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Políticas para las reservas internacionales
en México y América Latina

Germán Alarco Tosoni*

Introducción

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

La disposición de amplios niveles de reservas internacionales es un ele­
mento positivo para la autoridad monetaria y la economía de un país en 
particular. Son un indicador de la solvencia; sirven como garantía 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 categorías principales: liqui­
dez, seguridad (hacer frente a shocks externos) y rentabilidad, pero también 
son útiles para intervenir en los mercados cambiarios evitando volatilidad 
excesiva y como efecto demostración para reducir la percepción de riesgo 
país, 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 sólo 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 expansión de la oferta de dinero cuando 
se adquieren del sector privado. Sin embargo, lo más importante es que la 
magnitud de las reservas puede exceder nuestras necesidades, disponiendo 
de un recurso que no es aprovechado plenamente por nuestra economía. Lo 
anterior omite toda la discusión más reciente sobre cómo la acumulación 
mundial de reservas puede generar problemas en la liquidez internacional, 
valoración de riesgos y en las tasas de interés a nivel global.

Los objetivos de este artículo son múltiples. En primer lugar, se pretende 
analizar qué tanto del proceso de acumulación de las reservas internacio­
nales son una particularidad de México y América Latina o un fenómeno 
global. También se muestra evidencia empírica para discutir si los niveles 
de reservas son o no adecuados. En segundo lugar, se presenta una revisión 
bibliográfica 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
sos” y costos de acumular reservas internacionales. Por último, se proponen 
algunas modalidades de aprovechamiento de esos excedentes de reservas 
internacionales netas, si se identifican.

En lo formal, el artículo tiene cuatro secciones y las reflexiones finales. 
En la primera parte se analiza la evolución de las reservas internacionales de 
México y América Latina entre 1950 y 2007,1 su participación respecto de las 
reservas mundiales y sus vinculaciones en relación con el producto y el 
comercio internacional. En la segunda sección se exponen brevemente al­
gunas de las teorías para determinar los niveles necesarios de reservas in­
ternacionales y a partir de ahí presentar el balance de los beneficios y costos 
de acumularlas. La tercera sección muestra los resultados preliminares de 
las mediciones de los niveles necesarios, excesos y costos asociados de man­
tenerlas. Por último, se presentan y comentan algunas opciones para apro­
vechar estos excedentes.

Evolución de las reservas internacionales de América Latina
en una perspectiva comparada

La información básica sobre las reservas internacionales de esta sección se 
obtiene del International Financial Statistics del International Monetary Fund 

1 En algunos casos se incorpora y analiza la información hasta 2008.
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(fmi, por sus siglas en español). Al respecto, se optó por obtenerlas de las 
tablas mundiales, en lugar de las que se reportan para cada país. A pesar de 
que existe información para muchos países hasta diciembre de 2008, sólo 
se considera la existente hasta 2007.2 El concepto que se está 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 país y las cuentas externas de las otras insti­
tuciones financieras. En la tabla 1 estos activos externos netos se expresan 
en dólares estadounidenses al multiplicar los tipos de cambio us$/sdr de 
fin de periodo.

Se ha clasificado al mundo en cinco regiones. La región de América Latina 
comprende los países más importantes del área: Argentina, Bolivia, Brasil, 
Chile, Colombia, Costa Rica, República Dominicana, Ecuador, Guatemala, 
Honduras, México, Panamá, Paraguay, Perú y Venezuela.3 Las economías 
avanzadas comprenden Estados Unidos, los países europeos avanzados y 
asiáticos de acuerdo con la clasificación del fmi, excluyendo a China, que se 
incluye en la de Asia en vías de desarrollo.4 Europa en vías de desarrollo in­
cluye los países del centro, Este de Europa y el Medio Oriente. La última 
región comprende África y otros países, incluyendo los del hemisferio occi­
dental no comprendidos en las regiones anteriores.

