ante ingresos publicos limitados competirian con otras opciones de
gasto publico.

Esta ultima opcion no sélo implicaria menor gasto publico en otros ru-
bros, también afectaria negativamente la demanda interna al tratarse de
recursos provenientes de una filtracion de ingresos (impuestos) y su pro-
bable esterilizacion por parte de la autoridad monetaria. El camino desde
la autoridad monetaria es menos problematico, pero implica el acuerdo de su
consejo de administracion o directorio, en circunstancias en las que son ge-
neralmente autonomos del gobierno.

Una alternativa que han utilizado algunos paises, ante reservas internacio-
nales por encima de los niveles necesarios, es la de prepagar deuda ptblica
externa. Sin embargo, si se trata de deuda del gobierno y no de la autoridad
monetaria, tienen que adquirirla de acuerdo con el procedimiento anterior y
con los efectos antes senalados. Para evitar la reduccion del gasto publico in-
terno, México, en 2004-2005, redujo la deuda externa a cambio de incremen-
tar la deuda interna. Sin embargo, esta operacion puede resultar innecesaria
en la medida en que los estdandares deuda externa/PIB vienen siendo reduci-
dos desde la década de los noventa y, por el contrario, los de la deuda in-
terna/PIB se incrementan, con el peligro de generar un efecto crowding out,
ante las mayores tasas de interés locales que el gobierno debe ofrecer para
colocarla internamente.

Cruz (2006:121-123) senala, a través de las identidades de las cuentas
nacionales, que la contrapartida de una mayor acumulacion de reservas in-
ternacionales podria ser un menor nivel de inversion. De esta forma, la
acumulacion de reservas por encima de los niveles necesarios generaria un
menor nivel de inversion y menor crecimiento potencial del producto. Sugie-
re para México, en direccion contraria, que las reservas excedentes acu-
muladas podrian orientarse hacia la inversion productiva (en proyectos
rentables) para contribuir al crecimiento economico. Frente a la problema-
tica del incremento de la oferta de dinero por la adquisicion de las divisas,
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este autor senala que podria generarse algun efecto inflacionario que, sin
embargo, se mitigaria por los niveles elevados de la capacidad instalada
ociosa de la economia mexicana.

Una alternativa menos radical que la anterior es la que han aplicado mu-
chos paises a través de la creacion de fondos de inversion, aprovechando
parte de las reservas internacionales, mediante los cuales se realizan aporta-
ciones a fondos o instituciones especificas, que a su vez realizan operaciones
de crédito o aportaciones de capital a proyectos de inversion propios o de
terceros. El Grupo especial de trabajo del Comité de Relaciones Internacio-
nales del Banco Central Europeo (2006:187-188) hace un recuento de al-
gunas de estas operaciones y seniala positivamente que estas modalidades
crean un puente entre el tipo de cambio, la politica monetaria y la fiscal,
convirtiendo activos de corto plazo en tenencias de riqueza a largo plazo.
Asimismo, pueden proporcionar a ciertos paises un vehiculo significativo
para diversificar su exposicion al riesgo en activos en doélares estadouni-
denses de una manera gradual y ordenada. Sin embargo, para Alberola y
Fernandez de Lis (2007:120), generan los problemas sefialados en la tercera
seccion de este documento.

En el caso concreto del financiamiento de algunos programas de inversion
anticiclicos a propésito de la crisis financiera internacional 2008-2009,
Alarco (2009:231-232) propone, para el caso peruano, utilizar créditos ex-
ternos triangulados por una institucion financiera internacional; se penso
en la Corporacion Andina de Fomento u otras, originados en las propias
reservas internacionales de la autoridad monetaria peruana. Se trataria que
unos mil-tres mil millones de délares de las reservas internacionales sean
depositados en una institucion financiera internacional para que después és-
ta los canalice como créditos al gobierno peruano (entre 80-100% de dichos
fondos) para el financiamiento de proyectos especificos del programa de
inversion publica o de otros para proyectos en asociaciones publicas-pri-
vadas. La recanalizacion de estos recursos permitiria aprovechar los exce-
dentes de reservas. Esta politica articulada entre varios paises es un camino
interesante que se debe considerar. Asimismo, si la composicion de las
reservas tiene un elevado sesgo a favor de instrumentos denominados en
dolares estadounidenses, se estaria haciendo un uso de éstas, frente a la alter-
nativa simple de que se erosionen por efecto de la depreciacion de esta mone-
da respecto de otras internacionales.

