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Introduccién

Como consecuencia de la integracion de los merdatkrmacionales, en un contexto en el
cual la teoria neoliberal ha jugado un papel ingag en los Ultimos afios, las variables de
liquidez internacional y capacidad de pago en uis pactualmente se han tornado en
indicadores cuya observacion resulta ser de impoeapara los agentes internacionales,
dado que reflejan tanto como la capacidad de pagreso al financiamiento y el costo de

este, en un pais.

La presentacion de recurrentes crisis sistematieaglobalizaciéon de la economia y la
integracion de los mercados emergentes con el dedtomundo, tendencia que se debe al
seguimiento de las teorias neoliberales, hacenajobservacion de las variables como la
liquidez y la capacidad de pago internacional sgamdicador de indispensable observacion

por los economistas.

En la literatura acerca del tema se hace referemd#s reservas internacionales como un
seguro que garantiza los ajustes internos en wreeda al enfrentar choques externos. El
hecho de mantener reservas internacionales obedaceecesidad de proteccién de un pais
al enfrentar choques en la balanza de pagos ypediilidad de blindaje ante posibles

especulaciones contra la moneda.

El nivel de RI que un pais debe mantener es un ter@actualmente a atraido la atencion de
un numero importante de tedricos en el tema, ea @sicusion podemos observar dos
perspectivas diferentes, por una parte se encumespzellos quienes suponen que el costo de
oportunidad de mantener reservas internacionalegxeeso se encuentra dado por el
rendimiento potencial que estos recursos podriaerge si se invirtieran en la economia

real.

En el otro extremo de la discusidén se encuentré&ngsa sostienen que el costo en el cual se
incurre por mantener elevados niveles de resantamacionales es minimo frente a las
consecuencias a las cuales nos enfrentariamos sendea una crisis provocada por no

mantener este nivel de reservas internacionales.



Ante estas posiciones extremas debe existir unpuesta objetiva que solucione el
problema, la justificacion para mantener reservdsrmacionales actualmente se basa, en
mantener un grado adecuado de liquidez internagigona permita aminorar los costos de
ajustes frente a desequilibrios externos y permagagurara la viabilidad del sistema

cambiario.

En el parrafo anterior se expresa la necesidadudeab un justo medio entre las dos
posiciones, por un lado no es posible mantenedava@o nivel de reservas internacionales
que resulte innecesario para cubrir el requeriraidetliquidez internacional que garantiza la
estabilidad de la economia, y por el otro tampacpasible hacer uso de los recursos que
representan las reservas internacionales hastarlieva punto por debajo del limite que

garantizaria la buena conduccion de la politicaécuca.

En cuanto a la soluciébn que concilie estos dos gsumte vista tampoco existe una
generalizacion, en la literatura respecto al temiagten diferentes metodologias para el
calculo del 6ptimo de reservas internacionalesy pambién existe una postura que se basa
en la evaluacion de la relacion de las reservasrnationales frente a otras variables

macroecondmicas fundamentales.

La primera solucion se denomina calculo éptimoasenvas internacionales y la segunda se
denomina evaluacion de nivel adecuado de resem@acionales. La principal diferencia
entre ellas es que la primera metodologia ofreca generalizacion en cuanto al proceso de

calculo, ya que se basa en el analisis costo lmémel las reservas.

La segunda metodologia se basa principalmente elaseperspectiva de cada agente
internacional al observar los indicadores que seiga entre las reservas internacionales y
las variables macroeconomias que se seleccionprintapal limitante a esta metodologia es
que no puede ser utilizada como una herramientttieaade forma generalizada, ya que
depende de las expectativas que se generan losesgeternacionales en cuanto a la
economia y estas son diversa, dado que cada alentmterpreta de acuerdo a sus

expectativas.



El contexto mexicano en al actualidad con caratteais tales como la dependencia a los
ingresos petroleros, en cierto grado y a ultine@hds las remesas y en un menor grado el
turismo, es decir gran parte de sus ingresos sergem®en moneda extranjera, (divisas) que
forman parte de las reservas internacionales, leste que la economia mexicana sea un
ejemplo ideal para el estudio del tema que ha torted relevancia, el determinar el nivel de

reservas internacionales que se debe mantener.

¢Optimo 6 adecuado? En lineas anteriores hemositddss diferencias entre estas dos
metodologias, en el parrafo presente se aclaraléseta la metodologia por la que optamos
en este trabajo y sera el calculo del optimo derves internacionales. Aungue no exista una
convencion en cuanto al cual es la mejor metodalpgra el calculo del nivel optimo, en

este trabajo optamos por presentar el resultadiosde principales modelos utilizados para el
calculo de este nivel, y aunque es cierto que setodologias diferentes guardan cierta

relacion entre si, ya que algunas son las basesapoetan a los modelos mas recientes.

Esto se da por ejemplo en caso de la metodologidrifien con respecto al modelo

Wijnholds, Kapteyn y Triffin o con respecto a la towpologia de Heller que es una
ampliacion del modelo de Triffin, pero de esos lletanos ocuparemos en el capitulo cuatro
en el cual se presentan todos estos modelos yssurdko tedrico a si como el resultado de

cada uno de ellos para el caso de México paraoe@@5 y su actualizacion para el 2007.

En este trabajo trataremos el tema de las resamt@®acionales y sus marcas historicas
como el objetivo principal de nuestra investigacién utilizacion en economias como la
mexicana donde sus funciones principales son geotéa moneda contra una corrida
bancaria, mayor acceso a mercados financieros ldadalidez que pueden brindar a la

economia, lo cual se refleja en la percepcion sadentes econémicos internacionales.



El contexto de las reservas internacionales en M&x

Mantener grandes cantidades de reservas inter@desoers interpretado en los mercados
financieros como un seguro, pues sugieren un aitil de solvencia, esto bajo el supuesto

de mercados de capitales perfectamente competitivos

Lo que anteriormente se enuncia es el beneficion@mtener grandes cantidades de reservas
internacionales si bien esto es cierto, la pregabt@ada es ¢Cual es el monto éptimo para
cubrir estas necesidades? Es decir si tenemosamhistoricas alcanzadas por las reservas
internacionales que obedece a la capitalizacié2 denil 981 millones de dolares que se

realizé en los ultimos cinco afios, lo que arrojénanemento de 68.5 por ciento en ese lapso,

se pueden suponer suficiente para lograr los ebgantes mencionados.

Partiendo de la hipotesis que existe un excesBlden la economia mexicana y que el
monto total del exceso de las reservas interna@snauede ser invertido en alternativas

diferentes a las planteadas por el Banco de Mé&doaespecto a este exceso.

En cuanto a la situacion de que guarda las resem@macionales con la regién podemos
decir que México es lider en cuanto a la generagélas reservas internacionales es decir
mantiene un monto de 69 mil 134 millones de délareactivos internacionales seguido de
Brasil con un monto equivalente a 64 mil 300 miélsntras de ellos se encuentran Argentina

y Chile con un monto de 26 y 16 mil millones deadé$ respectivamente.

Dada esta situacion podemos esperar que la edtabilhacroecondmica que vive el pais en
la actualidad no se veria afectado por la inverd@estos activos en alternativas diferentes a
la recompra de deuda que ha sido el mecanismo agta hhora ha sido empleado por las

autoridades monetarias.



La estructura de la investigacion realizada en esteabajo.

Para llegar a tener una mejor perspectiva dedaadn que actualmente vive el pais en este
trabajo de investigacion partiremos de presentaeleprimer capitulo un acercamiento
tedrico en el cual se describe el comportamientasl@rincipales variables de afectacion al

crecimiento de las reservas internacionales.

En el primer capitulo realizaremos un esbozo htodel desarrollo de las instituciones
centrales y como el concepto de dinero fue evohasido de una economia de trueque hasta
llegar al sistema fiduciario, hacia el final depitalo presentaremos el marco de referencia

para esta investigacion: el modelo Mundell-Fleming.

En este capitulo se presentaran las relacionesdsésntra las reservas internacionales y las
variables: tipo de cambio, tasa de interés e iidflacependiendo del tipo de régimen
cambiario que se analice, es decir fijo o flexilol@no hasta este momento las implicaciones
que se presenten seran en el plano tedrico, sugoodrque México se encuentra bajo un
régimen de tipo de cambio flexible.

Mas adelante aclararemos que el régimen cambiagoagopta el pais no es un régimen
completamente flexible, esto debido a que en latiggise comporta como un régimen de
flotacion sucia, es decir se fija una banda d&didon para la moneda, se fija un piso y un

techo (un nivel maximo y un nivel minino).

Si se sobrepasa alguno de los limites, ya sear@dhm o el minimo establecido, el Banco
Central se ve obligado a intervenir, la forma werivencion de los bancos centrales para
influir en el tipo de cambio serd descrito mas akel, asi como el comportamiento del

régimen de flotacion sucia.

También se analizaran cuales son las principalesidnes de los bancos centrales. Estos
organismo desempefian un papel fundamental en afrdés de una economia y son los
encargados del la administracion de las reservasnacionales, por lo tanto el hacer un

espacio para analizar estas instituciones es iadssble.



En el segundo capitulo una vez realizado el asalisorico presentaremos el contexto
general de la economia mexicana es decir tendramasercamiento al objeto de estudio y

cual es el régimen de tipo de cambio aplicable.

Presentaremos un tipo de cambio de flotacion swadp que en el primer capitulo se
presento el marco de referencia tedrico en el sEpuapitulo se pretende realizar un
revision de estos supuesto acorde al contexto @uwexies decir realizando una revision de
tipo descriptiva, presentaremos los supuestos degbe movilidad de capitales y de

economia abierta.

También se realizara el analisis de la politica etemia del Banco de México y los
instrumentos con los cuales esta institucion opmaea dirigir el objetivo de politica
monetaria que se ha planteado como finalidad est#icion central.

Como costa en la Ley Orgéanica del Banco de MéXiabjetivo principal de esta institucion
es mantener el poder adquisitivo de la moneda)acnal asegura que el nivel de bienestar
de los ciudadanos no se veria seriamente afectadonpmal uso de la politica econdémica,
una de las caracteristicas principales de estéuitiéh es su autonomia frente al poder
federal, es decir las decisiones en materia déigaolhonetaria no se ven influenciadas por
los interés del gobierno, con lo cual se puedeaeVits impuestos por seforeaje, esto se
presentaria si el gobierno mantuviera el monop#ida creacion de dinero.

Bajo este tenor se llevara acabo el analisis dglired capitulo, en el cual el principal
énfasis se realizara en el papel, desempefio y isatagque el Banco de México utiliza para

el manejo de la politica monetaria.

En el tercer capitulo se realizara el analisisodenhecanismos de transmision de las reservas
internacionales hacia la inflacion. En este capitdremos referencia a como impactan los
diferentes mecanismos de transmision al objetiuacral de politica monetaria que en este
caso es la inflacion. En general la literatura gmés cuatro mecanismos de transmision como
los principales estos son: la tasa de interég@lde cambio, las expectativas y por ultimo el

canal de crédito.

Vi



Brevemente podemos describir estos mecanismojmeeqpr de ellos es la tasa de interés y
este mecanismo basicamente hace referencia adt@én de la economia mediante la

modificacion de la oferta de dinero, esto bajo slgqsuestos, el primero que el Banco Central
controla la oferta de dinero y que los precios ggitos, entonces la tasa de interés es la

variable que ajusta en el mercado.

El segundo de estos mecanismos es el tipo de oastbieste mecanismo se toma como el
precio de un activo las monedas extranjeras, dlaugarte esta explicado por la tasa de
interés, y suponiendo que el precio de una actbemlece a la ley de la oferta y la demanda,
el Banco Central puede mediante modificacionds eferta de dinero modificar la posicion

del tipo de cambio, de acuerdo a las expectatighmdrcado y de acuerdo a los objetivos de

politica monetaria que se persigan.

El tercer mecanismo expuesto en este capitulo teeeencia a los anuncios que realizan las
autoridades monetarias con el objetivo de inciditaepercepcion de los agentes lo cual hace
que la velocidad con la que opera este, con respelet tasa de interés, el crédito, el tipo de
cambio y el precio de los activos, es decir sobsenhecanismo tradicionales de transmision,
sea mayor. La efectividad de este instrumento sa ba la confianza que tenga los agentes
econdmicos en la institucion central y la transpaigeen el manejo de la politica monetaria de

parte del Banco Central .

El cuarto y ultimo mecanismo de trasmision expuesteste capitulo es el canal de crédito o
el precio de los activos, el comportamiento badie@ste canal se considera importante por
que es una medio por el cual la politica monefauiede afectar la economia real. Esta teoria
nos dota de un mecanismo por el cual la politicaetaria al afectar las acciones o bonos
implica una afectacion en la economia, esto meglianafectacion del valor de las empresas

en el mercado bursatil.

Hacia el final del capitulo exploraremos la posilaitl de utilizar las Rl como un mecanismo
alternativo de transmisidn. Las reservas inteorades estan constituidas por las divisas y el
oro en propiedad del Banco de México que se hdya lie todo gravamen y no presentan
ninguna restriccién en cuanto a su disponibilideslp de acuerdo al articulo 19 de la ley del
banco de México.

Vi



La posibilidad de utilizacion de las reservas immaeronales como mecanismo de transmision
se basa en la aplicacion del modelo de acumulaoipitementado por el Banco de México,
con el objetivo de presentar una imagen de la eun@aonexicana con capacidad de pago
internacional y capaz de afrontar los choques eateque a los que pudiera enfrentarse.

En el cuarto capitulo se presentara el modelo pharadlculo de Optimo de reservas

internacionales, como antes mencionamos, el m@itmo de reservas internacionales pude
ser la respuesta objetiva que justifigue la utii@ga de las reservas internacionales a
proyectos de inversion en la economia real o psedéa respuesta para argumentar que los
costos generados por la acumulacion de resen@asationales que actualmente se pagan,
se justifican dado que son menores que los queitends que pagar de existir una crisis y

no contar con una herramienta de ajuste como ercasb son las reservas internacionales.

En este capitulo realizaremos una revision de fimeipales metodologias presentadas en la
literatura acerca del tema, se presentaran en mme&rpmomento el desarrollo teérico de
cada uno del os modelos, para finalizar con lagmtesion de los resultados obtenidos en

cada una de las metodologias.

A continuacion se presentan una breve descripdéncada una de las metodologias
utilizadas para calcular el monto de reservas nat#onales que necesita la economia
mexicana para cubrir los problemas que pueden iggese por ausencia de reservas 0 por

mantener un bajo nivel de estas.

El analisis se presenta bajo diferentes metodaddgs cuales son: La metodologia Heller, esta
es una de las primeras metodologias desarrollagdes ) calculo del optimo de reservas
internacionales, se basa en un andlisis costoibenedl cual nos proporcionara una vison mas
extensa de la metodologia de Triffin, lo que Heleento corregir fueron las deficiencias del
enfoque de Triffin, e hizo énfasis en la funcion ks reservas internacionales como
instrumento para suavizar los choques, asi las d@diad mantenerse por motivos de

precaucion.
La metodologia de Frenkel y Jovanovic, se basacipaimente en asumir las reservas

internacionales como una funcion positiva de lasgacciones internacionales y ala vez una

funcién negativa de la tasa de interés del merdadtestico(D. Lopez 2006)
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La Metodologia Wijnholds, Kapteyn y Triffin, la pdipal contribucion de este modelo se
basa en las modificaciones realizadas a la regidi@iti-Greespan, considerando al fuga de
capitales de los residentes en el momento de ealceil nivel optimo de reservas

internacionales, para incluir la fuga de capitgesgpone incluir el calculo de un porcentaje
de M2 al calculo, 10-20 por ciento y 5-10 por certependiendo del régimen cambiario, el

primero para un régimen de tipo de cambio fijo gegjundo para flotacion flexible,

La Metodologia Ben-Bassant y Gottlieb esta se padeaicamente en distinguir las reservas
internacionales en dos opciones, la primera comsaldo de precaucion y dos como el costo

de oportunidad de mantener un determinado montesidvas internacionales.

El modelo de Uruguay la inclusion de esta metodalogg basa principalmente en al
semejanza de este pais con la mayoria de los pafisemmericano, el modelo parte de una
seccion cruzada de 31 observaciones de difereafssspen desarrollo. La idea principal del
modelo de demanda de reservas internacionalesnpadsepara el caso uruguayo es el
desarrollo de una metodologia que permita estimlamento necesario de reservas
internacionales para cumplir con el objetivo denadlacion, los cuales son: asegurar la
estabilidad de la moneda, asegurar la liquidesd&ma financiero en caso de una corrida

bancaria y garantizar el servicio del pago de ladde

En la parte final de este capitulo y a manera delosion se presentan los resultados

obtenidos de para el caso mexicano al utilizadiEsentes metodologias presentadas.

En el quinto y ultimo capitulo presentaremos lasctgsiones generales de esta investigacion

es decir de acuerdo a la normatividad vigenteogadsultados del modelo.

En la primera parte de este capitulo final presentas las condiciones macroeconémicas
actuales, las condiciones normativas que sujetariibta utilizacion de las reservas
internacionales y algunas alternativas al uso derdaervas internacionales, de existir un
exceso de estas. Estas alternativas se compaaautibziacion sugerida por Fondo Monetario
Internacional en la cual argumenta que lo més adkcpara las economias emergentes es

comparar las reservas con la deuda de corto plazo.



La importancia de conocer cual es monto de Optiedad reservas internacionales tiene
implicaciones, no sélo de tipo econdmico, si noktigm de tipo de politico y social, la gran
cantidad de recursos que este rubro representsto, deésde diferentes perspectivas, sobre

pasa al debate econdmico y a ultimas fechas haidistla atencidén de los politicos.