En la tabla 1 se observa que en todo el periodo bajo análisis los activos ex­
ternos netos mundiales han crecido a 8.9% anual, con una mayor expansión 
entre 1980-2007 respecto de lo ocurrido entre 1950-1980. En términos  
absolutos, éstas crecieron de casi 50 a 6 497 billones de dólares estadou­
nidenses5 entre 1950-2007, y para 2008 fueron equivalentes a 8.6 trillones 
de dólares, incorporando las reservas de China equivalentes a dos trillones de 
dólares estadounidenses. Por regiones principales, destacan los mayores 
niveles de las reservas de las economías avanzadas, seguidas por las econo­
mías asiáticas (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 vías de desa­
rrollo y Medio Oriente, Asia y en tercer lugar América Latina, mientras que 
el menor dinamismo fue de África y las economías avanzadas. El crecimien­

2 En 2008 se omite la información de China, de muchos países africanos, de algunos países 
asiáticos en vías de desarrollo, europeos como la República Checa y, en el caso de América La­
tina, Honduras y Panamá.

3 Por falta de información no se incluyeron El Salvador, Nicaragua y Uruguay.
4 Se pretendió diferenciar a China del resto de países asiáticos, pero no se cuenta con infor­

mación pormenorizada de China antes de 1980.
5 En la nomenclatura americana, un billón es equivalente a mil millones y un trillón a mil 

billones o un millón de millones.
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to de los activos internacionales de América Latina no es un fenómeno di­
ferente al del resto de regiones del mundo, pero es de menor dinamismo 
respecto de Europa en vías 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) señala que la acumulación de reservas en la mayoría 
de los países ha rebasado los niveles de garantía que recomiendan los indi­
cadores convencionales, sugiriendo que el aumento se explica por un deseo 
de autoasegurarse contra crisis financieras, la búsqueda de crecimiento con 
base en la exportación y algunas características vinculadas con los sistemas 
financieros de las economías emergentes, mercados de coberturas caros y/o 
ineficientes, exceso de ahorro interno sobre inversión o una ausencia de in­
versión.

Las evidencias relativas a que los activos externos netos (rin) de América 
Latina se ubican actualmente por encima de los estándares 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 última evaluación empírica 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) señala que las razones para mantener reservas6 pueden ser 
diversas: proveer fondos para el servicio de los pasivos en moneda extran­
jera y las obligaciones de la deuda, como instrumento de tipo de cambio o 
política monetaria, fuente de fondos para pagar gastos en ultramar, defen­
sa contra emergencias o desastres, como fondo de inversión (para evitar que 
ganancias imprevistas puedan desorganizar la economía interna, para poder 
implantar una política anticíclica y para obtener ganancias financieras) y, 
antiguamente, como respaldo formal de la moneda.

6 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 propósito de los depósitos del público en moneda extranjera en la banca comercial 
y de depósito.
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En otra perspectiva, Williams (2004:1-2) señala que hay dos motivos 
probables para mantener divisas: transaccional y precautorio. Las reservas de 
los bancos centrales se caracterizan primordialmente por ser un último 
recurso para afrontar flujos impredecibles. Las tenencias de divisas preten­
den ofrecer alguna protección en contra de las fluctuaciones económicas de 
corto plazo, así 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 políticas monetaria y cambiaria (particularmente en regímenes de tipo 
de cambio fijo), mantener divisas líquidas durante el ataque de los shocks 
externos, darle confianza a la comunidad internacional de que la economía 
es capaz de cumplir con sus obligaciones externas y permitirle al gobierno 
cumplir sus obligaciones en divisas.

En una perspectiva más reciente, existe un conjunto de autores para quie­
nes la acumulación creciente de reservas internacionales de los países en 
desarrollo podría ser el síntoma de una nueva arquitectura financiera global 
que combina gran independencia monetaria, profunda integración finan­
ciera y administración flexible del tipo de cambio. Lo anterior, en la medida 
en que esta abundante disponibilidad de reservas permite hacer frente a 
movimientos drásticos 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 producción7 
que posibilitaría 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 útil para las economías expor­
tadoras de recursos naturales (Aizenman, 2007:2 y 7).