CONCLUSIONES Y ALGUNAS REFLEXIONES FINALES

La acumulacion creciente e intensa de reservas internacionales es una cir-
cunstancia internacional, mayor en los paises asiaticos, de Europa del Este
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y Medio Oriente, y en tercera instancia de América Latina.** S6lo recién
desde los afios noventa parece mas evidente que la region latinoamericana
supera los estandares internacionales, ya que previamente se vio afectada por la
crisis de la deuda de inicios de los ochenta y los problemas particulares
de ciertos paises como México, Perti y Venezuela entre 1986-1989.

Es evidente que el mantenimiento de amplios niveles de reservas inter-
nacionales de los diferentes paises de América Latina ha contribuido a la
estabilidad macroeconomica de la zona. Sin embargo, es dificil evaluar
cuanto de ésta es resultado de dicha politica respecto de otras y de circunstan-
cias diferentes. Por otra parte, este articulo abona la direccion a que los ni-
veles actuales de reservas internacionales se ubican por encima de los
estandares necesarios. Existe consenso en que, a nivel global, la acumula-
cion de reservas no sélo genera ventajas, sino que puede causar problemasy
riesgos. México y América Latina no son ajenos a este fendmeno de reservas
internacionales excedentes, aunque debe senalarse que algunos paises de
la region tienen un comportamiento particular, diferente al conjunto. Las
reservas excedentes totales para América Latina ascienden en 2008 a entre
170 mil-200 mil millones de ddlares. La tltima informacion disponible
para México, hasta mayo de 2011, refleja niveles de reservas internacionales
ligeramente superiores a 12% del PIB, mayores al estandar de 10% estableci-
do por Jeanne y Ranciere (2006).

La evidencia y el andlisis en relacion con los niveles de reservas interna-
cionales de las distintas regiones del mundo, incluida América Latina, en
las circunstancias de la crisis financiera internacional 2008-2009, pare-
cen demostrar —a la fecha— que éstas han permitido hacer frente a los shocks
externos: comercial y financiero. Las lineas swap proporcionadas por la Re-
serva Federal estadounidense y el Banco Central Europeo han sido simbo-
licas.

La administracion de las reservas internacionales en México y América
Latina al parecer se realiza dentro de los parametros convencionales. No se
han desarrollado atin fondos especiales de inversion u otros, como lo han
establecido varios paises asidticos para aprovechar mejor estas reservas ex-
cedentes. Nuestra region, a diferencia de algunas economias asiaticas como
China, no ha podido utilizar las reservas como parte de una estrategia de
promocion de las exportaciones para el crecimiento econémico. Los nive-
les de partida de los tipos de cambio real marcan la diferencia.

La ruta del prepago de los compromisos de la deuda externa existe. Sin
embargo, puede ser innecesaria en la medida en que muchos paises de la
region ya estan por debajo de los estandares convencionales y que la accion

22 Nos referimos al periodo de andlisis abordado en el estudio.
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de la inflacion internacional erosiona lentamente el valor de estas deudas.
Ademas, es conveniente afinar los mecanismos existentes para evitar que
se reduzca la demanda interna o se produzca un incremento de la deuda in-
terna cuando ésta se intercambia con la externa.

México y América Latina enfrentan el reto de aprovechar una circunstancia
inédita varias décadas atras. Las reservas internacionales ahora son abun-
dantes. Los mercados financieros todavia no estan en calma y la tendencia
mas clara es que la divisa estadounidense tienda a depreciarse de aqui en
adelante. Las posibilidades de aprovechar los excedentes de las reservas son
multiples. Se abre la posibilidad de que las reservas internacionales no sélo
sean una garantia para la estabilidad macroeconémica, sino que se puedan
vincular con la politica cambiaria, fiscal y monetaria, y transformar instru-
mentos financieros en tenencias directas o indirectas de activos de largo
plazo que contribuyan a la inversion y la expansion de la capacidad produc-
tiva del continente.
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