El presente trabajo no pretendemos incursional eampo de la politica y las conclusiones
que se obtienen son netamente producto del anétisisomico, sin adoptar ninguna matiz
politica, las interpretaciones de los resultadogeroflos pueden ser interpretados desde
diferentes puntos de vista de acuerdo a las paeoreggscde los agentes que los analicen y

siempre quedara el espacio abierto al debategplascciones que puedan surgir.

Sin mas preambulo y una vez que hemos realizadederipcion esquematiza del presente
trabajo, en la cual nos esforzamos por presentéa filema mas clara posible el objetivo de
esta investigacion, sélo me resta agradecer a tdagersonas que académicamente
estuvieron involucradas en el desarrollo de esfgajo de investigacion, particularmente al
Dr. Luis Alfredo Castillo Polanco quien fungié cordivector de tesis y al Dr. Saul Vargas
Paredes quien fue mi asesor. Con afecto deborddesmgr a estos dos profesores quienes en

el desarrollo de este trabajo me han brindad@ueraamistad y confianza.

Chetumal, Quintana Roo.
Diciembre de 200



Capitulo 1.- Funciones tedricas de las de las resms internacionales en cada régimen
cambiario y las relaciones mas importantes con lagriables: tipo de cambio, tasa de

interés e inflacion.

Introducciéon

En este capitulo analizaremos cdmo operan lasvaes@ternacionales bajo los diferentes
regimenes cambiarios. Esto es bajo tipo de canjbio flexible y cual es la funcién de estas
en cada una de ellos, y como la afectacion de lggnRextenso RI) a las variables tales

como el tipo de cambio, la tasa de interés yfladgion.

Antes de llegar a analisis de las relaciones eRtrg las variables antes mencionadas,
presentaremos un esbozo historico de la evoluctadeoria monetaria a través de los
diferentes contextos econdmicos, partiremos derhate comparacion entre una economia
monetaria y una basada en el truque y haremosi€efasa importancia del dinero, como un

factor determinante en la evolucion de una econdidéris 1985, Mantey 1997).

Una vez realizado este andlisis continuaremos pta@sao el contexto historico mexicano y
su evolucion hasta llegar a ser una economia coseator externo abierto, con una libre
movilidad de capitales y un tipo de cambio flexibBajo este esquema de analisis
presentaremos la importancia y la participacidmu@rganismo central como el Banco de
México, asi como un breve resefia sobre su evolutgiarica, en este trabajo el énfasis no
se encuentra en la evolucidn historicas de laaratifes instituciones que conforman el
contexto econdmico mexicano, sin bien se presentsbozo historico de estas es para tener
una perspectiva mas clara, sobre las variablecgof®rmaran el analisis que es relevante

para este estudio.

El objetivo de este capitulo es presentar comoetzcionan de forma tedricas RI con
variables relevantes para el anélisis econdmio@ egar a esto debemos de analizar antes
las funciones de cada una de estas variables ag sa comportamiento y el papel que
juegan instituciones como el Banco de México, demhainar la politica monetaria que

adoptara el pais.

Con respecto al Banco de México en este capitidsgmtaremos cuales son los mecanismos

mediante los cuales interviene en la economiaeserithiran como operan las operaciones de

1



mercado abierto, ventanilla de descuento y lasagmmes de cambio, realizadas por el
Banco de México, también se presentaran las formediante las cuales se controlan las
operaciones de mercado abierto y se realizarannadguonsideraciones acerca de la

esterilizacion.

Para analizar la relacion que pudiera existir elageR| y el tipo de cambio, la tasa de interés y
la inflacion se presentaran los modelos tedricasespondientes al analisis de cada variable.
Estos modelos seran: el modelo Mundell- Flemingnatielo de tasa de interés y el modelo de
tipo de cambio.

En cada modelo se realizara una descripcion deriasipales variables que le componen las
opciones Yy posibilidades que presentan en cualdoaglicacion de politica monetaria. Este

andlisis sera el marco tedrico bajo el cual se&dgda nuestra investigacion.

Comenzaremos nuestro analisis con un descrip@amndégimen de tipo de cambio fijo, en
este aparatado esbozaremos una definicion de it afe@netaria por sus caracteristicas, se
presentara una definicion de dinero, también seeptara el modelo del multiplicador
monetario y se analizaran sus relaciones con laabamivada, la esterilizacion y otros

conceptos.

Para continuar pasaremos al de un tipo de cafteible y sus relaciones con el mercado de
dinero y al el final del capitulo haremos el andldel comportamiento de las variable antes

mencionadas y su relacién con las RI.



Régimen con un tipo de cambio fijo

En una economia bajo tipo de cambio fijo, que fugpe de cambio predominante en siglo
XIX y la cual derivaba del patrén oro en una ranvarda de versiones. En este tipo de cambio
el Banco Central esta comprometido a mantenemuigmte fijo entre la moneda local y el
oro. Actualmente es un cociente fijo entre la manledal y la moneda extranjera, esto puede

representarse de forma funcional de la siguienteenaa

Numero de monedas locale:
1 unidad de moneda extranje

Refiriendonos al patron oro los bancos centralgahan un papel importante en la economia y
su objetivo principal era mantener el tipo de camipie se habia fijado en este caso, de
acuerdo al contexto que se presentara, los bactesban de una forma predeterminada, para
modificar el valor del dinero domestico esto deeada a la balanza de pagos, y al

comportamiento de los flujos en este caso del oro.

Esto, en un marco de andlisis simple, lo podemosa®o una expansion o una contraccion
de la oferta monetaria interna, con lo cual seraf@eque provocara un alza o una baja en el

nivel de precios o costos.

Si establecimos que el Banco Central se ha canmgirdo a mantener fijo el tipo de cambio, y
este a su vez se define mediante los indices dpresios de la moneda local y los precios de
la extranjera, entonces si existiera un aumentmap disminucion en la oferta monetaria se
afectaria al tipo de cambio. Esta es una politilizada por algunos bancos centrales al

intentar influir en el tipo de cambio ahora obsenes que pasa ante tal intervencion.

Si tomamos de forma aislada los dos componentdfpoele cambio y suponemos que no
existen perturbaciones que provoquen una variamdel precio de la moneda extranjera, solo
nos resta analizar como se comporta el precio aeoldeda local. El cual esta determinado

como cualquier otro bien por las fuerzas de ofgedamanda.



Oferta monetaria.

Ahora partamos del analisis primero del proceso aferta monetaria la cual ha mostrado
cambios a través del tiempo en muchas de las edasan las cuales los primeros intentos
por la determinacion de una moneda de uso comusirtanen al utilizacion de metales

precios como medio de cambio.

Las caracteristicas con las que un bien debe leupapa ser utilizado como moneda de uso
comun son tres, estas son, que pueda servir comio ke cambio, almacén de valor y unidad
de cuentaHarris, 1985; Mantey, 1997)

En el caso de medio de cambio nos referimos asgumiedan llevar acabo transacciones por
medio de él, con lo cual los costos en la econ@®mi@ mas bajos, refiriéndonos al andlisis
entre una economia en la cual exista el dinero coradio de cambio y una en la cual el

trueque sea el medio de intercambio.

Mediante una matriz de Clower un arreglo rectaargnoiediante el cual se puede demostrar
que las ventajas de una economia en la cual axistaen que cumpla con la funcién de ser
medio de cambio se encuentra en funcion de losogogtno es un problema la doble

coincidencia de deseos, aunque este sea igualoblepra no es el principal en relacion a los
costos.

Los metales preciosos cubrian algunas de estastaxdsticas y el oro fue ampliamente
utilizado. So6lo que los metales precisos presentprablema en cuanto a su oferta y es que
esta es fija, y si pensamos en el crecimiento déefaanda de saldos monetarios como una
funcidn creciente, y correlacionada con el PIBpeogs las limitaciones en la oferta limitarian

a la economia en general.

Por lo cual se cambio a un tipo de oferta monets&ada en un sistema de tipo fiduciario, y la
cual podemos describir como depdsitos a la visgtpalgador; generalmente el costo marginal
por la produccion de estos billetes es nulo lo @aliahina el problema de la limitacion que

presentaban los metales preciosos.



El esbozo de una definicidn de la oferta monetaria

Antes de continuar con nuestro andlisis es monaatefinir un concepto, el cual hasta ahora
solo hemos mencionado de acuerdo a sus carac@&sistique para los motivos de esta

investigacion tiene una gran importancia, nos m@ies a la oferta monetaria.

Al intentar definir este concepto debemos de sefiple una forma alternativa de presentarla
es a través de la nocion de reserva total o resaoreetaria. Esta es equivalente a la base
monetaria, solo que con la excepcion de los bilgtenonedas en poder del publico, hacemos

mencion de este concepto por que puede clasifiparssus usos y fuentes.

La reserva estd conformada por reservas nuevasrggervas prestadas. Las primeras son las
que se crean cuando el Banco Central aumentaagldiamiento interno, y las segundas son
las que se refieren al aumento del financiamiergdiamte el uso de dinero ya existente en el
Banco Central. Por su uso la reserva total se elieid la reserva requerida y la reserva en

exceso.

Las requeridas se conforma por los montos de eheg@, método que en nuestro sistema
bancario ya no se utiliza, pero basicamente coasst la tenencia de un porcentaje de dinero

de los créditos en poder del los bancos.

El coeficiente de encaje legal estaba determinamoepBanco Central esto con el fin de

mantener el efectivo necesario para sus operacitingas.

La segunda opcién a la que hacemos referenciafiee die igual forma como parte del dinero
qgue los bancos tienen en sus activos o en el B@eotral solo que estas son en un monto
mayor a las requeridas, estas son las que genetalis®e dan en forma de crédito o se utilizan
a través de instrumentos de inversion. Una venidefila base monetaria pasaremos a definir
la oferta monetaria, pero esta es una definiciobigma dada la propia funcion del dinero
(Soto O. 2001).



En cuanto a esto no hay un consenso generalizado ppdemos presentar cuatro posiciones

que ofrecen su propia alternatii@oto O. 2001kstas son las siguientes:

1. concebirla como la suma total de los medios liguide pago que circulan en la
economia, esta concepcion de la oferta monetaclay® los medios que se utilizan

para llevar a cabo transacciones corrientes.

2. Concebirla como la suma total de los medios maemosliquidos que permitan tanto
las transacciones como la acumulacion de valoradebiv. Como podemos observar
esta construccion de la oferta monetaria llevaiiitpl la definicion de uno mas de los
activos que pagan intereses, es decir en estachgyean los medios que pagan
intereses, estos pueden ser las cuentas de ahlosagpositos en fondos bancarios de

inversion.

3. Concebirla como un construccion cientifica, estalaee a la necesidad de diferenciar
de mejor forma lo que es dinero en efectivo y l@ gon instrumentos liquidos e
instrumentos no liquidos, por esta razén es qussMH~riedman propone la creacion de
un agregado monetario que sea una construcciortifcdan esto mediante la
combinacion de instrumentos monetarios que muesinanfuerte correlacion con los
del ingreso nominal, asi el agregado que mejor danmgon esta condicion fue el
compuesto por billetes y monedas, depdsitos a dta e instrumentos de ahorro

manejados por instituciones no bancarias.

4. Concebirla como la suma de los medios de pago osams$trumentos de ahorro que
son sustitutos cercanos de los primeros, estofisgeral estudio de las elasticidades,

aqui hablamos de la elasticidad cruzada de la d#ar@or estos instrumentos.

Ahora veremos cual es la relacion de la oferta t@oi@econ el Banco Central, bajo un régimen
de curso forzoso, es decir que utiliza como meéica@mnbio una moneda aceptada de forma
generalizada. La cual es respaldada por el gohidoncual significa, que cada billete en

circulacion es pasivo que el gobierno emite.

Esto convierte a la politica econémica en el ppakideterminate de la base monetaria,

generalmente a través de una institucion denomirzateco Central el cual puede ser



autonomo como es el caso de México o dependersddeeisiones del gobierno como fue

México hasta antes del gobierno de Carlos Salinas.

Una de las caracteristicas de estas instituciosegue tienen la autoridad legal de emitir
dinero, en el caso de México esta institucion emoenada Banco de México, en el caso de

Estados Unidos se denomina Junta de Reserva Federal

Solo los bancos centrales son capaces de emiéiradde curso legal. Entre sus funciones esta
determinar la oferta de dinero. Como regla genelaBanco Central de cada pais puede

determinar la oferta de dinero de alto peder eXxparmsbase monetari@achs-Larrain 1993)

El Banco Central realiza tres operaciones fundéaes para la expansion de su base
monetaria las cuales son: en primer lugar, y pdemrde importancia, las operaciones de
mercado abierto, en segundo lugar las operacianegdescuento y por ultimo operaciones de

cambio.

Operaciones de mercado abierto

Las operaciones de mercado abierto consisten eont@ra o venta de bonos en el mercado
“abierto”, el adjetivo de abierto hace referencia a la st&bhonos por parte del Banco Central

al publico en general.

El mecanismo de operacion es sencillo supongaraesetj Banco de México (Banxico)
compra un instrumento financiero esto resultararemcremento de la tenencia de dinero por
parte de publico 6 lo que es lo mismo un incrementéa base monetaria. Esto es por que el
dinero, con el cual el Banco Central compra eattitvos se integran a la circulacion y el
mismo analisis es valido pero de forma inversa wmm venta de valores por parte del Banco

Central.



Operaciones de descuento o linea de crédito paralaidez

La segunda de las formas en la que el Banco Ceptrade afectar la oferta monetaria es la
denominada ventanilla de descuento es decir efjataiento de crédito al sistema financiero

de la economia.

Mediante este mecanismo el Banco Central pueddaaféta oferta monetaria otorgando
préstamos al sector privado, en la experiencialglenas paises estos préstamos se hacen de

forma directa a empresas privadas tales como bams@slos.

Estos ultimos hacen uso de esta opcion para desivaly diferentes, en primer lugar para

ajustar sus reservas de efectivo en caso queestéaspor debajo del nivel deseado.

En segundo lugar si el mercado hace atractivaestsaccion la cual los bancos ocuparan para
prestar a sus clientes, esto es que el diferedeidh tasa de interés con la que obtiene el

crédito del banco es positiva se hara rentali@émacion(Sachs-Larrain 1993).

La variable que funciona como mecanismo de raciggram en este caso es la tasa de
descuento que es la tasa de interés que cobraBanglo Central , en algunos paises la
aplicacién de la ventanilla de descuento se utiiveno una politica para mantener una
disciplina bancaria, dado que una tasa de descusnor a la tasa de mercado, provocara que
la demanda de créditos se contraiga y en alguresiomes lleve al pago de deuda atrasada,
aungue normalmente la tasa de descuento se mapiendebajo de el nivel de la tasa de

interés de mercado.

En la préactica, los Bancos Centrales estableseodadiciones de tasas de interés y de montos
crediticios para el redescuento. El uso por pagtéod bancos dependerd en gran medida del
atractivo que otras alternativas de financiamietdtes como los préstamos interbancarios,

ofrezcan(Budnevich-Pérez, 1995)



Operaciones de cambio

Estas operaciones se refieren a la compra y ventaaheda extranjera por parte del Banco
Central , esto en un caso sencillo. Pero, adengdssi@ el Banco Central puede comprar o
vender activos que paguen una tasa de interés pada@xtranjera esto tendra impacto en la

base monetaria como en las operaciones anteriores.

Asi, bajo perfecta movilidad de capitales, cualguwiariacion en el crédito domestico se
traduce de inmediato en una variacion de Rl deos@puesto, en la medida que el Banco
Central sostenga la regla de determinacion del dp cambio nominal. El resultado de las
cuentas externas reflejaré la existencia de ddgmips monetarios, que se tenderan a corregir
de forma endogen@Budnevich-Pérez, 1995).

Entonces podemos advertir que bajo un tipo de aaffijbi el banco utilizara las operaciones
de cambio para mantener en compromiso que ha atimuiespecto al precio de la divisa que
tiene que defender.

El balance del Banco Central

Descritas las operaciones mediante la cual el B&wural puede afectar la demanda de
dinero presentaremos la ecuacion fundamental paradriaciones en el monto de dinero la

cual es:

(M1-M1,)=(D,°-D.°)+E(B, - B, ) +( L L,,)
Donde:

D? es el monto de bonos publicos en poder del beacwal
B, es el monto de reservas internacionales

L. es el monto de prestamos a los bancos a traves dperaciones de descue

Podemos observar que cualquier variacion del ssfemanciero, tenencia de bonos y reserva
internacionales causara la expansion o contracd@ma base monetaria dependiendo del
sentido del cambio en estas variables.



RI en el balance

En el caso de la ecuacion anterior podemos obsguealas Rl son una de las causas de las
variaciones en el nivel de la base monetaria, dgb€mos hacer una aclaracion respecto a las
restricciones en cuanto a la movilidad de capitalado que si hablaramos de un libre
movilidad de capitales el resultado de las variaesoen las reservas correspondera a al
resultado neto en la balanza de pagos, compuesta poeenta corriente y capitales, en el caso
que existieran un restriccion a los flujos de cde#t el saldo de la RI corresponderia

exactamente a la balanza de pagos. Esto puedei@sgnmomo sigue:
(M1-M1,)=(D°-D, °)+E(BC)+( L~ L)

Esto nos indica que el incremento o la disminuai@nlas RI corresponde al déficit o al
superavit en la balanza comercial es decir un gufiegn la balanza comercial incrementa el

monto de M1 y en caso contrario existe una resbricen la cantidad de M1.

Esto se traduce de la siguiente manera, la lledadfivisas a la economia local incrementa el
monto de M1 por que antes de ello ese dinero rstiaxy el Banco Central “crea” ese dinero
para pagar el monto de las divisas que los agent#sdmicos demandan, en el otro caso, si los
agentes econdmicos deciden comprarles al Bancaalentonedas extranjeras el monto del

M1 se reduce por que se retira de la economia elara que asciende la compra de divisas.

Ante estas situaciones el Banco Central tiene cdamzion principal controlar estos
fendbmenos evitando que la expansion en la basetar@erovoque inflacion. El control por

parte del Banco Central sobre estas operacionasadiga a continuacion.