Sin embargo, en otro estudio, Aizenman y Riera-Crichton (2006:6 y 8) 
señalan 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 más elevados, po­
dría inducir la entrada de capitales y la apreciación de la moneda, mientras 
que el deterioro podría generar el efecto contrario y la salida desordenada 
de capitales.

La información sobre el manejo de las reservas internacionales durante la 
crisis 2008-2009 sugiere que los países que han acumulado rin están cose­
chando los beneficios de hacerlo. A juicio de Aizenman (2009:16-17), esta 
situación está demostrando que la preocupación de muchas economías sobre 

7 Una administración activa de las reservas internacionales puede reducir la volatilidad del 
tipo de cambio real que afecta negativamente el crecimiento económico en países con menores 
niveles de desarrollo financiero (Aizenman, 2006:3).
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el tema está 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 podría ser la diferencia entre un aterrizaje brusco o suave. 
Por otra parte, los países parecen estar dispuestos a temer más la pérdida 
de reservas internacionales que a la flotación cambiaria, ya que la primera 
puede constituir una señal de deterioro de su solvencia.

Obstfeld et al. (2009:2-3 y 12), citando al fmi, señalan que en respuesta a 
las importantes salidas de capital de la crisis actual, los países necesitarían 
responder rápidamente 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 presión, pero las existencias de reservas 
internacionales deberían posibilitar espacios para la intervención, evitando 
que se desordenen las condiciones del mercado. Cuando hay integración 
financiera internacional, las monedas de los países cuyas rin/M2 son más 
elevadas han tendido a apreciarse en la crisis, mientras que las otras mone­
das han tendido depreciarse, ya que se trataría de que el nivel de las reservas 
internacionales se establezca en función8 de la profundidad –tamaño– del 
sistema financiero. Las líneas swap otorgadas por la Reserva Federal estado­
unidense y el Banco Central Europeo a diferentes economías hasta el momen­
to sólo son simbólicas.

Varios autores plantean que la acumulación de reservas internacionales 
permite hacer frente no sólo a las fluctuaciones de las paridades cambia­
rias, sino también puede, con otros instrumentos de política, hacer frente 
a la apreciación de las monedas nacionales (Reinhart y Reinhart, 2009). En 
la misma dirección, Aizenman y Lee (2006:2), retomando a Dooley et al. 
(2005), señalan que la acumulación de reservas internacionales podría 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 acumulación de reservas). Para estos autores, la estrategia de 
los países del este de Asia vincula el mercantilismo, el crecimiento económico 
y la acumulación de las reservas internacionales desde los años noventa.

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

8 No se señala la magnitud de esas proporciones entre las reservas internacionales y el total 
de los depósitos en el sistema financiero.
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con el objetivo de hacer frente a la ventaja competitiva obtenida por la pri­
mera economía. Sin embargo, en la actual crisis internacional, una adecuada 
coordinación de políticas podría ayudar a que se minimicen las depre­
ciaciones competitivas y a elevar continuamente los niveles de reservas.

Antes de iniciar la presentación de nuestro balance de costos y beneficios 
de mantener reservas internacionales a nivel de una economía cualquiera 
tomada aisladamente, es importante señalar que la acumulación de reservas 
en una perspectiva internacional, para el conjunto de los países, puede 
generar problemas y riesgos. Alberola y Fernández de Lis (2007:119-124) 
señalan que ha ido surgiendo una cierta preocupación en la comunidad 
financiera internacional por la dimensión y fuerte inercia de la tendencia 
en cuanto a estos activos netos, por la similitud de las estrategias de gestión 
de las reservas por parte de los bancos centrales (la mayoría muy sesgadas 
hacia la inversión en activos públicos a corto plazo denominados en dóla­
res estadounidenses) y la existencia de incentivos a su prolongación como 
contrapartida de la inexistencia de elementos que sugieran límites a éstas.

Es difícil señalar si se trata de una discusión técnica o de una política 
estratégica,9 pero Alberola y Fernández señalan que el tamaño de los parti­
cipantes, las posibilidades de coordinación entre ellos y la concentración 
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 súbitos y simultáneos, induciendo a señales 
distorsionadas en los mercados. También se preocupan de la reciente crea­
ción de fondos de estabilización u otros de inversión para apoyar las polí­
ticas gubernamentales (incluyendo la financiación de proyectos de inversión) 
que “se gestionan con un grado de rigor y transparencia muy variable, lo que 
ha generado cierta preocupación” (Alberola y Fernández, 2007:120).

La otra preocupación es que la inversión en las reservas se ha orientado 
hacia títulos 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 sugeriría la situación de la economía estadounidense, e induciría por 
el arbitraje a unos tipos de interés globales más bajos que “debilitan la dis­
ciplina del mercado” (Alberola y Fernández, 2007:122). Este factor, junto 
con un entorno de mayor liquidez internacional, favorecería una menor 
aversión al riesgo que expone a los mercados a correcciones más drásticas, 
en caso de que se revierta esta percepción, y a decisiones de inversión, que 
en las verdaderas pero ocultas circunstancias pueden revelarse como inade­
cuadas.

9 Más vinculada a fortalecer la posición de un conjunto de países, frente a otros denominados 
como emergentes que recientemente ganan posiciones en los mercados económicos y financie­
ros internacionales.
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Para este autor, como para Winjholds y Søndergaard (2008:177-178), 
cuanto más alto es el nivel de reservas, mayor es el incentivo del banco 
central para evitar la apreciación de sus monedas. A juicio de estos autores, 
la disponibilidad de reservas les permite proseguir con las estrategias de 
crecimiento económico 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 expansión de la oferta de dinero (base monetaria) en los países 
con grandes volúmenes de reservas. Para Alberola y Fernández (2007:121-
122) este efecto inflacionista se podría 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 economías asiáticas.

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 acumulación de reservas para cualquier país. En este balan­
ce destaca el conflicto entre la estabilidad del tipo de cambio y una rela­
jación inapropiada de las condiciones monetarias, las dificultades de los 
bancos centrales para manejar el mercado de dinero y más generalmente para 
implementar política 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
zación 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 depósitos en el 
sistema financiero local. En el caso de las economías que han acumulado 
abundantes reservas internacionales, o por encima de los niveles necesa­
rios, se posibilita un manejo cambiario autónomo 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
lización de las reservas para otros usos productivos (por ejemplo, fondos 
de inversión física de China o de Corea del Sur), fondos de estabilización 
u otros usos “estratégicos”,10 los cuales ahora parecen perturbar al fmi.

10 De acuerdo con el Grupo especial de trabajo del Comité de Relaciones Internacionales del 
Banco Central Europeo (2006:186), estos fondos especiales de inversión ascenderían a finales 
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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.11 
Los costos de esterilización 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.12 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.13 Por último, se puede reducir el nivel de profundización 
financiera, por el lado de los créditos, por la filtración 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 dólares 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 dólares cada uno en el 
fmi (<WSJAmericas.com>, recuperado el 11 de junio de 2009).

11 Generalmente los costos de obtener recursos en los mercados financieros internacionales 
son la prima de riesgo país, mientras que la rentabilidad mínima por las reservas internaciona­
les sería 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).

12 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 años).

13 No analizado cuantitativamente en el presente documento.

Tabla 2
Costos y beneficios de mantener reservas internacionales

Costos Beneficios

•	Costo de oportunidad de mantener 
reservas.

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

•	Costo de esterilizar la expansión 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).

•	Posibilita el manejo cambiario autónomo 
y estrategias de crecimiento con base en 
las exportaciones.

•	Filtración de ingresos por encajes cuando  
el origen de las divisas son depósitos  
del público en el sistema financiero.

•	Permite la creación de fondos de 
inversión, estabilización y especiales.

•	Útiles para mejorar presencia en los 
mercados y organismos internacionales

Fuente: elaboración propia.
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propósito de los depósitos del público en moneda extranjera en el sistema 
financiero.