Antes de llevar a cabo el andlisis sobre el comteblBanco Central sobre la base monetaria,
examinaremos un poco la definicién de esta en & de& la economia mexicana. Se puede
definir la base monetaria como el conjunto de kesecreadas o en poder del Banco Central
sujetas a ser multiplicadas por el sistema baneatiavés del mecanismo del crédito, proceso

que da lugar a la oferta monetafiartiz, O. 2001)

Cuando menciondbamos el patrén oro, no mencionaoros en este contexto se determinaba

la base monetaria. Ahora mencionaremos algo ackraste, en este caso la base monetaria
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era igual a la oferta monetaria esto debido a gj®dste patrén, no se podian otorgar créditos,
a través de la emision de billetes que fueran nemyarla existencia real de los metales, esto

implicaba que la emision en ese caso estuviera letampente respaldada.

Otro caso con respecto al patrén metalico es ebpabjo o flexible, en este caso la oferta era
casi siempre mayor a la base monetaria pues seupsailibertad sobre la emision de créditos,
y por ultimo en cuanto al esquema fiduciario lacba®netaria va a ser siempre menor a la
oferta debido a que mediante este esquema se pugtlecréditos, a través de mecanismos

como la creacion de depdésitos.

Esterilizacion

En lo que se refiera al Banco de México este s&glrey Organica de esta institucién emitida
en diciembre de 1982 tiene la facultad de “estanililas RI, es decir puede evitar que las
fluctuaciones de las reservas tengan efecto eivel ae la base monetaria.La ley vigente del
Banco de México sefiala con respecto a lo antezmiirslos articulos siguientes que:

ARTICULO 18.- El Banco de México contara con una reserva de activos internacionales, que tendra por objeto

coadyuvar a la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional mediante la compensacion de
desequilibrios entre los ingresos y egresos de divisas del pais.

ARTICULO 19.- La reserva a que se refiere el articulo inmediato anterior se constituira con:

I Las divisas y el oro, propiedad del Banco Central , que se hallen libres de todo gravamen y cuya
disponibilidad no esté sujeta a restriccion alguna;

Il. La diferencia entre la participacion de México en el Fondo Monetario Internacional y el saldo del pasivo a cargo
del Banco por el mencionado concepto, cuando dicho saldo sea inferior a la citada participacion.

lll. Las divisas provenientes de financiamientos obtenidos con propésitos de regulacion cambiaria, de las
personas sefialadas en la fraccion VI del articulo 3o.

Para determinar el monto de la reserva, no se consideraran las divisas pendientes de recibir por operaciones de
compraventa contra moneda nacional, y se restaran los pasivos de la Institucién en divisas y oro, excepto los que
sean a plazo1 mayor de seis meses Yy los correspondientes a los financiamientos mencionados en la fraccion Il de
este articulo

! Tomado de la pagina web del Banco de México.
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Posibilidad: la normatividad que sujeta el crecimi@ de la base monetaria

Sin esta clausula la base monetaria por sus fyatdda la ecuacion que antes presentdbamos,
seria mucho mayor, e igual creceria por usos,®stiaria por que el Banco de Central estaria
obligado a monetizar los flujos internacionales syoeprovocaria la expansion de la base
monetaria, se incrementaria el saldo de billetesoyedas en poder de del publico. Los que

Banco de México clasifica como el M1.

La banca privada y el multiplicador monetario

Hasta el momento hemos hecho referencia a larbhasetaria y a la oferta monetaria ahora
presentaremos el mecanismo de expansién monetaricsal se denomina multiplicador
monetario. Antes mencionamos que el Banco Cengslla Gnica institucion con autoridad
legal para expandir su base monetaria. Ahorazaralinos como en este contexto los bancos
mediante la creacion de depdsitos juegan un papgedrtante en los cambios sobre la base

monetaria.

La banca en una economia tiene como principal n& intermediacion financiera, esto
quiere decir que el papel que estos juegan erolaoetia es la canalizacion de los recursos de
las unidades superavitarias a las unidades dei&staes decir, canalizar los recursos de los
ahorradores hacia proyectos rentables de los iorersG. Mantey 1997)

En dicha tarea la banca busca la maximizacion deuslidades. Y esta ofrece servicios tales
como recibir depdsitos a la vista y de ahorroitiquy a plazos de parte de el publico, y
ademas otorgar distintos tipos de créditos y colboaos emitidos por diferentes agentes entre
el publico. Entonces son estos los mecanismosasoouales la banca cuenta para la expansion

de la oferta monetaria por encima de los niveltsbéescidos por la autoridad monetaria.

A continuacion se presenta estos mecanismos medéniso de modelos mateméticos los
cuales tratan en manera de lo posible captar @toajrado la realidad. Al ser estos modelos
matematicos, una simplificacion de la realidadaesipoyados como cualquier otro modelo

por supuesto tedricos que consideramos cercarorealidad.
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El modelo del multiplicador

Los supuestos tedricos son los siguientes estaadbssen el analisis de Oscar Ortiz Soto,
2001:

a) Solo existe un banco.

b) La oferta monetaria se compone Unicamente de dep@sla vista

C) El banco otorga créditos por el total de sus reselitores

d) El banco debe crear una reserva en el Banco Cerdrab porcentaje de su captacion
total.

La reserva que el banco debe de crear se denosseava obligatoria y es utilizada por el

Banco Central para crear un fondo que le permitgestamista en Ultima instancia.

El modelo

El dinero en la economia es igual a los billetesygnedas en poder del publico mas las

reservas bancarias entonces podemos escribir que:

M, = Total de dinero en la economia
M, = Billetes y monedas en circulaci
R= Reservas bancarias.

M, =M, +R
Adicionalmente a los depdsitos que mantiene el 8&@wentral , los bancos mantienen efectivo

en sus cajas que se cuenta como parte de susagsatonces las reservas bancarias son:

D, = Depositos en el Banco Central
C, = Efectivo que los bancos conserv

R=D,+G,

Supongamos un balance simple del banco, este regpésitos (D) y con estos otorga
préstamos al publico, de esos depdsitos, como amasiondbamos mantendra una parte en

reservas (R) y esta le llamaremog BntoncesR, :(gj entonces tendremd®= R C, este
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coeficiente depende de las politicas de banco antoua la determinacion de sus reservas

requeridas.

Dado lo anterior podemos presentar a la nuevasofadnetaria con intervencion del sector
bancario y tenemos que:

AM =M, +D
El multiplicador bancario permite en la economi& dm base monetaria pueda respaldar un
monto mayor de dinero, esto es como en el casoéricistde de los orfebres que mediante un
coeficiente de oro podian expandir el monto totatiidito que podian ofrecer en el caso de la

economia moderna.

Control de las operaciones de mercado abierto

Si bien es cierto que el Banco Central tiene @iedntrol sobre la oferta monetaria, no puede
ejercer un control completo sobre e(8achs-Larrain 1993).

El control que el Banco Central puede ejercerestdboferta monetaria se basa principalmente
en la aplicacion de las operaciones de mercadotalee el cual esteriliza, es decir puede
inyectar o retirar dinero de la economia, medidageemisiones de bonos, este es el proceso

gue se denomina esterilizacion.

Al realizar esta operacion el Banco Central n@ estento de incurrir en costos los cuales
estan dados por la tasa de interés que tiene cqyag par el retiro de ellos es decir en ese
momento la decision se hace en base a los costlasidigacion en la que podria incurrir la

economia entonces para garantizar el bienestacsdedretirar ese dinero de la economia.

Anélisis de la demanda de dinero

Hasta ahora nuestra atencion ha estado dirigidaesokl sentido del dinero por el lado de la
oferta sin hacer mencion de la demanda monetatésta estos momentos los conceptos clave
que hemos manejado son, la base monetaria, laaofieohetaria, el Banco Central que
mantiene el monopolio en la creacion de dinero mdtiplicador bancario. En este aparatado
revisaremos cuales son las causa por las cualesnta decide demandar dinero, partiremos de
la preguntarnos ¢ Por qué las personas desean eradieero? Esto se llevara a cabo tomando
en cuenta las caracteristicas antes mencionadescyitds sobre el dinero.
14



Desde el punto de vista keynesiano se observaogumdtivos por los cuales la gente decide

mantener dinero son basicamente tres los cualeEi@mos a continuacigiKeynes 1965)

a) Motivo transacciones
b) Motivo precautorio
C) Motivo especulacion

Ahora para pasar a un andlisis del por que la gebnteserva dinero intentemos una
clasificacion para el dinero: Primero como activgegundo como dinero ocioso. El dinero

como un activo se refiere, a aquel que es capgerkrar ingresos.
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Régimen con tipo de cambio flexible

Desde los principios de los afios setenta la maytwibos paises permiten que sus tipos de
cambio varien es decir que floten libremente, é@sfolica la nula intervencion del Banco
Central es decir el este, no se ve en ningun mmr@mprometido a mantener un tipo de
cambio. El tipo de cambio se determina como cuetqutro precio por la interaccion de las

fuerzas de oferta y demanda.

Por ejemplo un exceso de oferta monetaria despriésal operacion de mercado abierto que
se traduzca en una demanda por moneda extranjevacpra que el tipo de cambio se
deprecie, si recordamos que este es el cociene @mprecio de la moneda local y la moneda
extranjera, bajo un tipo de cambio fijo el bancrivendria mediante el retiro del exceso de
dinero en la economia mientras que bajo un tipacatabio flotante este no interviene, el

proceso de ajuste entonces se explica a contimuacio

Partiremos de los siguientes supuestos:

1.-Estamos en un pais pequefio

2.-Hay un pais vecino

3.-El nivel de los precios como tal es un indice deecios en economia debido a la gran
cantidad de bienes en general

4.-Se cumple la existencia de la Paridad de Podgui&itivo (PPA) y paridad no cubierta de

tasa de interés en el mundo.

Cuando utilizamos el modelo Mundell-Fleming comorenade referencia se supone que las
expectativas con respecto al tipo de cambio saiess, y esto es un supuesto que se cumple
en el caso de un tipo de cambio fijo como el quaizaimos en el apartado anterior, pero en
cuando el régimen de cambio pasa a un régimeipadatante se pueden agregar supuestos
sobre la dinamica de los precios y la produccidnoreces el tipo de cambio queda sujeto a

variaciones predeciblefR¢mer 2003.
En este contexto las expectativas estaticas pieridaumpuesto de racionalidad, es decir, si bajo

este régimen un inversor mantiene sus expectatist@ticas entonces se equivocaria, una y

otra vez en las predicciones que haga sobre etlégambiqRomer 2002).
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En caso contrario si el un inversor pudiera coatar informacion la cual le permitiera hacer
predicciones confiables acerca de los movimientas eé tipo de cambio, obtendria

rendimientos promedios mayores; que si los hicaaforma estatica es por esto que el
supuesto de expectativas estaticas ya no se comsi@gonal bajo un régimen de cambio

flotante.

Ahora presentaremos el modelo en el cual se peesenin inversor que lleva a cabo sus

predicciones sobre el tipo de cambio basado erfdamacion disponible.

Si suponemos que existe un agente economico etetemminado momento t que busca

invertir su rigueza entonces el agente tendra gomoes de inversion:

Opcion una el agente invierte en activos locales lo cuajdaerara un rendimiento igual a i,

. Qlbi
entonces en el momente At tendria€ pesogRomer 2002).

Opcion dos esta dada por la inversion en activos extranjerosste caso los pesos de nuestro

agente econdémico valeh/ ¢ (t) unidades de moneda extranjera, en este caso pensEmo

i* ——t

£ (1)

dolares, al pasar un period® en délares, con lo que este inversor podria comprar

j* At
€(t + At)e %(t) esto expresado en pesos, bajo las condicionébrdemovilidad de

capitales, las dos opciones de inversion que pE®E&$ para nuestro agente econdmico

deberian de ser las mismas.

1 1 * . . .
Tenemos que los valores @ﬁa(t) ;] €1'" son conocidos, la incertidumbre se presenta en

8('( + At) luego tenemos:

x_ E[e(t+at)]
€8 =—=————"=€" se cumple para todos los valoreg\de

£(t)
E[E(HA'{)}

— E|:£(t+At)] é*m i+ é‘ﬁ i=———————= siAt=0

e(t) e(t)

E| (1)
Di=i*+%

¢
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Esto se puede interpretar como: las diferencia® eéhttipo de interés local y el tipo de interés
extranjero deben de estar compensadas por los nemtos esperados de los tipos de cambio.
(Romer 2002)

Esto implica que: si esperamos una depreciacidia deoneda local en la misma proporcion
que el diferencial de los tipos de interés entomtdfpo de cambio local puede ser mayor al

tipo de cambio extranjero esto es:

el o(0 El £(1)
i:i*+% O Podemos ver esto conei’ %

anterior, nuestra moneda local solo serd mayassexpectativas de depreciacion supera a los

lo cual ilustra el enunciado

diferenciales entre las tasas de interés.

Lo que respecta a la posibilidad de cambios edpsrdel tipo de cambio este relacionados
con diferencia en la tasa de interés de lugar asabeereaccion del tipo de camifidorbusch
1976)

Este concepto se explica como una reaccién indgalna variable como consecuencia a una

determinada perturbacion la cual sera mayor esrgbIplazo.

Para ver como es que esto sucede supongamos tpéattasa de interés local como la tasa de
interés internacional son iguales y se presentecandio en la oferta monetaria el cambio en
este caso lo suponemos positivo, es decir aumantafelta monetaria, esto traera como
consecuencia que en el largo plazo el efecto de pmsturbacién impacte sobre el nivel de
precios tanto como en el nivel de tipo de cambste €eambio sera igual a al aumento en la

oferta monetaria.

18



Relaciones entre el mercado de dinero y un tipacdebio flexible

En cuanto al tipo de cambio flexible y el mercaaodinero tenemos que la condicion de

equilibrio para este el pais local eMm'= P'w(Y', R) y la del pais vecino es

M*= ngo(YX, RX) también podemos escribir estas ecuaciones en fosnt&s del nivel de
M M

precio lo cual seriaP* =———— para el pais vecino y para nuestro pafs=———
R) o(Y'. R)

(Y,
Entonces la version absoluta de PPAsesP _ M'gY.R) _Mg¥. R | cial implica que el
P MY\ R) My(Y, R

tipo de cambio esta en funcién de la oferta derdide cada pais y ademas el tipo de cambio
es una funcion de la demanda real de dinero, egitica que este depende de los valores del
tanto del PIB real de cada pais como de la tasatdeés nominal, en el escenario que se

planteo anteriormente se puede explicar de laengeimanera:

El tipo de cambio es numero de unidades de moneck por una unidad de moneda

extranjera y ademas el tipo de cambio del paiseeseé aprecia o se deprecia cuando nuestra

. . g1 ¢V R)
moneda se deprecia 0 se aprecia entonces si teneme=—————-—>0 lo que nos
e M (o(Y', R)
indica que nuestra moneda se deprecia cuando hayimento de la cantidad de dinero en
nuestro pais en caso contrario nuestra monedarseiaguando hay una disminucion de la

cantidad de dinero en nuestro pais.

oe" _ -M' ¢(Y', I:\i)
o¢' (Mx)2 o(Y R)

cuando hay un aumento en la cantidad de dineraudstmo pais vecino por que el nivel de

<0 En el caso que estamos viendo ahora nuestra maeeaprecia

precios en el pais vecino aumenta en el pais vecineoelacion al nuestro pais y viceversa.

La variaciones en la demanda de dinero del paisiveon provocadas por variaciones en el
ingreso agregado y también cuando la tasa de énteyéinal varia. Aclaramos que la Unica
forma en que la tasa de interés puede variar eslad@bun efecto inflacionario en el pais
vecino puesto que la tasa de interés es la misn@derel mundo recordemos nuestro supuesto

de paridad de tasa de interés.
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Para el caso de nuestro pais la demanda de diagaoal igual que la demanda de dinero del
pais vecino cuando se afectan las variables comogetso agregado y la tasa de interés
nominal y al igual que en el pais vecino la vadadie la tasa de interés nominal solo puede

darse por causa de un fenédmeno inflacionario.

Podemos observar igual que si nuestra monedapsecite la moneda del otro pais se aprecia,
cuando el nivel de los precios en nuestro pais ataneon relacion al nivel de precios de
nuestro pais vecino o cuando el nivel de precioslgrais vecino disminuye con respecto al

nivel de precios de nuestro pais.

Nuestra moneda se aprecia cuando el nivel de lesigsr de nuestro pais disminuye con
relacion al nivel de precios del pais vecino calmente cuando el nivel de precios del pais

vecino aumenta con relacion al nivel de los predmsuestro pais.

En el ejemplo que citdbamos al principio lo queapiases que el tipo de cambio se depreciaria
y en cuanto esto sucede los precios internos setbégual proporcion de acuerdo a la paridad
de poder adquisitivo que citabamos antes.

La depreciacion hara subir los preciso en moneck de los bienes externos lo cual también
hace subir los precios de los bienes locales dstrmupais es ahi donde el mecanismo de alza
en los precios corrige el problema de exceso deaofeonetaria al reducir la cantidad real de
dinero.(Sachs-Larrain 1993)

Entonces podemos decir que en un régimen de tigamio flexible, los paises pueden hacer
elecciones independientes de las politicas moastaiddo que nos hay ningin compromiso
por mantener el tipo de cambio fijjo. Ademas podemmncionar otras implicaciones
comparando los dos regimenes de cambio por unhbapoun tipo de cambio fijo el monto
total de dinero es enddgeno y el tipo de cambiexégeno, mientras que bajo un régimen de
tipo de cambio flexible el tipo de cambio es laiatle endégena y el monto total de dinero es

la variable exdgeno.
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El modelo Mundell-Fleming

Una vez que hemos analizado las principales Vasdiajo los distintos tipos de cambio ahora
analizaremos el modelo Mundell-Fleming para la eatia en general, con algunos supuesto

qgue haran el andlisis mas sencillo.