Es interesante anotar que una política de incrementar las reservas inter­
nacionales puede evitar el surgimiento de presiones inflacionarias, si es que 
la autoridad monetaria lleva a cabo las políticas de esterilización adecuadas. 
Asimismo, con estas políticas 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 América Latina

La discusión sobre las diferentes modalidades de medición de las reservas 
óptimas 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 ópti­
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 teorías de los inventarios (Frenkel y Jovanovic). 
La tercera visión, iniciada por Heller, determina los niveles óptimos a par­
tir de una decisión racional de optimización que debe igualar los beneficios 
de mantener reservas respecto a sus costos. Una versión muy utilizada en 
nuestros países fue la metodología de Ben-Bassat y Gottlieb.

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

Existen diferentes estudios que discuten si diversos países de América 
Latina están por encima o por debajo de los niveles óptimos de reservas in­
ternacionales. Las investigaciones realizadas con diferentes metodologías 
y para diferentes fechas corresponden a Chile, Colombia, México, Uruguay, 
Venezuela y una nota sobre Perú. Palacios (2007:117-125) señala que el 
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nivel en que se encuentran las reservas internacionales en México en ese 
momento parece óptimo; sin embargo, éstas se acercan más a su rango su­
perior.

Se ha procedido a determinar los niveles óptimos de las reservas interna­
cionales de acuerdo con la metodología 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 (pú­
blica y privada, incluyendo la autoridad monetaria y los bancos de depósi­
to) y a las fugas de capital de los ahorros del sistema financiero (entre 10 y 
20% del total de los depósitos, dependiendo de la modalidad de fijación del 
tipo de cambio14) multiplicado por una prima de riesgo.

En la literatura internacional hay mayor consenso en utilizar este tipo 
de modelos, en particular el seleccionado, no sólo por la mayor facilidad para 
estimarlos, sino también porque engloban las diferentes explicaciones pa-     
ra determinar los niveles de reservas internacionales óptimos o necesarios. 
Son más intuitivos. En cuanto a la información para América Latina, la 
correspondiente a la deuda externa proviene del Joint External Debt Hub del 
Banco Mundial (The World Bank, 2009b), seleccionando la trimestral más 
elevada por año.15 Se ha considerado la definición de oferta de dinero más 
amplia proporcionada en el International Financial Statistics del fmi (2009)16 
convertida a dólares estadounidenses de fin de periodo de la misma fuen-            
te de información. La prima de riesgo por país corresponde al cociente del 
country risk premium del país seleccionado respecto del correspondiente al 
del país más elevado, proporcionado para cada año de la base de datos de 
Damodaran.17

En la tabla 3 se muestran los resultados para el periodo 2005-2008, con­
siderando dos opciones, equivalentes a 15 y 20% del total de la oferta de 
dinero. Con la excepción de Argentina, por los abultados niveles de deuda 
de corto plazo, Brasil en 2005 y otros países como Bolivia, Ecuador y Costa 
Rica en años particulares, las reservas observadas serían claramente supe­
riores a las óptimas. Para 2008 éstas serían entre 170 mil-200 mil millones 
de dólares superiores a los niveles óptimos, equivalentes a casi 44% del 
total de las reservas acumuladas al cierre del año. La conclusión es aplicable 

14 De 5 a 10% de la oferta de dinero en los regímenes de flotación o de currency boards y de 
10 a 20% en los regímenes de tipo de cambio fijo o administrado.

15 Para el caso de Bolivia y Venezuela se utilizó la información agregada proporcionada por 
sus respectivas autoridades monetarias.

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

17 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.
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a todos los países de la submuestra latinoamericana,18 destacando entre las 
mayores contribuciones a las reservas excedentes las de Brasil y México.19

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 país20 y año que corresponda de acuerdo con 
la información de Damodaram (2009). El costo de la esterilización refleja­
ría la diferencia entre las tasas que la autoridad monetaria debe pagar para 
esterilizar la expansión de la oferta de dinero y el costo de obtenerlo en el 
exterior (rendimiento de los bonos del tesoro más los puntos base por pri­
ma de riesgo).

Los costos de mantener reservas internacionales netas ascendieron en 
2008 a poco más de 29 918 millones de dólares, agregando los costos de 
oportunidad y los costos de la esterilización, siendo los primeros superiores 
a los segundos.21 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 
o sólo a las excedentes determinadas en la tabla 3, respectivamente. En 
ambos casos la contribución a estos costos se genera en los países 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 países son altas. En el caso de Brasil, al ser la prima de riesgo más 
reducida, el costo de oportunidad es menor y, en cambio, el costo de la esteri­
lización 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.

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

19 Lamentablemente no existen otras estimaciones recientes e integradas para América Lati­
na que permitan una comparación al respecto.

20 La prima de riesgo-país puede ser endógena en la medida en que al reducirse drásticamen­
te el nivel de las reservas internacionales ésta se eleva.

21 No se considera la evaluación de los costos por pérdidas cambiarias que se suscitarían al 
mantener reservas internacionales en monedas que se deprecian. Éste podría ser el caso de re­
servas con alta composición en dólares 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 requeriría discutir si se realiza desde la autoridad monetaria o 
del ministerio o desde la secretaría de hacienda respectiva. En el primer 
caso, el procedimiento es directo, mientras que en el segundo, su disposi­
ción implicaría necesariamente que sean adquiridas por el tesoro público, 
que ante ingresos públicos limitados competirían con otras opciones de 
gasto público.

Esta última opción no sólo implicaría menor gasto público en otros ru­
bros, también afectaría negativamente la demanda interna al tratarse de 
recursos provenientes de una filtración de ingresos (impuestos) y su pro­
bable esterilización por parte de la autoridad monetaria. El camino desde 
la autoridad monetaria es menos problemático, pero implica el acuerdo de su 
consejo de administración o directorio, en circunstancias en las que son ge­
neralmente autónomos del gobierno.

Una alternativa que han utilizado algunos países, ante reservas internacio­
nales por encima de los niveles necesarios, es la de prepagar deuda pública 
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 señalados. Para evitar la reducción del gasto público in­
terno, México, en 2004-2005, redujo la deuda externa a cambio de incremen­
tar la deuda interna. Sin embargo, esta operación puede resultar innecesaria 
en la medida en que los estándares 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) señala, a través de las identidades de las cuentas 
nacionales, que la contrapartida de una mayor acumulación de reservas in­
ternacionales podría ser un menor nivel de inversión. De esta forma, la 
acumulación de reservas por encima de los niveles necesarios generaría un 
menor nivel de inversión y menor crecimiento potencial del producto. Sugie­
re para México, en dirección contraria, que las reservas excedentes acu­
muladas podrían orientarse hacia la inversión productiva (en proyectos 
rentables) para contribuir al crecimiento económico. Frente a la problemá­
tica del incremento de la oferta de dinero por la adquisición de las divisas, 
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este autor señala que podría generarse algún efecto inflacionario que, sin 
embargo, se mitigaría por los niveles elevados de la capacidad instalada 
ociosa de la economía mexicana.

Una alternativa menos radical que la anterior es la que han aplicado mu­
chos países a través de la creación de fondos de inversión, aprovechando 
parte de las reservas internacionales, mediante los cuales se realizan aporta­
ciones a fondos o instituciones específicas, que a su vez realizan operaciones 
de crédito o aportaciones de capital a proyectos de inversión 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 señala positivamente que estas modalidades 
crean un puente entre el tipo de cambio, la política monetaria y la fiscal, 
convirtiendo activos de corto plazo en tenencias de riqueza a largo plazo. 
Asimismo, pueden proporcionar a ciertos países un vehículo significativo 
para diversificar su exposición al riesgo en activos en dólares estadouni­
denses de una manera gradual y ordenada. Sin embargo, para Alberola y 
Fernández de Lis (2007:120), generan los problemas señalados en la tercera 
sección de este documento.