Como la parte de la economia que nos interesa sctdr externo, no haremos referencia al
supuesto de una economia cerrada, si no que abordarel supuesto de una economia
pequefia con sector externo, ademas que existeme®lpaises y solo dos activos, que existe
una libre movilidad de capitales y haremos un dabtélisis, esto es, analizaremos una
economia con todo los supuesto anteriores perotipgjode cambio fijo y una bajo tipo de

cambio flexible.

El modelo Mundell-Fleming, es un modelo cuyo estws muy importante para comprender

las interacciones en las economias abiertas, esteoacentra la atencion en el corto plazo y
medio. En €l se presentan opciones politicas yelgguestas a choques interiores y exteriores
de una economia abierta que tiene interaccidén trms paises via comercio en mercancias y

servicios asi como por flujos fronterizos de capita

El esquema bésico de este modelo.

Partimos del modelo 1S-LM para una economia abieritiando con la formulacion de la
demanda agregada. Antes de iniciar el analisiseptaemos algunos conceptos importantes

para entender el modelo.

Resumiendo podemos decir que bajo un tipo de caffijbicel Banco Central convierte
moneda local en moneda extranjera 0 moneda extaaeje moneda local con el objetivo de

estabilizar la economia.

Bajo un tipo de cambio flexible el Banco Centraja fa oferta monetaria, sin hacer ningun
compromiso respecto al nivel de tipo de cambio estque deja que el tipo de cambio fluctué

como respuesta a las perturbaciones econdémicas.

Lo anterior tiene como consecuencia que bajo undg cambio fijo la base monetaria es una

variable endégena y el tipo de cambio la variahlegena.
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El Banco Central interviene mediante sus politaf@stando la base monetaria dado que esta
es la variable enddgena es decir en un régimemmio flexible la variable sobre la cual el
Banco Central tiene control es la oferta monetd&aa observar lo anterior presentaremos a

continuacion el modelo IS-LM para una economiardnie

El modelo IS-LM en una economia abierta

¢Como funciona el modelo? A continuacion presentamo esquema que describe el

funcionamiento del modelo: bajo un tipo de camiy@ f

Las variables:

Q: Total de produccion en la economia local.

P: Precio en la economia local.

E: Tipo de cambio

Pv: Se determina multiplicando Precio en moneda extranjera por el tipo de E, @estcuanto

nos cuesta un bien importado en moneda nacional.

El precio en moneda extranjera del bien que ser&xge determina por el cociente entre el

precio interno por el tipo de cambio.

Ahora podemos pasar a la determinacién de la gruae la demanda agregada, para ello

tenemos que:

PC,+R.C,=PC

Donde:

C, :Consumanbienesdomesticos
C,, :Consumenbienesextranjers

Se observa que el monto total de consumo se efnawentérminos de dinero local, y el valor

del consumo total esta dado peERIonde Pes un indice de precios, es decir, para el caso de

México le podemos llamar el INPC (indice de Precib€onsumidor).
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Este indice es una de las estadisticas que conrrfregoencia y cuidado es observado en
muchos paises por los economistas generalmentedaién que define a este es la siguiente:
P=p+(- ),

En la ecuacién anterior se presento el valor ndngielaconsumo, ahora si lo que buscamos es

obtener el valor real del consumo tenemos que:

(PC, +P)
P
Con un razonamiento similar podemos derivar elogastinversion entonces tenemos que:

C=

PI =PI, +P,l, que es el gasto nominal

I
el gasto real B, = P(I—dj+ P (I_m)

En cuanto al gasto de gobierno podemos suponetogoese gasta en bienes locales, este es
un supuesto valido dado que la mayor parte degeste cubre sueldos.

Entonces tenemos:

P,.G= PG,
Entonces ya tenemos lo elementos suficientes @aecterizar la demanda agregada en una

solo ecuacién como sigue:

PQ° = PG, + Pl,+ PG+ PX

Lo anterior lo podemos reescribir como:

PQ”=(PG+ RG)+( Pk R1)+ PG+ PX( RGH RI)

donde podemo llamar precio de la impoivnes?, IM =(P,C_+ Pl ) O
PQ°=RC+ PRI+ PG+(PX P IV

En esta ecuacion podemos observar que la demanelgadg se compone de dos elementos

uno de ellos es la absorcién interna que se defingo A:(FgC+ PRI+ PG) y el segundo

componente es la balanza comercial, que definiramo®: PBC:( PX- P IM)

De nuevo tenemos los valores nominales de la ngmagregada:

PQ‘ = A+ PBC

Para oponer los valores reales solo dividimos estie el indice de precios y obtendremos:
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A P
Q° =| — |+ BCdondeBC= X-—2( IM)

P P
Podemos observas que la demanda agregada es ladsulmabsorcion real mas la balanza
comercial real.
Para observar el comportamiento de la demanda adgegresentaremos la ecuacién en una
forma funcional primero para la absorcidon y segupai@ la balanza comercial.
A_
P

Entonces podemos decir que la absorcion intermaa@$uncion positiva del gasto de gobierno,

1-5=f(6,T[Q-T]", PMKE, |

el ingreso futuro disponible y la productividad giaal de capital esperado y en funcion

inversa con los impuestos.

Este punto es claro dado que si una politica fisgglansiva lleva a un incremento en la
demanda agregada esta puede ser via reducciénpdestos esto tendria un impacto en el
ingreso disponible futuro, y en el ingreso disptaigs decir esto aumentaria la capacidad de
consumo de los agentes econémicos. Por ultimoska de interés es igual una variable que

afecta de forma negativa a la demanda agregada.

En cuanto a la balanza comercial podemos escailfimicion de la siguiente forma:

BC= fBC(%,%, ej
EP

£ el tipo de cambio real lo definimos comﬂ.:( ij

En este caso las funciones son positivas paradar@bn extranjera que elg*—esto bajo el

supuesto que el incremento en ella lleva impligitaincremento el los bienes de importacién
por parte de los residentes extranjeros, en el daska absorcién interna se espera que la
afectacién sea de forma negativa esto por quecedrimento en ella significa que habra un

incremento en el consumo local.

Una vez descritas todas las relaciones entre lan@magregada y las variables que la afectan

tenemos como resultado la siguiente ecuacion:

D _ _ F éﬁ EPm
Q —f(G,T,[Q T] ,PMKE,l,P,P*, j
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Para efectos del analisis que realizaremos a c@tidn necesitamos hacer dos supuestos

basicos.

1.- Las autoridades monetarias fijan el tipo deluar&

2- Se toman como dados los niveles de las sigsentvariables
F A A EP
G,T,[Q— T] : PMKE,E = — entonces tenemos que la demanda agregada nos @ueda
p

funcidn solo de la tasa de interés y esta como henemcionado antes es una funcidén negativa

de la demanda agregada.

Gréfico 1: Muestra la relacion entre la demanda agegada y la tasa de interés
Intarest rate

Income

Fuente: Sachs — Larrain: 2002

Hasta ahora tenemos la derivacion de la curva dSgue en ella se describe son los
movimientos de expansion o contraccion, de acuerdas perturbaciones que sufran las
variables tales como el gasto de gobierno, el swfaturo disponible, la absorcién local, la
absorcion extranjera, el producto marginal de ehgisperado, los impuestos y el indice de
precios.

Ahora es tiempo de derivar la curva LM, esta estsalla en la ecuacion de demanda por
dinero, la curva presenta una pendiente positiaga Bomplementar el modelo debemos de
hacer referencia a un supuesto que antes mencignadescribimos a detalle, es la paridad no

cubierta de las tasas de interés que bajo el stpde libre movilidad de capitales nos lleva a

decir que la tasa de interés del extranjero sesd &yla tasa de interés local es degir i .

Este supuesto introduce una nueva curva al mogedadenominaremos MC y solo refleja la

condicion de cumplimiento de la PNCI para ilustste supuesto pensemos en una tasa de
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interés local menor a la tasa de interés extranlereual provocara que se dé un movimiento
masivo de capitales hacia la economia local lo ptedionara al retorno de la tasa de interés a
su equilibrio, o en el caso contrario de un tasanterés extranjera mayor tendra como
consecuencia una salida masiva de capitales gemua tasa de interés para que se cumpla

el supuesto.

Dadas estas ecuaciones podemos presentar unasigtentaracterice al modelo MF de una

economia bajo tipo de cambio fijo.

IS = C(Y—'|_'J+ I(r,Y)+ G+ XN(&, Y V)

LM :MTL(i,Y)

PNCI=i=1i

Analizaremos ahora un régimen de cambio flexibledifarencia del marco conceptual
presentado anteriormente en este caso el BancoaCewt controla el tipo de cambio si no que

mantiene el control sobre la base monetaria.

En el caso de un régimen de tipo de cambio flexddenerramientas tedricas que utilizaremos
son similares al marco conceptual en un modelotimmde cambio fijo, es decir estamos
hablando que la curva IS es al igual que anteselaeién negativa entre la tasa de interés y la
demanda agregada por lo cual la pendiente deiastario cambiara, al igual que la pendiente
de la curva LM y aun seguimos bajo el supuestongelibre movilidad de capitales y nuestro

supuesto de paridad no cubierta de intereses.

La variacion en cuanto al analisis se encuentta daterminacién de la variable clave de

control del Banco Central en este caso ya no tgoetle cambio, si no la base monetaria.

26



Conclusiones.

Bajo diferentes regimenes cambiarios los mecanigquesajustan el modelo son diferentes,
por ejemplo ante la subida en la tasa de interésliaubajo tipos de cambio flexibles resulta
en una depreciacion, estimulando exportaciones nyegaimentando la renta doméstica y bajo
un régimen cambiario fijo es el Banco Central nquisterviene por que esta forzado a
mantener el tipo de cambio al nivel que predetemdamente se ha fijado esto provoca una

reduccion en la renta domestica.

Una vez que ya hemos revisado parte de la teor@oe@ondmica que hace referencia al
comportamiento de las economias abiertas, podeneogiomar que en el caso de México,
como un pais que opera bajo un tipo de cambiolflexdsto en una aproximacion tedrica, en el
caso practico la economia mexicana presenta uémambio mas cercano a uno de flotacién
sucia, es decir el organismo central fija bandaudéuacion para el tipo de cambio dentro de

las cuales se deja que actue por las fuerzas dehdwe

En el actual contexto econdmico el pais vive umeato historico en cuanto lo que se refiere
al monto alcanzado de las RI, como observamos tiurah andlisis de tedrico de los
comportamientos de las economias bajo difereemenes cambiario, buscaremos hacer un
comparacion entre esta y el modelo teérico ademapid dada la importancia de las reservas
a manera de resumen en cuanto al funcionamienfasd®l, si México tuviera un tipo de
cambio fijo las autoridades monetarias actuarigerymiendo en el mercado de divisas a fin

de mantener un tipo de cambio fijo de manera peechtada.

En ese caso la funcion de las Rl es clara en égimen es decir son utilizadas para mantener
la estabilidad frente a posibles perturbaciones@ticas, los mecanismos mediante los cuales
intervendria ya se discutieron con anterioridadp pen el caso de un régimen de tipo de
cambio flexible que es el caso de este pais lgsaBdn, de acuerdo a la ecuacién de la base
monetaria a forma parte de ella, lo que implicaralypie la intervencion del Banco Central no
seria para controlar el tipo de cambio si no quehaéa con la finalidad de controlar la
inflacién, que es la variable a la cual se pretesmugar la economia mexicana, entonces el

Banco Central interviene mediante el mecanismsiegude RI.

Entonces si estos son las funciones de las Rlgl eontexto actual tenemos cifras historicas.

¢,Deberia el Banco Central buscar una alternativa @ uso de las reservas? Como sabemos
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el libre flujo de las reservas nos llevaria a ucramento en la oferta monetaria lo que se
traduciria en un incremento en el nivel de preeigl corto plazo. Entonces el costo contra el
cual debemos de comparar el costo que nos provoswmener las Rl es el de nivel de
bienestar.

La pregunta seria ¢Es este costo menor al costm deso alternativo para las reservas? En
cuanto al uso alternativo existen varios entresglodemos mencionar gasto en educacion o
gasto en inversién, esto de acuerdo a lo planteatisiormente afectaria la curva de demanda
agregada de forma positiva.
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Capitulo 2.- El contexto econémico y la Politica Moetaria del Banco de México en
relacion a las RI: Para el periodo (2000-2006)

Introduccién.

En el presente capitulo partiremos del analisispemer lugar del entorno econémico en
México con relacién a las RI, en el cual se pregania discusién acerca del nivel adecuado
que un pais debe mantener y los beneficios de mameéstos niveles, es decir describiremos
cuales son los beneficios de mantener un nivel daltds. Siguiendo con el analisis el
segundo punto en este capitulo sera el tipo de icaembel contexto mexicano y se presentara
un tipo de cambio con flotacion sucia acorde noesijeto de estudio (economia mexicana),
después de ello se analizara en que medida s@rela entorno mexicano con los supuestos
del modelo Mundell-Fleming y si este es un marctedeico acorde a nuestras necesidades en

esta investigacion.

Partiremos describiendo los supuestos del modealodell-Fleming en analogia con el

entorno econémico mexicano, es decir, buscaremssradr en que medida el contexto de la
economia mexicana se acerca a ser un pais peq@iiaina economia abierta y con libre
movilidad de capitales. Lo cual permitiria que lesis se aproxime de una mejor manera al
contexto mexicano real y nos proporciones una pets@ mas cercana a la problemética

actual con respecto a las Rl y la aplicacion deolitica Monetaria.

El primer supuesto que describiremos sera la gtarfaovilidad de capitales fenémeno que se
presenta en México por ahi de los afios 80 con talificaciones que la constitucion sufrio y

no tanto en nimero si no en las implicaciones teses

Por ejemplo el que se haya autorizado la libre haad de capitales en 1989, promovio la
libre entrada de capitales a México se vivid laraetd de una gran cantidad de divisas
producto de la especulacion lo cual fue uno dddogres que provocaron en 1994 la crisis,

pero esto se vera mas adelante con un mayor dédemam

Nuestro segundo supuesto sera el de economiaaakid se ejemplificara a partir de las
relaciones que México sostiene con el resto deldmyncomo se realizé la transicion de una
economia practicamente en un estado de autarquizaale las economias con el mayor

numero de acuerdos comerciales con el mundo.
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Siguiendo con el analisis del contexto economieb gstado de la politica monetaria entorno a
las RI iniciaremos a partir de la politica declarael Banco de México, los instrumentos con
los cuales opera, todo esto de acuerdo a informadédla propia institucion. Al final del

capitulo se presentara la situacion problematicalas RI y se realizara una evaluacion del

costo de mantener RI.

Lo que en este capitulo se pretende analizar ewdacion de las RIl, de modo que nos
permita una evaluacion en cuanto a la adecuaciénsuduso en la politica monetaria en

México.

El cuestionamiento central en este capitulo enmeeida la estabilidad macroeconémica que
vivimos en el pais es producto de la acertadaigekécondmica, y no soélo es producto de una
situacion coyuntural como seria la administraci@ ekcedentes petroleros. Mediante la
esterilizacion el banco de México retira los exceele en el mercado de dinero y con esto
contiene la oferta monetaria, al realizar estaapén el Banco Central incurre en costos, los

cuales analizaremos mas adelante.

El punto que nos interesa responder es: se estaragd en México una politica econémica
acertada en cuanto al uso de las RI por parte slautoridades monetarias, el contexto
economico actual es solo producto de una situaaéyuntural provocado por la

administracion los excedentes petroleros o es ptodie una situacion estructural provocada

por una solidad balanza de pagos.
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El entorno econdmico en México con relacion a lasIR

Uno de los temas discutidos ampliamente en loma#tiafios es el nivel de Rl que un pais
debe mantener, esto cobr6 mayor relevancia desleué@scrisis de los paises asiaticos a finales
de las década de los noventa. La importancia des#svas se encuentra en que son una salida
en situaciones problematicas tales como podrianlasg@rerdida de acceso expedito a los

mercados financieros.

El mantener saldos de RI altos contribuye aceda probabilidad de shocks de liquidez y
permiten a la autoridad monetaria intervenir denfoesporadica en el mercado cambiario con
la finalidad de de controlar la volatilidad deldide cambio$oto, Naudon, Lopez, Aguirre,
2009

En la realidad del pais, actualmente el gobiemexicano argumenta una estabilidad
macroecondémica, debido a la acertada politica mdaeimplementada por el banco de
México. También es tema en boga los records hist®rque han alcanzado las RI. En los
peridédicos de circulacion nacional, y especializaéoa materia econémica ha sido comudn
encontrar notas tales como:

México, 7 de septiembre.- Las Rl mantienen custodiada la economia nacional ante los embates externos y

factores como el politico, ya que el elevado nivel que sustentan es garantia de liquidez en el corto y mediano
plazo, aunque esta fortaleza depende en gran parte de los ingresos petroleros.

México, 15 de agosto.- Las RI se ubicaron en 77 mil 912 millones de délares al 11 de agosto de este afio, de
acuerdo con informacién del Banco de México (Banxico).

Lo anterior, representa un alza de 220 millones de ddlares, respecto al saldo de la semana previa, cuando las RI
ascendieron a 77 mil 692 millones de ddlares al 04 de julio de 2006. Por su parte, los Activos Internacionales
registraron un saldo de 83 mil 643 millones de délares, monto superior en 687 millones de doélares al registrado la
semana previa de 82 mil 956 millones de ddlares.

Al 11 de agosto de 2006, el saldo de la reserva internacional fue de 77 mil 912 millones de délares, cifra superior
en 9 mil 243 millones de dolares al del cierre de 2005 (68 mil 669 millones de délares).

México, 3 de octubre.- Las RI se ubicaron en 67 mil 303 millones de doélares al 29 de septiembre de este afo, de
acuerdo con informacién del Banco de México (Banxico).