En el caso concreto del financiamiento de algunos programas de inversión 
anticíclicos a propósito de la crisis financiera internacional 2008-2009, 
Alarco (2009:231-232) propone, para el caso peruano, utilizar créditos ex­
ternos triangulados por una institución financiera internacional; se pensó 
en la Corporación Andina de Fomento u otras, originados en las propias 
reservas internacionales de la autoridad monetaria peruana. Se trataría que 
unos mil-tres mil millones de dólares de las reservas internacionales sean 
depositados en una institución 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 específicos del programa de 
inversión pública o de otros para proyectos en asociaciones públicas-pri­
vadas. La recanalización de estos recursos permitiría aprovechar los exce­
dentes de reservas. Esta política articulada entre varios países es un camino 
interesante que se debe considerar. Asimismo, si la composición de las 
reservas tiene un elevado sesgo a favor de instrumentos denominados en 
dólares estadounidenses, se estaría haciendo un uso de éstas, frente a la alter­
nativa simple de que se erosionen por efecto de la depreciación de esta mone­
da respecto de otras internacionales.

Conclusiones y algunas reflexiones finales

La acumulación creciente e intensa de reservas internacionales es una cir­
cunstancia internacional, mayor en los países asiáticos, de Europa del Este 
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y Medio Oriente, y en tercera instancia de América Latina.22 Sólo recién 
desde los años noventa parece más evidente que la región latinoamericana 
supera los estándares internacionales, ya que previamente se vio afectada por la 
crisis de la deuda de inicios de los ochenta y los problemas particulares  
de ciertos países como México, Perú y Venezuela entre 1986-1989.

Es evidente que el mantenimiento de amplios niveles de reservas inter­
nacionales de los diferentes países de América Latina ha contribuido a la 
estabilidad macroeconómica de la zona. Sin embargo, es difícil evaluar 
cuánto de ésta es resultado de dicha política respecto de otras y de circunstan­
cias diferentes. Por otra parte, este artículo abona la dirección a que los ni­
veles actuales de reservas internacionales se ubican por encima de los 
estándares necesarios. Existe consenso en que, a nivel global, la acumula­
ción de reservas no sólo genera ventajas, sino que puede causar problemas y 
riesgos. México y América Latina no son ajenos a este fenómeno de reservas 
internacionales excedentes, aunque debe señalarse que algunos países de 
la región 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 dólares. La última información disponible 
para México, hasta mayo de 2011, refleja niveles de reservas internacionales 
ligeramente superiores a 12% del pib, mayores al estándar de 10% estableci­
do por Jeanne y Ranciere (2006).

La evidencia y el análisis en relación 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 líneas swap proporcionadas por la Re­
serva Federal estadounidense y el Banco Central Europeo han sido simbó­
licas.

La administración de las reservas internacionales en México y América 
Latina al parecer se realiza dentro de los parámetros convencionales. No se 
han desarrollado aún fondos especiales de inversión u otros, como lo han 
establecido varios países asiáticos para aprovechar mejor estas reservas ex­
cedentes. Nuestra región, a diferencia de algunas economías asiáticas como 
China, no ha podido utilizar las reservas como parte de una estrategia de 
promoción de las exportaciones para el crecimiento económico. 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 países de la 
región ya están por debajo de los estándares convencionales y que la acción 

22 Nos referimos al periodo de análisis abordado en el estudio.



254 Germán Alarco Tosoni

de la inflación internacional erosiona lentamente el valor de estas deudas. 
Además, 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 atrás. Las reservas internacionales ahora son abun­
dantes. Los mercados financieros todavía no están en calma y la tendencia 
más clara es que la divisa estadounidense tienda a depreciarse de aquí en 
adelante. Las posibilidades de aprovechar los excedentes de las reservas son 
múltiples. Se abre la posibilidad de que las reservas internacionales no sólo 
sean una garantía para la estabilidad macroeconómica, sino que se puedan 
vincular con la política cambiaria, fiscal y monetaria, y transformar instru­
mentos financieros en tenencias directas o indirectas de activos de largo 
plazo que contribuyan a la inversión y la expansión de la capacidad produc­
tiva del continente.
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