Lo anterior, representa un repunte de 352 millones de délares, respecto al saldo de la semana previa, cuando las
Rl ascendieron a 66 mil 951 millones de délares al 22 de septiembre de 2006.

Por su parte, los Activos Internacionales registraron un saldo de 83 mil 228 millones de délares, monto inferior en
222 millones de délares al registrado la semana previa de 83 mil 228 millones de délares®.

22 E| financiero lunes 7 de Septiembre, 15 de agp8tde octubre
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Basados en los datos proporcionados por el Banotrale podemos observar un incremento
significativo en los montos de las RI en los uUltararios tal como lo afirma la prensa, esto

debido a situaciones estructurales tales comdtos precios del petréleo principalmente.

Los factores que explican el desarrollo de la k@sbruta son:

a. Ingresos por operaciones con PEMEX por 835 nelale ddlares;
b. Egresos por operaciones con el gobierno fegera372 millones de ddlares;
c. Venta de dolares a la banca por 225 millonegotieres;

d. Ingresos por otras operaciones por 4 millonediieres
Fuente: El financiero

Gréfico 2: Evolucién de las RI (2000-2006)
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Se puede observar que las Rl han mostrado ndarteia ascendente desde los inicios de la
administracion del presidente Vicente Fox. Estaerm@s han sido utilizadas en ocasiones
anteriores para el pago de deuda, cuando se arumeésta forma las RI su efecto se ve
reflejado en los mercados financieros los cualesrbaccionado de forma positiva al anuncio
del gobierno mexicano de utilizar las Rl para amgoar por anticipado deuda contraida con la

banca multilateral.
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El objetivo principal de utilizar las Rl para elgmade la deuda éblindar” al pais, en contra
de alguna situacion problemética como las que saléscrito anteriormente, la pregunta ahora

es ¢ El pago de deuda es la Unica opcién para eleuss reservas?.

Como podemos observar el monto de reservas es otommy grande y la utilidad que se le
ha dado a estas ha sido poco relevante para l@amé@nestas reservas podrian ser utilizadas

en proyectos productivos.

El uso de las RI en proyectos productivos o ernosegtde alta rentabilidad es viable por que
contribuiria al crecimiento econémico del paisrairMortiz Cruz investigador de la UNAM
asegura gue la utilizacion de estos recursos nadtagda fuertemente en la inflacion, esto
debido a que desde principios de los afios 80 sdaocenia mexicana no ha usado toda su
capacidad productiva.

A lo que el investigador se refiere es a que laglioiones bajos las cuales se esperaria una
incremento inflacionario tal como lo prevé la taces en un pais el cual se encuentre en pleno
empleo. En el caso de México a un cuando la irfftasbbrepasara los dos digitos. El aumento
de la capacidad productiva y con ello el empleont@vera en mayor medida el desarrollo y el
crecimiento que una tasa de inflacion baja. Deemmua algunos investigadores es posible

ocupar los recursos de las Rl para fomentar elrorecto.

Bajo un régimen de tipo de cambio flexible podemosontrar justificacion para mantener RI
en argumentos que plantean la reduccién de laencid y ayudan a enfrentar problemas de
liquidez internacional, ademas que son necesaiiasBanco Central decide una intervencion
en le mercado cambiario manteniendo una politicnama y por Gltimo, uno de los
argumentos que se ha sido observado de maneraabgresr que constituyen un indicador de
las agencias internacionales de clasificacion @ego pais, que en el caso mexicano ha

llegado a calificaciones historicas, cuando selevks deuda soberana.

% El financiero lunes 24 de julio.
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Para ilustrar lo anterior citamos una nota dealriiero en la cual hace referencia al uso de las

RI para pagar la deuda y describe el beneficidtitlean a las Rl de esta forma.

México, 15 de agosto.- El pago anticipado de la deuda externa tendra sin duda ventajas y ahorros significativos
para la economia mexicana, opinaron miembros del Centro de Investigacion y Docencia Econdmicas (CIDE).

"Muchos meses estuvimos enfrascados en la discusion de qué hacer con el elevado nivel de las RI que administra
el Banco de México, hoy el pago anticipado de deuda es una de las mejores respuestas a ello", aseguré el
secretario académico del CIDE, Alejandro Villagémez.

Expuso que los mas de 12 mil millones de dolares adquiridos por la Secretaria de Hacienda representan un ahorro
muy importante, para el elevado costo que tiene que pagar el Banco Central por administrar las reservas, "las
cuales no estan solo guardadas en una béveda, esperando saber donde seran ocupadas".

Reconocié que el programa de pago anticipado de la deuda externa representa tener mejores condiciones en la
administracion de la deuda en términos "de intereses y temporalidad".

"Ademas de mejorar la imagen del pais ante las calificadoras internacionales, estas dos ventajas son esenciales
porque representan ahorros por el pago de futuros intereses, ademas que la deuda no s6lo cambié de externa a
interna, sino que modificé el corto plazo a compromisos de largo plazo", explicé.

Fuente: El financiero.

Como podemos observar en el caso de México se eunmal de las razone por las cual las
autoridades monetarias de una pais bajo un régdeetipo de cambio flexible desearian

mantener reservas

34



Tipo de cambio con flotacion sucia.

Para explicar este concepto debemos de pensarcé&mél un punto entre un tipo de cambio
fijo y uno flexible. Un tipo de cambio de flotaciéncia es un tipo de cambio flexible, sélo que

con la vigilancia del Banco Central.

En este caso no sucede como en el caso del uéip@ambio fijo en el cual la autoridad
monetaria determina un cociente de tipo de cansimo, que se deja a las fuerzas del mercado
la regularizacion del tipo de cambio, determinabdodas de fluctuacién que al ser superadas
la autoridad monetaria podra intervenir en el nawade dinero para afectar el tipo de cambio

de acuerdo a las tendencias de la economia.

Para entender mejor este concepto, presentaremqwiteipales caracteristicas del tipo de
cambio de flotacion sucia. Como caracteristicaggal podemos decir que se encuentra
vinculado de forma principal con la intervenciénlayintervencion es la participacion de la
autoridad monetaria en el mercado de dinero cdimddidad de influir en el tipo de cambio.

Esta intervencion se puede dar de dos formasvamneion esterilizada y la intervencion no

esterilizada, a continuacion describimos ambas.

En una intervencion esterilizada generalmentedricue el Banco Central, en nuestro caso
el Banco de México, compra moneda extranjera emtiiemoneda nacional, como es
previsible en este caso la base monetaria estaridosafecta en la proporcién del incremento

total.

La proporcién afectada asciende a la compra dealmiando la operacién que se realiza es la
compra de moneda extranjera la base monetariadsea@lado que se paga por las divisas el
precio que esta definido como el tipo de cambio. UBncaso contrario se esperara un

incremento de la base monetaria si el banco cetecadle vender moneda extranjera.

El siguiente movimiento por parte de Banco de M@&xés emitir un bono en el mercado
abierto que compense el incremento en la base artmeEn este caso la oferta monetaria
interior no varia Dorbusch 1992. En el caso de una intervencion no esterilizadeahtidad

de dinero es decir la base monetaria experimentarencremento de magnitud similar a la

intervencion.
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Las causas por las que un Banco Central intervéenuna economia se citan a continuacion
(Dorbusch 1992:

a) Creencia que muchos flujos de capital representaplemente expectativas inestables
y que los movimientos inducidos del tipo de canditerara la produccion de la economia de

una forma innecesariamente erratica.

b) Intento de modificacion del tipo de cambio realgpafectos de influir en los flujos
comerciales.
C) Efectos que el tipo de cambio de cambio pudievducir en la inflacién interna.

La intervencion tiene como objetivo mantener ebtige cambio dentro de los limites
establecidos para su fluctuacién, y que convienBaamco Central para llevar a acabo la

conduccion de la politica monetaria.
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Perfecta movilidad de capitales

Las innovaciones financieras y la insercion de Méxentro de la globalizacion, asi como la
aceptacion del Consenso de Washington y susqasitian provocado que el aspecto de libre
movilidad de capitales sea mas que un supuesteldaidad con la cual la informacion fluye
hace que los mercados financieros en todo el maadencuentren interconectados de forma

casi inmediata lo que hace posible la suposicéuara libre movilidad de capitales.

Pero no solo son las innovaciones tecnologicasnkxesarias para hacer este supuesto
coherente, necesitamos también un marco juridieorgspalde estas acciones, en el caso de
México el camino ha sido largo, si bien es ciede ge vivio un periodo acelerado en cuanto a
las modificaciones constitucionales necesarias paraitir que los capitales tuvieran libre

movilidad este periodo tardo algun tiempo en llegar

Nos referimos a este fendmeno en cuanto a su mhofach, en la década de los 80 la
constitucién sufrio6 mas de 300 modificaciones, ldieashasta el afio 2000 las modificaciones a
estas fueran alrededor de 1@hettino 2005) lo importante no es el nimero de ellas si ho sus

implicaciones, asi en 1989 se autorizo la libre ititad de capitales internacionales.

Con las modificaciones anteriores se propicié laagla a México de un gran numero de
millones de délares los cuales, no formaban pagtdadcategoria de inversion extranjera
directa, si no mas bien se le denominan capitatesattera o capitales golondrinos, y cuya
finalidad es la especulacién en el sistema comcsamrencia de esto tuvimos la crisis

financiera de 1994

De acuerdo al Consenso de Washington, este rebeatenderia como desregulacion, que es
similar al proceso de apertura que discutiremoka eiguiente seccion, entonces de acuerdo al
marco normativo mexicano se puede pensar en elestgpule libre movilidad de capitales

COMO un supuesto consistente
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Economia abierta.

En este apartado haremos referencia a la econoexigana en cuanto a sus caracteristicas y
adecuacion a los supuesto de economia pequefiangreizp abierta, para dar inicio a esta
seccion partiremos del andlisis del contexto ecacdmexicano y su evolucion partiendo de
1982 al 2006 en este estudio de nuestro marco tahgxia definido por el periodo que va del
2000 al 2006, este periodo queda comprendido ddetriapso al cual haremos referencia y en

general no se percibe un cambio de forma radical aplicacion de los modelos econémicos..

México es un pais inserto en la globalizacion, satados comerciales alcanzan un gran
namero de paises, la explicacion al por qué depesttura por parte de México se describe a

continuacion.

Hacia la década de los setenta la politica ecor@decMéxico se encontraba orientada hacia
un modelo de sustituciones de importaciones, estauea politica econdémica orientada a
promover la sustitucion de bienes intermedios parandustria manufacturera. El objetivo

principal era el desarrollo del mercado intern@vprcando una integracion vertical del sector

industrial interno.

Esta fue una idea generalizada para la mayoriasdeconomias latinoamericanas y se sostuvo
este modelo hasta los afios de 1981-1982 donde Esd&rminos de intercambio como
medida de correccion se elevan las tasas nomimbdeproteccion, lo cual provoca una
reduccion en la competitividad, con todos estosaautentes en la décadas de los ochenta, se
inicia el desmantelamiento de las restriccionealercio internacional argumentando a favor

eficiencia y modernizacion de la economias.

De estas las primeras medidas se implementan 88, 49 se reducen los permisos de
importacion, en 1984 se comienzan a eliminar Iggmaciones controladas en este momento
llegan a ser de 83.5 del total, para el 85, estdidas se radicalizan y este rubro se reduce a
37.5 llegando a 30.9 del total en 1986 afio en &l lléxico pasa a formar parte del Acuerdo
General de Aranceles y Comercio (GATT por sus siglaingles).

Podemos tomar este afio como el inicio de la trnasfoidn de las politicas mexicanas
siguiendo los preceptos del Consenso de Washingegun el cual hay tres cosas que
requiere una economia para funcionar bien, estasapertura, desregulacion y privatizacion.

(Shettino, 2005) para el objetivo que nos interesa, que es sastehargumento que México
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es una economia abierta, haremos énfasis engmeta, partiremos de 1987 como fecha en

la cual se adoptan y aplican las politicas dictpaasl Consenso de Washington.

En cuanto a la apertura en un inicio se da bajmetrol del Banco de México cosa que se
modifica de forma sustancial cuando México pasaredr parte del Acuerdo General de
Aranceles y Comercio (GATT). En 1982 la economiaxinama era practicamente de
autarquia, es decir las fronteras estaban compdetancerradas por aranceles, controles de

cambio, o permisos de importacion, caracterisesa®zadas anteriormente.

Esta situacion cambide factocon el ingreso en 1986 de México al GATT Yy estaasion
cambia aun mas cuatro afios mas tarde cuando sel@géita de un acuerdo de libre comercio
con Estados Unidos. Para el afio de 1994, habiesskdp, 12 afios de ser un pais totalmente
inmerso en un proceso de desarrollo desde dentom fronteras cerradas, ya para entonces
México tiene acuerdos comerciales en funcionamieo Chile, los Estados Unidos, y
Canada, en el 2000 firma un acuerdo con la UniGgoaa, con lo cual México se convierte el
pais con mayor numero de acuerdos comerciales emuetlo, 10 con 27 paises (Shettino,
2005) situacion que posteriormente se modificoadimpde 19 de noviembre de 2006 en el

TLC con el G-3 participan s6lo México y Colombia.

El cuadro que muestra el total de los acuerdos kmates de México con el mundo y el afio en
el cual se firma el acuerdo, con datos tomados Betretaria de Economia se muestra en la
pagina siguiente, con esto podemos corroborar tueipiesto de economia abierta es un

argumento valido, que podemos utilizar para losgfigue requerimos en nuestro estudio.
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Grafico 3.-Cronologia de la apertura comercial
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Gréfico 4.-México y sus acuerdos comerciales
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Politica declarada del Banco de México.

De acuerdo al comunicados emitidos por el Bancdvid&ico. El objetivo de su politica
monetaria es lograr la estabilidad del nivel gendeaprecios, y asumen que logrando este
objetivo se contribuye de la mejor manera y deotanh mas eficaz al crecimiento sostenido

del empleo y la actividad econémica del pais.

La Constitucion Politica de los Estados Unidos Mamos dicta que el objetivo principal del
Banco de México es salvaguardar la estabilidadbddéer adquisitivo de la moneda. Es decir
constitucionalmente se establece que el Banco déciene como meta principal el control

de la inflacidon. La inflacion entendida como lsaale crecimiento del nivel de los precios.

Para el logro de tal objetivo el Banco de Méxicaahl que los bancos centrales de diferentes
paises se apoya en la intervencion en los meradel@inero y cambiario para conseguir su
objetivo dado que no pueden de forma directa clamted comportamiento de los precios de

bienes y servicios.
La intervencibn en estos mercados puede alterarfodma de manera temporal el

comportamiento de las tasas de interés, las cafdetaran la demanda agregada para después

afectar el nivel general de precios, entoncesdaeseia es la siguiente.

Gréfico 5.- Intervencién en el mercado de dinero
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agregad precios

Esta operacion también puede tener implicacionésesel tipo de cambio al afectar el
mercado de divisas a través de la compraventauigadiy las fluctuaciones de las tasas de
interés, esto tendria repercusiones sobre el gpradbio, el cual es una variable relevante en

el comportamiento de la oferta y demanda agredada economia.
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Los determinantes de la inflacion y el mercado déinero.

Tradicionalmente se toman como factor principalaeevolucién de la tasa de crecimiento de
los precios o inflacion a la tasa de crecimientéodeagregados monetarios.

Desde la concepcion monetarista un incrementoiposh la oferta monetaria provocaria un
incremento en el nivel general de los precios. Estana de las razones por las cuales para
llevar a acabo su politica monetaria acorde a sligaziones constitucionales el Banco de
México establece metas cuantitativas para el cientm de su base monetaria y limita el

crecimiento interno del crédito.

Recordemos que el sector bancario actia como utiphualdor del crédito, por tanto se

limitan estas variables de acuerdo al objetivondfl@adion que la institucién central establece,
esto en un marco temporal a largo plazo, pero @oréb plazo las afectaciones a la tasa de
crecimiento de los precios puede verse afecta Igonas factores que inciden directamente
sobre la base monetaria y que salen del controBdeto Central , estos fendmenos pueden
ser. aumentos salariales, aumento de los preciofaglenaterias primas, crecimiento o

desaceleracion de la economia. Es principalmenteegtas situaciones que en el contexto
mexicano, el Banco Central ademas de observavda@én de la base monetaria y del

crédito interno, se observan el tipo de cambidlifekencial entre las inflacion pronosticada y
la observada, asi como las encuestas acerca d=deppion de la poblacion de la tasa de
crecimiento de los precios, los resultados de &ntaucorriente de la balanza de pagos y el

saldo de la balanza de capitales.

En este complejo de variables que afectan ladasaecimiento de los precios tanto a largo

como a corto plazo y que en multitud de ocasiorepueden ser reguladas por el Banco
Central , este asume una postura diferente paaa lgupolitica monetaria y esta es mediante el
envio de sefiales al mercado de dinero. Este esstlmento de politica monetaria que

describiremos de forma mas amplia en le siguiepéetado, ahora presentaremos una breve
introduccion la cual describiremos la politica mania del Banco de México en el periodo que

va de 1995 al 2006.

La fecha registrada como el inicio del régimen dmlgio flexible se puede decir que fue en
enero de 1995 como consecuencia de la crisis dmlenza de pagos que trasformo a la

politica monetaria en el ancla nominal de la entiaamexicana.

42



Las caracteristicas de la economia en ese corgextosimilares a la mayoria de los paises en
subdesarrollo, es decir tenfamos altas tasa deciafi 3.76 para enero de 1995 y 16.28
inflacion anual, esto aunado a una desaceleracdta ceconomia real, hacia necesario la
implementacion de un instrumento alternativo quadaya a la regulacion de la politica
monetaria, esto dado que si, se adoptaba comanmstito de politica monetaria como la tasa
de interés nominal, llevaria a la creacion de etgqteas altamente volatiles de la economia

mexicana.

Es entonces se determina que el objetivo del B&@wutral de satisfacer la demanda de
dinero, fuese complementada con una tasa de irjaeése determinara de forma libre por el
mercado, y entonces se adopta el esquema de régimesaldos acumulados, o lo que
comunmente denominamos como “corto” la descripd@rste instrumento se llevara acabo a
detalle mas adelante, con este esquema de patitoataria el Banco Central opera a traves
del control de la liquidez, es decir se inyectaearetira dinero de la economia a través de

subastas diariagCastellanos 2002)

4 www.banxico.org.mx

43



Instrumento de Politica Monetaria.

Ahora describiremos como opera el régimen de saddosnulados, como un instrumento
alternativo de politica monetaria. Dado que en 1@9&ro de 1995 como se cito antes se
establece como la fecha de adopcion por parte dedaomia mexicana del régimen de libre
flotacion y de igual forma dada las condicionesadeconomia mexicana, que fue necesario el
establecimiento de metas cuantitativas para el jpateela politica monetaria tuvieron como
resultado que le Banco de México estableciera le danominamos régimen de saldos
acumulados, el cual tiene como funcion principali@nsefiales a través del mercado de dinero
a los agentes econdmicos participantes en los dwschinancieros y con ello el evitar la

determinacion de la tasa de interés o tipo de aambi

De acuerdo a la informacion proporcionada por @hd® de México el régimen de saldos
acumulados establece periodos de computo de 2@akiasles y la fin de estos la suma de los
saldos diarios deben ser igual a cero, la implawses de observaciones diferentes en a este
resultado. Por ejemplo si los suma de los saldosegativa implica que el banco tendra que
pagar una tasa por ese importe, esta tasa serdsdeedes la tasa representativa de las
condiciones prevalecientes lo que es aproximadangutal a la tasa de CETES a 28
(colocacion primaria) dias, en el caso contrarita suma de saldos positivo, el banco esta
incurriendo en una perdida igual al costo de opadad por no haber invertido estos recursos,
de esto podemos deducir que el costo neto de astames es aproximadamente la tasa de

interés en el mercado.

Con estas medidas el régimen de saldos acumuladase a las instituciones bancarias a
mantener una suma de saldos igual a cero, esidestica no mantener en promedio saldos
positivos, ni incurrir en sobregiros en sus cueniagrante el periodo de los 28 dias de
computo que las institucidon central prevé pargudta de los saldos pro parte de los bancos
estos pueden intercambiar estos saldos entre cgloda finalidad de equilibrarlos, entonces
durante el periodo de computo el Banco de Méxicohace ningun pago por los saldos
positivos asi como tampoco hace algun cobro I@osalegativos que se realicen al cierre del
dia.

La frecuencia con la que el Banco de México intrgien el mercado de dinero es diaria, para
ello ocupa las subastas, créditos, reportos y @miiti 0 comprando valores gubernamentales,
con todo esto se induce a iniciar el dia de acted siguientes en un monto establecido con

anterioridad.
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La cantidad a la cual ascendera el monto dedtdos acumulados de saldos diargesda a
conocer con anterioridad con lo cual el Banco @ilbb esta emitiendo una sefial al mercado
de dinero y tal sefal se puede interpretar dagasesites formas:

Un saldo acumulado de saldos diarios igual a ceuivaldria a pensar en la disposicion del
Banco Central de satisfacer las demandas dedsilligtmonedas a las tasas de interés de
mercado.

De esta manera proporcionar los recursos necegmiada satisfaccion de esta demanda, con
lo cual no habria algin banco que tuviera que iifcen sobregiros o acumular saldos
positivos no deseados al finalizar el dia de mercasto se toma como una postura neutral de

politica monetaria por parte del Banco de México.

El siguiente escenario posible es la postura delc8aCentral con un objetivo de saldos
acumulados negativos esto a diferencia del prireeererio reflejaria la intencién del Banco

Central de no satisfacer las demandas de din@snaa de interés de mercado.

Si el Banco Central opta por esta postura obkgaréalgunas de las instituciones bancarias a
obtener los recursos necesarios de sobregirar sIgtas corrientes, si pensamos en este
escenario y mantenemos constaste todas las demakles Ceteris paribuis)entonces esta

medida induciria al aumento de la tasa de intévéxando a la tasa de interés como la variable

de ajuste en el mercado.

Esto implica que el Banco de México mantendra pmitica restrictiva. De esta forma el
Banco de México proporciona el crédito necesarica muplir la demanda de billetes y
monedas, en el caso de un saldo acumulado negatfeorto” también se cumple con la
satisfaccion de la demanda, solo que en ese ctsaesealiza a través de sobregiros en la

cuenta corriente de los bancos.

Debemos de aclara la diferencia que existe en ehtigjetivo de saldos acumulados de saldos
diarios totales y el observado, con informacion @&snco de México describimos a
continuacion esta diferencia, en primer lugar édlsacumulado observado puede diferir del

objetivo anunciado por el Banco de México por r&sotales como:
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Gréfico 6.- Causas de ajuste de los Saldos acumuted

1.- Diferencia entre el pronéstico y el nivel observado de demanda por billetes y
monedas en circulacion.

2.- Que los saldos de las cuentas de algunos bancos no sean considerados para el
célculo de su saldo acumulado individual por exceder los limites positivos o
neaativos establecidos.

3.- Los ajustes que se realizan al saldo acumulado cuando alguna institucion no
puede llevar su saldo acumulado a cero debido a los limites positivos o
neaativos mencionados v a los dias aue faltan por transcurrir del neriodo de

Fuente: Banco de México

La causa por la cual el primero de los casos ssepta es por la diferencia entre la demanda
esperada y la realizada es decir es una cuestiérpidetativas, cuando este ocurre, se altera el
total de saldos de las cuantas de la banca emisoBREe México, con esto el objetivo de Saldos
planeados no se cumplira, dada esta situacion,quaragirla el Banco de México realiza el
ajuste de estos saldos con un dia de Rezago, es @aso el ultimo dia de calculo o en caso
que la diferencia sea significativa, el Banco Cantajusta esta diferencia en el mercado de

nivelacion de ese dia.

En el segundo de los casos, dado algun escenanmm, sobregiro o saldo positivo, excediendo
los limites establecidos para estos, esas cansdguke exceden los limites no son tomadas en

cuenta para el calculo de estos bancos y tampocmfan parte de los saldos acumulados.

En el tercero de los casos el Banco de México poerdes seran las instituciones que no

llevaran a cero el total de sus saldos, dado peongupueden compensar el saldo positivo o el
sobregiro con el que cuentan en funcién al numerdids que les restan antes del periodo de
calculo en relacion a sus saldos positivo o negstientonces el saldo que estas instituciones
tendran que compensar en el futuro no es consiol@mael calculo del saldo acumulado de ese

dia.
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En cuanto a la intervencion diaria del Banco Ge&ntn le mercado de dinero hace publica
diariamente a las 12:00, ahi el Banco Centrale lpaiblico el objetivo de saldos acumulados

para la apertura del dia habil siguiente. El caldd saldos acumulados de un dia particular se

determina de la siguiente maneraSA,,, = §, + N* S donde:

SA,.., = El saldo de apertura del dia habil inmediagniginte al dia habil t
Se: = Es el saldo acumulado a la apertura del did habi

N, = Es el nimero de dias por transcurrir entreahdbil t y el siguiente dia habil.

S= El saldo total de las cuentas de la banca emet®de México al cierre del dia habil.

Se presentan otros casos en los cuales los saldosiEdos necesitan un ajuste, por ejemplo
los dias feriados, para este caso el Banco Centealiza el ajuste mediante el siguiente

calculo, lo que observamos, como el objetivo dehd®daCentral es cerrar con saldos

acumulados iguales g;péjjl esto por que se calcula el dia posterior al difél,héntonces se

hace un despeje como se muestra y se obtienedmdgketivo de las cuentas de acuerdo a los

saldos acumulados, de acuerdo al objetivo del B&eetral .

OBJ

SAo,=SA + N* § ™ de lo cual se obtiene

0oBJ

0BJ t+1_S t
e

t

En cuanto a la intervencion en el mercado de diQenolo que se pretende es llevar el saldo
total observado de las cuentas de los bancosrat cidia anterior habil, al objetivo de saldos
acumulados para ese ﬁi(aS?BJ - §), para conseguir mediante la intervencion, se el
compensar todas las operaciones que puedan teyeer dse dia y ademés afectar la base

monetaria, este se refleja en las cuentas corsietela bancal{). Como se observa la

siguiente ecuacion:

| =S -8, &

® La conduccién de la Politica Monetaria del Banedvtxico a través del Régimen de Saldos
Acumulados.
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En lo que respecta a la demanda estimada y lav@osecon respecto a los billetes y monedas
en circulacion el célculo es el siguiente.

M = Demanda estimada de billetes y monguis un dia

Esto es:y, =L7 —L, se traduce como el saldo de las cuentas de lalmraerre del die§

diferente deS”®’ entonces tenemos:

Bl _o— [E_ | —

S¥-8= k- L=y

Antes mencionamos que existen limites tanto pa@sitvmo negativos, cuando los saldos de
cuanta de uno o varios bancos excede estos lirltespnto de estosA() no son tomados en

cuenta para el calculo de los Saldos Acumuladomrieas tenemos que los saldos acumulados
sea igual a la suma de los saldos diarios queaeertre dentro de estos limites:

Shyu~ StT(54) b
En el caso que/],>' O tenemos que la suma de los saldos de las cueatks dancos que

sobre pasaron el limite positivo fue mayor|é;i| gue los sobregiros que excedieron el limite

negativo.

Si, A,< 0 es el caso contrario, decir los sobregiros queespasaron el limite negativo fue

mayor a los saldo que excedieron el limite positivo

Por ultimo si/],zo, no se excedié ningun limite 0 en su caso los socdueron iguales,

tanto por el limite negativo que por el limite nega.

En el caso que los excesos de una institucion miie@n ser compensada en los dias que
restaran para la medicidn, entonces el Banco Gergstaria del saldo acumulado tal cantidad
que no podra ser compensada.

Entonces tendriamos:
SAy.= SA+( SA) N 2
Por ultimo si la apertura del dia habil siguierdgpaede expresar como:

a) L, =L7 - : Cambios en la banca por operaciones previamemeretadas y depositos y

retiros de billetes

b) I,: La intervencion del Banco de México en el mercdéealinero

c) A :los saldos que exceden los limites y no son cordpata
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d) X,: Los ajustes realizados al SA cuando un banco uexle llevar a cero su saldo

acumulado. SustituyendoS_ + Lf =z + 1, en SA,..= SA +( 5A) N- } tenemos

que:SA.,= SA+( 8.+ L-u-4) N 3
Todos los casos expuestos anteriormente son larip@éo del funcionamiento del

instrumento de politica monetaria usado por el Bade México para lograr sus metas
inflacionarias.

Un ejemplo del funcionamiento del mecanismo de deBa

Ahora presentamos un ejemplo de como el Banco deichblénaneja este mecanismo de
sefiales acerca de la operacion de la politica rapaat se toma como ejemplo lo publicado el
altimo mes del afio de analisis, en este caso @.20€ acuerdo a la informacion publicada por
el Banco de México informan que se ha decididoterar sin cambio las condiciones

monetarias. Esto es que el principal operadoc@ité” se mantendra en 79 millones de pesos.

Esto debido a causas como las perspectivas sobweliacion de la economia mundial que se
ha mantenido y sobre la actividad econémica en &&éja cual no ha mostrado cambios
imprevistos, declara la Junta de Gobierno del BathedVéxico en el anuncio de politica

monetaria del Banco de México con fecha del 24adgéembre de 2006.

De igual forma en lo que se refiere a los factones relevantes en la determinacion de la
inflacion no han mostrado una variacion significatipara el ultimo trimestre del 2006
puntualiza la Junta de Gobierno y con base en lestodecidido mantener sin cambios las
condiciones monetarias, es decir, el corto seranemonto 79 millones de pesos y se asume
que el repunte de la inflacibn no es permanenteiey @sta se debié a las variaciones no
anticipadas de algunos precios, y dado esto seaaespe tal situacion no traspase a las
expectativas de inflacion para el 2007.

Ademas de lo anterior la Junta de Gobierno enosounicado reitera la observacion hacia

estas expectativas, con la finalidad de manteneladas esta variable que es el objetivo
principal del Banco de México y cumplir con su meftacionaria.
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Situacién problematica con las RI.

En este apartado realizaremos una descripciénattdadel la evolucién y situacion de las R,
con datos tomados del Banco de México. La situapi@blematica de las Rl en le caso de
México basicamente parten de la pregunta ¢Qué baoeellas? ¢Cual es su funcion y como
operan en la economia? Para llegar hasta este parttemos descrito de forma general el
comportamiento de la economia mexicana, su polittanetaria y como operan los

instrumentos de politica monetaria, mediante loslesuel Banco Central interviene para

conseguir sus objetivos, en este caso es un abg@énflacion.

Perfil de la situacion de las Rl de Banco de México

La tendencia de las Rl no ha variado, para diciendlet 2005, el Banco de México, afirmaba
que estas se habian duplicado, comparandolas esa dal 2000, para noviembre del 2006
esa tendencia continuaba y la reservas seguiashosieas del doble de lo que fueron en enero
del 2000; 33,689 millones de ddlares para entoycés,070 millones para noviembre del

2006.

Los factores determinantes de las RI

Factores determinantes de la reserva internaciSeglin el Banco de México son los ingresos
mediante PEMEX, el gobierno federal, el mercaddrgso Esto se describe a continuacion en

la tabla que se presenta, con datos del Bancodlentr

Gréfico 7: Factores determinantes de la Reservas ternacional

{Miles de millones de dolares)

Flujo
2001 2002 2003 2004 2005 Acumulado
2001-2005

FLUJOS ANUALES 7.3 7.1 9.9 4.1 7.2 35.2
1. PEMEX 9.8 9.2 152 13.5 215 69.2
2. GOBIERNDG FEDERAL 57 4.8 4.6 4.3 -11.2 -30.6
3. MERCADC 14 0.0 -3.2 6.7 44 -12.9
4. OTROS 1.8 2.7 2.1 1.6 1.3 9.5

SALDO A FIN DE PERIDDNO 40.9 4B8.0 57.4 61.5 68.7

Fuente: Banco de México

Como podemos observar gran parte del total deekervras estdn explicadas, por los ingresos

petroleros, estos a su vez se explican por epadtcio del petréleo.
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En cuanto a la acumulacion de reservas, en el ausaguiente se presenta una comparacion
con otros paises del mundo, podemos observar queEdguestra un comportamiento en la

acumulacion cercano a la media.

Por lo que observamos podemos suponer que norepisiblemas en cuanto a la acumulacion,
pero aqui el caso es que esta situacion es atdpid&ééxico antes se presentaban notas, acerca
de los recordd histéricos de las Rl, ademas etrmitusado por el Banco de México es
arbitrario, comparara en Rl a una economia chimal@economia mexicana, no nos brinda

mayor informacion acerca del comportamiento de \estable.

Gréfico 8: Acumulacion de Rl
(Flujos en miles de millones de doélares)
Musva Zelanda
Colombia
Indonesia
Suecia
Sudafica
Brasil
Ausiralia
Turguia
Meéxico
Corea
Rusia
Japan
563.3

Chiria

Fuente: Banxico y FMI.

En cuanto a los mecanismo para calcular si la®sald las Rl son los adecuados, se presentan
a continuacion, ahora solo presentamos el conggxieral de las RI, en las secciones siguiente
se realizara el célculo no de los niveles adecyains buscaremos construir un modelo de

optimo de Rl apoyandonos en métodos economeétricos.

Por ahora solo presentamos la informacion ofiolalenida del banco de México, como

referencia hacia la construccioén de nuestro modelo.
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Grafico 9: Los criterios, los indicadores y el niveadecuado de RI para el Banco de México

Criterio Indicadores Nivel Adecuado |

Froporcion de Resenvas infemacionalss a;

Comercio Internacional Flujo Mensual de Importaciones > 3 meses de Importaciones

Deuda Externa Amortizaciones del Siguisnts Afio =1 afio de Amortizaciones

Ahorro Financiero Saldo de Agregado Monetario Amplic = 10% del Saldo de Ahomo Financiero

En cuanto al costo por la acumulacién de las Re esta dado por el diferencial entre el
rendimiento del activo y el costo del pasivo, pagrar que este diferencial presentara una
evolucion equilibrada, en marzo del 2003 el Baned/éxico implementa, la venta de ddlares
bajo un mecanismo congruente con el régimen de fibtacion esto instruido por la Comisién

de Cambios, este mecanismo tiene como objetivedeicir el ritmo de acumulaciéon de RI.

Gréfico 10: Costos asociados a las Rl

ACTIVOS PASIVOS
]  Denominacién:
. Base pesos
Denominacion: M - Rendimiento:
divisas DI 0% anual
—
vencmiento. - Bonos y N
4 5% anual Depositos Denominacion
de pesos
Regulacion Rendimiento a
Monetaria vencimiento:
7.75% anual
A

Fuente: Banco de México

Grafico 11: Acumulacion de RI por parte del Banco & México

ACTIVOS * PASIVOS *
~ ™
D_e_nominacifm: Denominacion:
divisas Deuda divisas
Externa
Rendimiento a Bruta del > Rendimiento a
vennumlento: Sector vencimiento:
4 5% anual Publico 5.7% anual
71,675 m.ad.
\_ J

*Datos al cierre de diciembre de 2005, La deuda externa bruta del Sector Pablico corresponde a Ia deuda
reconocida, excluye los pasivos externos por proyectos Pidiregas.

Fuente: Banco de México

Este es el mecanismo del actual funcionamient@si®I, su principal funcion es la recompra
de deuda externa como podemos observas esto solm@amientos financieros, y que se

reflejan argumenta el Banco de México en una mggocepcion del riesgo pais por parte de
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los inversote, lo cual mejora el nivel de inversilirecta bruta en el pais, esta es una estrategia,
pero igual esto se podria destinar a inversionctlireen campos especificos como la
educacion, esta discusion la abordaremos de nusrao ya hallamos cuantifica el exceso de

Rl y hagamos un estudio comparativo, entre uneg/raecanismo.

Gréfico 12: Mecanismo de recompra de deuda por pagtdel gobierno federal.

Disminuye la
reserva
internacional

¥

Gobierno Federal obtiene
recursos en MN:

« Generar un mayor superavit
primario.

« Contratar deuda interna por
monto equivalente al de [a
reduccion del saldo de deuda
externa. (Art. 2 de la Ley de

Ingresos de la Federacion). El Gobierno Federal Disminuye la
recompra deuda deuda
externa en los externa del
mercados Gobierno
internacionales Federal

Fuente: Banco de México.

El funcionamiento del mecanismo de recompra sdrduen el cuadro anterior de forma
esquematica, lo que aqui se muestra es basicaeememo el gobierno Federal al obtener
recursos en moneda nacional compra doélares al Bdedsléxico recurso que usa para la
recompra de deuda esto hace que las RI disminwgtares una de las formas de utilizacién de
las RI con esta opcion el gobierno obtiene comatan que la deuda externa disminuya lo
cual hace que las calificadoras internacionalesmigken el riesgo pais puedan otorgarle al
pais mayores calificaciones en lo que respectaulatorde riesgo pais y con ello los

inversionistas perciban que el pais es una opdaiiespara la inversion.
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Conclusiones

A través de este capitulo hemos analizado de falinegta el comportamiento de las Rl en el
contexto mexicano asi como el manejo que realiZz&aekco Central con estos recursos. Al
inicio del capitulo nos peguntamos si los supuestb modelo Mundell-Fleming, o por lo

menos los dos mas significativos se encontrabamdeca la situacion de la economia

mexicana.

La respuesta es en definitiva es si, después diizamal gran niamero de convenios de
cooperacion internacional que sostiene con el mstanundo asi como sus tratados de libre
comercio, nos hace suponer que en la actualideg@daomia mexicana podria denominarse
como una economia abierta, asi como también unzoetda con una perfecta movilidad de

capitales

En cuanto a la politica declarada del Banco de t&égrsta no deja de tener como principal
objetivo el control inflacionario por lo cual el ceismo de sefiales es solo un sudmecanismo
que subyace de objetivo principal y en cuyo casatiegado para influir en las expectativas de
los agentes econdmicos enviado sefales a quienexcudrdo a los niveles de saldos
acumulados que observan pueden realizar una degdeula posicion del organismo central en

cuanto a la politica monetaria.

En cuanto a la postura del Banco Central frerdgesituacion que se presenta con las Rl este
ha mostrado una postura pasiva, es decir antedosds historicos a los cuales esta llegando el
pais en el tema de acumulacién de RI, no se haepldm una propuesta que proporcione una
alternativa para el uso de las RI aparte de lammpca de deuda externa lo cual nos lleva a
plantearnos si dado el contexto por el que atraviaseconomia mexicana y presentadas
algunas investigaciones, ¢no es mejor opcidn krsmn de los fondos excedentes de las Rl en

una alternativa diferente?.
La respuesta a este cuestionamiento se presentmaadelante, en la capitulo que ahora

concluimos solo pretendiamos presentar el contemricano en relacion a las Rl en una

forma general y con la informacién obtenida deboaigmo central ( Banco de México).
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Capitulo 3.- Mecanismos de transmision de las Rl la inflacion y los efectos colaterales.

Introduccién.

En este capitulo realizaremos una descripciérosledrincipales mecanismos de intervencion
en la economia, usados por la politica monetana.duales generalmente hacen referencia al

proceso mediante el cual los bancos centralesaaféec demanda agregada y la inflacion.

La literatura econémica sefiala a la tasa de intelédpo de cambio, el canal de crédito,
precios de los activos y las expectativas de l@nteg, como los principales mecanismo de

transmision. Estos son los que analizaremos ercagitilo.

En este capitulo se analizaran los principales nisgens de de transmisibn mencionado en el
parrafo anterior y su relacién con las Rl, en agse exista alguna también sefialaremos si
esta relacion se da de forma directa o de formaeictd y como incide en la economia la

adopcion de un tipo particular de mecanismo destngsion.

Una vez que se ha descrito la evolucién y la ingmmitn de la politica monetaria se analizara

instrumentos mediante los cuales pueden operae pouconsenso son los mas aceptados.

En la descripcion de cada uno de los mecanismasademision haremos referencia a las
caracteristicas de la economia mexicana y desamibis cual seria la afectacion de adoptar un

mecanismo de transmision particular.

En los mecanismo que presenta se analizara seeaxigt relacion de estos con las Rl y de
existir esta describir si es directa o indirectgia el final del capitulo presentaremos el control
de las Rl como un mecanismo de transmision el eu8anco de México utiliza de forma

alterna como un submecanismo.
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Principales instrumentos de politica monetaria y meanismos de transmision.

El proceso (intervencién del Banco Central), dedlchablamos tiene su génesis en el
momento de la accion del Banco Central sobre etaxe de dinero y estas acciones tienen
repercusiones sobre la tasa de interés y asilaasitama afectacion que seria la tasa de interés
a largo plazo, que como objetivo central tendraaféectacion de la demanda agregada y del

producto.

Los bancos centrales toman en cuenta tanto faceotesnos como factores internos de la
economia en el momento de la eleccion del instrtonde politica monetaria que utilizaran,
dado que asi se impacta de forma tangible en laoeti@ y son los instrumentos que estos
requieren para alcanzar sus objetivos en cuantditicp monetaria, en el caso de México, el
objetivo es un nivel de inflacién del 3% anual.objetivo no es el nivel sino el control de la
inflacién en si, es decir no se trata de llegana@% como objetivo, sino el control de esta

variable.

El Banco Central se compromete y por ley se djogsu principal funcion es resguardar el
poder adquisitivo de los mexicanos, esto mediantemrol inflacionario, que de no ser asi
impactaria en los precios lo cual deteriorariaddosinos de intercambio, aumentaria la tasa de
interés nominal de acuerdo a la identidad de Fidlzetasa de interés real es igual a la tasa de

interés nominal menos la inflacion.

Generalmente la politica monetaria se le asignaipieg objetivos, entre ellos podemos contar
las metas de inflacion (caso de México), el proolueinpleo y la estabilidad en las condiciones
del mercado financiero, en este caso veremos quamseno a utilizar para este objetivo sera
el canal de activos. La politica monetaria y sticaplon esta estrechamente relacionada a los
ciclos economicos y la aplicacion de esta con enemio del ciclo, es decir se trata de una
recesion y lo que se desea es activar la econdeipglitica tendera a una perspectiva
keynesiana o0 en caso contrario a una monetarissi&ingiendo la oferta monetaria como

principal instrumento de estabilizacion.
La grafica que a continuacion se presenta muestreo dos diferentes instrumentos que se

utilizan logran afectar la economia para alcanaarobjetivos que el Banco Central supone

son los optimos de acuerdo al contexto econémiaada pais.
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Gréfico 13: Afectacion a la economia por medio d@$ instrumentos de politica monetaria.

Comité de operaciones de
mercado abierto

Expectativas de
# inflacion y -
Instrumentos de crecimiento
Politica Monetaria
Demanda de
fondos:
h Deficit fiscal e
- - Tasas de interés _ inversién privada
Oferta de Corto y largo plazo
fondos
h b h v
Términos y Depodsitos Precio de < Tipo de
condiciones || v dinero bonosy cambio
de los créditos acciones
b
Riqueza Precios de
Costo y disponibilidad del credito neta de las importacion y
familias exportaciéon
v v ]
Gasto del Inversion Vivienda Consumo Comercio
Gobierno privada privado exterior

Producto, empleo, ingreso, precios I

Fuente: Banco de Costa Rica

En el cuadro anterior no aparece un aparado egmepfra las Rl cono un instrumento de
politica monetaria, puesto que este mecanismo noossiderado dentro de la literatura

econdémica como un medio para afectar la economim ghis.

Ya hemos mencionado anteriormente que el papelsleRl es basicamente mantener la
estabilidad de la moneda, proteger al pais comeaaorrida bancaria y contra un corrida
contra la deuda. Este objetivo pude lograrse mattda un optimo de RI, pero cuando este
optimo es superado el excedente de las reservae @fectar la oferta de fondos y el tipo de

cambio con lo cual se convertiria en una opcion aedsolitica monetaria.

Los mecanismos aplicados por cada Banco Centrgiendien de los siguientes aspectos

trascendentales (Argandefia 1982,)

1.- La eleccidn de los objetivos de la politica etania
2.-La prevision de sus efectos teoricos esperados

3.-La confianza que genera la politica monetaria
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El contexto mexicano y la operacion de los principes instrumentos de politica monetaria

utilizados en México

En el caso de la economia mexicana las crisis @mbiy financieras que tuvieron lugar a
finales de 1994 y 1995, como se menciono en etuagdueron las causas principales para que
se diera un cambio de un régimen de cambio fijo eégimen de cambio flexible, entonces en

tipo de cambio dejo de ser el ancla nominal dedaemia.

Dada las circunstancias particulares de la economeidcana, es decir la devaluacién del peso
y las altas tasa de inflacion, la confianza qudaemstitucion, que es una de los aspectos
trascendentales en la aplicacion de los mecanisigogransmision se encontraba muy
deteriorada béasicamente por tres puntos, el prinfieeola falta de transparencia en la
conduccion de la politica monetaria, la limitadaediinacion de informacion y la falta de
determinacion para restringir la politica monetaaates, durante y después de la crisis.

(Martinez, Sanchez y Werner)

Esto trajo como consecuencia que el Banco de Mégtara por un ancla nominal visible y
estricta es decir que diera certidumbre al proges@ efectos de esto en 1995 se fija un limite
al crecimiento del crédito interno neto del Ban@ México, esto se realizo mediante la

estimacion del crecimiento de la demanda de la imasetaria y de la acumulacion nula de RI.

Entonces no se pensaba que el limite y el crecimiém la base fueran objetivos intermedios
que pudieran ser utilizados como reglas cuasi-aatioas, por lo tanto en el comunicado de
politica monetaria para 1995 se expreso que et@&entral tenia que adoptar una politica
de crédito primario sumamente estricta, esto méalian limite al crédito interno durante ese

ano.

Se penso que utilizar la tasa de interés a codpoplque sera descrito de forma amplia mas
delante, dada el contexto de la economia mexidamaba implicito un factor altamente

riesgoso, por ello con la finalidad de aplicar woguema en el cual tanto el tipo de cambio
como la tasa de interés fuesen determinadas lilmemse establecio como instrumento de
politica monetaria el encaje promedio cero y loklasa acumulados que se han descrito

anteriormente.
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Asi mediante el anuncio de estos objetivos el BalecMéxico envia sefiales a los mercados
financieros. De esta forma es como se llega atéaviencion diaria del Banco de México en el
mercado de dinero, ofreciendo créditos y depositastravés de la compraventa de valores
gubernamentales en directo o en reporto. De acw@rdomunicado de politica monetaria del

Banco de México para el afio de 1995.

Lo anterior se presento con la finalidad de ilusttdmo se toman las decisiones en cuanto al
instrumento que utilizara el Banco Central ahama especto a la efectividad de la politica
monetaria para alterar las variables reales dedaamia (cita) como primer punto tenemos la
transmision de los instrumentos que se encuentgdorcha directa bajo el control del Banco
Central afectando aquellas variables mas impasapeira el sector financiero, El otro aspecto
hace referencia a la relacion entre las condicidimesicieras y las decisiones que toman las

familias y las empresas.

En cuanto a los instrumentos de politica monetaralos Bancos Centrales modernos utilizan
podemos enumerarlos en dos categorias en la prisgerencuentra la intervencion en el
mercado de fondeo para limitar las fluctuacionegrdede una banda y en el segundo tenemos

el manejo de las condiciones del mercado de diaé¢ravés de las restricciones cuantitativas.

Por ejemplo en el caso de Estados Unidos de AméFed) y en el caso del Banco de
Inglaterra operan con mecanismos orientados a memtma tasa de interés objetivo alrededor
de un valor puntual, otros Bancos Centrales talesocel Banco Central Europeo y el Banco

de Canada, ubican la tasa oficial dentro de uredorr

Este mecanismo opera mediante una tasa de caatigoque el Banco Central ofrece al
mercado de fondeo diariamente y un piso determipadda tasa que se paga a los depositos
gue mantienen los bancos comerciales en el BanotralgMartinez, Sanchez, Werner.
2000)
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La tasa de interés como instrumento de Politica Mdaria

La tasa de interés es el mecanismo mas convengiamisiste basicamente en la afectacion
de la economia mediante la modificacién de la afde dinero, esto subyace a dos supuestos,
el primero que el Banco Central controla la ofektadinero y que los precios son rigidos,
entonces la tasa de interés es la variable queaausel mercado, solo la autoridad monetaria
es la unica que oferta dinero y este no tienentstost perfectos y el dltimo que la autoridad
monetaria puede afectar la tasa de interés nomaabrto plazo y con esto la tasa de interés
real de corto plazo, con lo cual se afecta latt@abde largo plazo incidiendo en las decisiones

de gasto de las empresas y de los consumidores.

En este proceso el primer paso es afectar la kquith el sistema financiero con el objetivo de
controlar la tasa de interés nominal y asi afelstalemanda agregada esta es una de las
conclusiones que se obtienen del modelo IS-LM kegne, esta afectacion se realiza

principalmente a través de la inversion y el corsum

Siguiendo el modelo I1S-LM podemos plantear dosreswas el primero es aplicable mediante
un politica monetaria expansiva y otra mediantepoidica restrictiva, es decir en el primero
de los casos el Banco Central aumenta la ofertactada de tal forma que habra una
reduccion en la tasa de interés nominal y tomamdouenta que los precios no se ajustan de
forma inmediata (esta es una de las principalesafiones de Keynes, los precios son rigidos
y no flexibles como supone el modelo clasico),eskice la tasa de interés real de corto y largo

plazo, de esta forma se estimula a la inversidaslempresas y el consumo presente.

Lo anterior genera un aumento de la demanda agregaddecir el producto interno, el
segundo escenario es el caso contrario, es dscimiglicaciones de una politica econdmica
restrictiva, que limite la oferta monetaria lo clleVara un proceso contrario y en ese caso las
consecuencias serian desalentar la inversion yoesumo para el periodo presente, una
aclaracion pertinente es que la tasa de la quaimalsl es la tasa de al a cual los agentes toman

prestamos, dado esto el analisis se desarrolla serptantea anteriormente.

Asi pues dentro de este marco conceptual la varale para afectar el gasto agregado es la
inversién de las empresas, y hay quienes considprarel gasto de las familias en bienes
duraderos se encuentra dentro de este conceptoe&stn mecanismo que se puede explicar

partiendo del supuesto que la politica monetaripuesle afectar la variables reales en el largo
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plazo, este es un consenso en el cual la mayot@s deonomistas han llegado a aceptar, tanto
keynesianos como monetarista, bajo un sistema dardbio flexible la cantidad de dinero es
exogena, mientras las variables de ajuste sonréxsogs y el tipo de cambio de esta forma, el

equilibrio en el mercado de bienes no es afect&dohs, Larrain 1995,

Como ejemplo, en el caso de una politica monetardractiva tendria como resultado la
reduccion de la demanda por moneda extranjeradeftiolo a que los agentes desearan tener

menos bonos externos para equilibrar sus carteras.

Dado esto suponemos que los agentes varian ssinde una forma sistematica a lo largo de

vida de los agentes, de acuerdo a la perspectivaie@man, que supone que las preferencias
en cuestiones de gasto o de ahorro depende dapia @ vida que se encuentran, por ejemplo
pensemos en un estudiante de medicina, en la @rietepa de su vida su propensiéon a ahorrar
sera menor a su propension a ahorrar durante landagetapa de su vida, esto por la

estabilidad de sus ingresos en esta etapa deau vid

Asi los gastos de consumo estan determinadosogorecursos de los agentes los cuales
podemos clasificar en capital humano, capital yezpital financiero, y suponiendo un cartera
de activos constituida en mayor proporcion por@ees, podemos observas como se asocia las
fluctuaciones de los ingresos a las fluctuaciorglsvdlor de las acciones, asi una politica
monetaria contractiva ejercera presion a la baj&lgorecio de las acciones y entonces, la
disminucién de la base monetaria, disminuye eliprele las acciones lo cual hard que
disminuya la riqueza financiera de los agentes,agse vez hace que caiga el consumo y con

ello la demanda agregada.
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Canal de crédito (control selectivo del crédito)

En el modelo usado tradicionalmente se prescinda dgistencia del sector financiero, todos
aquellos proyectos, que resulten rentables a ka dasinterés vigente en ese momento se

realizaran.

En este caso el origen del financiamiento no juegapapel importante en la toma de
decisiones de inversién de las empresas aunadtosa siscontamos con los supuestos de
informacion simétrica y costos de transaccion igsial cero la intermediacion financiera no es
justificable, pero en la realidad encontramos s ihtermediarios financieros juegan un
papel importante en el desarrollo de la economian sistema financiero es la respuesta

eficiente a las asimetrias de informacion entreetores y deudores.

Dada la existencia de intermediarios financierdsed®s reconocer por lo menos dos fuentes
de financiamiento para la empresas, por una phfteaaciamiento externo-intermediario y el

financiamiento interno-directo, de estos dos pumogue nos interesara es el segundo en
cuanto este se pude ver restringido de forma ¢gpalrcial al asumirse de manera implicita en

el mecanismo tradicional, de ser esto asi, la m&cde invertir o no.

Esto implicaria que la toma de decisiobn en cuaatanvertir, nos se realice como
convencionalmente se piensa, es decir solo medmmtieservacion de la tasa de rentabilidad,

si no mediante el acceso que tenga la empresaditar

De este canal se derivan dos mecanismos queas®rein a este objetivo uno se denomina el
canal de la hoja de balance y el segundo denomicacdal de prestamos de la banca. Estos
“submecanismo” hacen referencia a los efectos slaboapacidad de endeudamiento de las

empresas Y la cantidad de los créditos ofrecidosogdancogMies, Morandé, Tapia 2002)
En cuanto al primer submecanismo mencionados sdtea expresion particular del canal de
activos El canal de activos se basa en la existelecun conjunto de activos mas amplio que

la vision simple de bonos y dinefidies, Morandé, Tapia 2004)

Un caso particular es la vision monetarista de Melten la cual se hace referencia a la tasa de

interés y como esta afecta la cantidad de dinemtpaminar afectando la riqueza.
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Es decir la afectacion se da por medio del vadolod activos del portafolio, variables que se
verian afectadas por la tasa de interés. Con estamsmo el Banco Central interviene
afectando la estructura del crédito otorgado p@istema bancario, teniendo como objetivo
principal salvaguardar las actividades economicas S consideran prioritarias, mediante la
disposicion adecuada de recursos financieros a tasapetitivas y plazos comod(3. Ortiz
2001).

Entonces la politica monetaria tiene como una depgaridades establecer un nivel adecuado
de oferta de dinero, de esta forma regula el @édierno, y como describimos en el primer
capitulo, esta oferta de dinero es multiplicadaagés del sistema bancario, pero hasta ahora
esa forma de determinacion de la oferta nos dio® jpaerca de su objetivo final, entonces
para que este sea un instrumento de politica mimétablaremos de un control selectivo el

cual nos permitira influir u orientar este haci@lejetivo que se determine.

Su funcionamiento basicamente se da mediante doen@s que son la tasa de redescuento

discriminatorias y, “cajones” o composicion de datera de deudores del sistema financiero.

La primera opcion de funciona mediante la fijacide tasas bajas para la operacion de
redescuento, las cuales se encuentran amparada®q@onentos que respaldan, por parte de
los intermediarios financieros, el otorgamientocdédito a actividades prioritarias al realizar

esta accion el Banco Central provocara que l@srnmdiarios tengan incentivos con respecto
a estas carteras de deudores, para los bancomestmismo es atractivo dado que pueden
reponer a bajo costo, la baja en nivel de susvasajue provoca en otorgamiento de estos

créditos.

La segunda opcion opera mediante la fijacidon degrdajes a las carteras de deudores, que
deben destinarse a cierto sector prioritario, dan&o general estas dos opciones se
complementan, en el caso de México, la existerngiardimportante aparato institucional que
apoya al Banco Central , como por ejemplo la bateadesarrollo y los fideicomisos de
fomento que son las instituciones encargadas pitaocion y la asignacion de los recursos a

los beneficiarios, asi como también su supervisidbouanto al empleo de estos recursos.

En el caso de los fideicomisos estos no se enarestr propiedad de los recursos, su funcion
basicamente es canalizar a los beneficiarios ba@a comercial quien sera la que otrote los

recursos, esta operacion se realiza a tasas padtddaores a la tasa de mercado y a plazos
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mas comodos a los plazos normales. En cuantoeakdifial de las tasas de interés, quien paga
estas es el Banco CentrgD. Ortiz 2001)

En este mecanismo de Politica Monetaria no se wdsar vinculo directo con el tema central
de esta investigacion, las Rl sin embargo de fandaecta el incremento en el monto de la
oferta de dinero puede generar un incremento emoato del crédito interno lo cual afectaria

de forma directa la inflacion incidiendo en el divje principal de la Politica Monetaria.
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El tipo de cambio

En el caso de este mecanismo para muchos paisdsmnueantenido un tipo de cambio fijo
han evidenciado que esto no es posible, si adesrtieng un déficit fiscal grandes.

En el caso que una inflacién interna mayor a ufiladidn internacional, las Rl las Rl se
reducirian, y se generaria una sobrevaluacion deolzeda y un posible atague especulativo
sobre las RI del Banco Central , por estas razimseBancos Centrales han optado por un tipo

de cambio flexible.

México adopto este patron en la década de losl @20gemento subyacente en pro de este tipo
de régimen es que bajo tipo de cambio es méas &islar la economia real de las

perturbaciones externas y la inflacién intefBdwards 2000)

Después de la amplia difusion de esta idea semsimeue bajo un tipo de cambio flexible las
politicas anti-inflacionarias no pueden ser aplisade forma eficiente. En 1984-1985 México
inicio un programa de las reformas econOmicas coantacion hacia le mercado las
principales caracteristicas de estas fueron: unerttap drastica de la economia,
privatizaciones y una politica de estabilizaciosda en una ancla nominal predeterminada

del tipo de cambio, apoyado por una politica figcalonetaria restrictivdEdwards 2000).

El tipo de cambio al ser el precio de un activaficiero se toma como un caso particular del
canal de activos, pero dada la gran importancigipielde cambio no puede ser considerado
como una subcategoria del canal de activos, poges@| analisis de este merece un aparado
propio. Cuando hacemos referencia la tipo de camimo el precio de un activo financiero

consideramos al dinero de otro pais como un afihanciero.

Cuando tenemos el caso de una economia con uddigambio flexible, el comportamiento
de el tipo de cambio esta asociado a la tasa desteal, como he visto esta tasa esta esta
formada por dos componentes, uno es la tasa idflaciel otro es la tasa de interés nominal,
también existe una relacion con las tasa de intefésasa de interés externa, esta afirmacion
lleva implicitos dos supuestos fundamentales, gnamhablamos de una economia abierta y

segundo la paridad de poder adquisitivo.
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Estas condiciones implican que un aumento inespatada tasa de interés domestica aprecia
la monda local, esto lleva a que al existir tagamakticas mas altas y con una libre movilidad
de capitales, el atractivo de los depdsitos en oenmecional serdn mas atractivos lo cual
llevara a que los capitales emigren hacia el pais,de las causas de las crisis financieras en el
94 se debi6 a este tipo de fenbmenos, estos apdak solo buscan un fin especulativo se les

denomina capitales golondrinos.

Dentro de este proceso el tipo de cambio debe genan percepcion de depreciacion futura
tal que los inversionistas esperen obtener unad@satorno que iguale los depdsitos externos

con los externos.

Como resultado tendremos una apreciacion inmedgltéipo de cambio, esto provocara una
caida en las exportaciones netas y en la demamnelgaaig, otra forma de afectacion del tipo de
cambio a la inflacion se da mediante el incremeetdas importaciones, estamos suponiendo
una economia con pleno empleo y hablamos del damw por lo tanto en incremento en la
demanda de bienes traer4 consigo, una respuestia dituacion es una politica econémica
contractiva , la cual reducird en componente ingatwrtde la inflacion. Un analisis similar se
aplica al caso de una devaluacion de la monedaalse le ha denominado “depreciacion

competitiva”.

Las caracteristicas del mercado financiero y léerradtivas de cobertura ofrecidas son un
mecanismo mas de actuacion del mecanismo de tipardbio, a continuacion describimos tal
proceso. Cuando la existencia de instrumentos adesues nula, el impacto de las
fluctuaciones del tipo de cambio afecta de manegaifativo en los balances de las
empresas, esto depende de las posiciones inicalégss empresas, es decir, si las empresas
contratan una deuda en moneda externa, al momentma devaluacion el monto de esta

posicionaria a las empresas en condiciones desfalesr y viceversa.

El mecanismo de tipo de cambio es uno de los mewasi que afecta de forma directa la
aplicacion de Politica Monetaria esto debido asl@eeha relaciéon que guarda con las RI, es
decir el control de las divisas dependera del tieocambio establecido y la accion del

gobierno dependera del régimen que adopte de acaexds objetivos de Politica Monetaria.
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Las expectativas

Este caso ha sido poco explorado en la literapgey juegan un papel que en los ultimos
tiempos ha tomado relevancia y los hacedores décpomonetaria le prestan cada dia mas
atencion, como ejemplo tenemos que el Banco de ddéxiiliza este mecanismo como un

canal intermedio para la conseguir sus objetivogjpales.

Este mecanismo se basa en el anuncios que rekdizantoridades monetarias con el objetivo
de incidir en la percepcion de los agentes lo haak que la velocidad con la que opera este,
con respecto a la tasa de interés, el créditipelde cambio y el precio de los activos, es decir

sobre los mecanismo tradicionales de transmisgmnsayor.

Los mensajes de politica monetaria se conviertemnefactor clave sobre las expectativas de
inflacibn que pasan a ser un mecanismo mas dentisids monetaria. Este mecanismo se
dirige hacia la accion de los agentes en la forémade sus expectativas inflacionarias, que es
producto de los anuncios de politica monetariagpuas asumir que la formacion de de estas
expectativas es racional, es decir que estos quentala informacion necesaria para realizar

sus expectativas, esto se ha descrito con anteen el segundo capitulo.

Mediante los anuncios el Banco Central emite ssfibhcia todos los agentes econémicos
(Moreno, Gutiérrez, Badilla. 1999 )la efectividad de este instrumento se basa eonfianza
que tenga los agentes econdmicos en la institwaotral y la transparencia en el manejo de la

politica monetaria de parte del Banco Central .

El grado de credibilidad que se tenga sobre ldigalinonetaria sera en el dltimo de los casos
el determinante principal de las expectativas datgentes sobre la inflacion la condicion de la
economia en general, cuando sean formulado lagtpas por parte de los agentes, estos
actian en el mercado laboral y financiero, lo deadra efecto sobre la estabilidad de los
precios.

Entonces tenemos:

Cuadro 15. Determinacion de las expectativas

Comunicados Sefales Expectativas Condiciones Estabilidad
de conduccion actuales en el d i
. e precios
de la politica > i mercado laboral > P
monetaria y financiero

67



Podemos citar dos formas en las cuales las eatpexst pueden influir en el objetivo de

estabilidad de precios.

La primera de ellas es cuando las expectativiéacionarias se incluyen en los contratos
laborarles, bajo este escenario si, los agentasdatoos perciben una tasa de inflacion mas
baja, la a incorporan en las negociaciones saarigbdlado que esta variable representa uno de
los costos mas importantes de las empresas, seagame menor presion sobre los precios de

la economia.

La segunda forma incluye la tasa de interés dm lptazo. Entonces, dadas las expectativas
de una menor inflacion genera una disminucién @s &ssas, y como resultado tenemos una
reduccion en el costo de financiacion de la adimaggn publica y del déficit fiscal. Asi de
esta forma también se reduce la presion sobrefliciin. Para concluir tenemos que una
menor expectativa sobre inflacidbn consigue mamtestable el tipo de cambio y sus efectos

sobre los precios.

Si se desea influir de forma positiva sobre lasetgiivas tenemos en primer lugar crear una
entorno de credibilidad en los anuncios sobre dhtipas monetaria realizados por las

autoridades.

México en el afio del 94 se percibid que la polithcanetaria no tenia la suficiente credibilidad
entonces el Banco de México opto por un ancla nalnviisible. En el segundo lugar se busca
que la politica monetaria sea consistente en miptiey por Ultimo que esta sea transparente.
Uno de los principales problemas que enfrenta ésxts centrales los bancos centrales esta
asociado con la reputacion que han adquiridolargm de los afios, y por la dependencia con
los gobiernos. Para el caso de México el Bancor@lenés autonomo con lo cual el punto
relacionado a la dependencia de los organismosatemntse percibe menos negativo en este

caso.

La credibilidad de los agentes econdmicos tengauanto a la actuacion del Banco Central ,

es una condicién que determina el cumplimientamdabjetivos monetarios.
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El precio de activos

Para finalizar el analisis de los mecanismos desmision, en este apartado revisaremos el
precio de los activos, generalmente, la aplicag@éte mecanismo esta relacionado con un
mercado de capitales desarrollados, los puntos rgepaldan esta afirmacion, son los

siguientes:

a) Bolsas en los mercados desarrollados, tiene uneomgyado de integracién

internacional.

b) Mercados accionarios fuertes y consolidados
C) Las fuentes de financiamiento principales de laspresas son los mercados
financieros.

La teoria q de James Tobin

Este canal de transmision, tiene como trasfondugétesis del ciclo de vida de Modigliani,
entonces, antes de pasar a este presentaremoseneartiroduccion el la que describiremos
en que consiste la Hipotesis del Ciclo de Vidaasest basicamente hace referencia al ahorro

y mercados financieros.

La idea basica subyace de pensar en los agentesagentes racionales (buscan maximizar la
utilidad), en un periodo finito, esto implica que, piensan es sus generaciones futuras, esta es
una de las diferencias con Friedman dado que eptme que la temporalidad es infinita, para
Modigliani esta es finita. Una implicacion importanes el supuesto que los agentes
economicos ahorran para la parte final de sus ylzdemos expresar que el consumo actual
se esta sujeta a la rigueza disponible actualmerites que consideran obtendra durante el su
ciclo de vida. Por esta razon la maximizacion deceusumo actual puede presentarse en

funcion de la tasa de interés de su capital.

Con la breve introduccion anterior pasaremos aemtar La teoria de Tobin sobre la
inversion las cual basa en la existencia de saftajuste para explicar el comportamiento de
los gastos de inversion de las empregdasreno, Gutiérrez, Badilla 1999) este canal se
considera importante por que es una medio por @l laupolitica monetaria puede afectar la
economia real. Esta teoria nos dota de un mecamemal cual la politica monetaria al afectar

las acciones o bonos implica una afectacion ecdaamia, la g se define como el valor de la
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empresa de la empresa en el mercado bursatil enttesto de reposicion de esta empresa.

(Badilla, Ramirez, Moreno, Sanchez 1997)

Hasta ahora hemos descrito los principales maoanide transmision de la Politica
Monetaria, es decir los que con mas frecuenciaesgciona en la literatura, hasta ahora solo
hemos presentado estos mecanismos de forma tegsincdnacer mencion del contexto
mexicano en el parrafo que precede se intentadzaeasta liga es decir presentar el
mecanismo de transmision de Politica MonetariagfiBanco de México a adatado para guiar

el buen funcionamiento de la economia.

El caso de México

En la actualidad casi todos los Bancos Centrade® ttomo objetivo principal la estabilizacion
del nivel de precios, con el paso del tiempo losdda Centrales han utilizado diferentes
instrumentos de politica, las cuales han sido kesaque se encuentran bajo su control tales es
el caso de la intervencion en el mercado de dimero la finalidad de llegar aun nivel
determinado de tasas de interés, otros han sid@meéjo de restricciones cuantitativas, asi la
operacion de la politica monetaria es basicamantefinicion del instrumento que resulte mas

congruente con la Politica Monetaria establecida.

Como hemos visto en el apartado correspondientss a&eXxpectativas como mecanismo de
instrumento de transmision una de las principatesqupaciones por parte del Banco Central
es la credibilidad que los agentes economicos lpanaie las institucion, para esto el Banco de
México al utilizar el mecanismo de las expectatigaste sefiales sobre las intenciones que
tiene acerca de la conduccién de la politica moi@eyada a conocer el saldo acumulado de los

saldos diarios totales de las cuentas corrientéssdaanca.

La descripcion de este mecanismo ya se ha realaa@b capitulo anterior de forma detallada
en lo que respecta al capitulo presente solo mea@mos sus implicaciones en cuanto son

una sefial del Banco Central sobre la conduccida delitica monetaria.

Esto se resume de la siguiente manera, una totaldes acumulados igual a cero implica que
el Banco Central esta tiene intenciones de saéisfa demanda de billetes y monedas a la tasa
de interés correspondiente en el mercado, y estovaz implica que proveera a los diferentes

bancos de recursos para que esto no incurran @a gobs o tengan que acumular saldos
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positivos no deseados al termino del periodo depcbon esto basicamente implica un politica
monetaria neutral, en le caso de un “corto” o udessacumulado negativo implica que el
Banco Central tiene la intencion de aumentarda the interés, esto por que no proporcionara

a la banca los recursos que esta desean, y ohtdodréecursos del mercado de dinero.
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Conclusiones

La constitucion de las RI particularmente en ebades México se forma con las divisas y el
oro en propiedad del Banco de México que se hapam dle todo gravamen y no presentan
ninguna restriccion en cuanto a su disponibilideslp de acuerdo al articulo 19 de la ley del

banco de México.

En la década de los 90 se presentaron de formdtaimaa dos fenbmenos uno fue la evolucién
favorable del tipo de cambio y el segundo fue thuceidén de las Rl provocado por la crisis del
afo 94, entonces la comision de cambios, con nepwecautorios para el afio de 1996 decidio
aumentar el monto de RI que debia mantener el B&uwrural , con esto se buscaba que
México proyectara una mejor imagen al exterior st@ tener mejores condiciones en cuanto
al plazo y el costo del financiamiento externo g @sto no afectara el mercado cambigfo.
Palacios. 2007)

Al aplicar un modelo de acumulacién de reservasBaico de México busco tener una
posicion favorable ante el marcado para vendemgpecar divisas de acuerdo a la situacion en
ese momento, particularmente se procuro que laverieion del organismo central no se
vincularan a una posicion de control sobre el ipacambio, dado que se plantea como una de
las caracteristicas importante de la economia raeajces decir mantener un régimen de tipo

de cambio flexible.

De forma mas clara podemos observar que los mecasige transmision no muestran una
relacion directa con las Rl y estas desde la petispadel Banco de México no forma parte de
los mecanismos de transmision a la inflacion estpddemos observar mediante el siguiente

grafico
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Gréafico 16.- Mecanismo de transmision de la PolitcMonetaria
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Fuente: Banco de México.

En este grafico se muestra la postura en reladi@bjativo principal del Banco de México

teniendo como fin ultimo el control de la tasa d#facion. Si bien es cierto que le Banco
Central no tiene un control directo sobre los jpe@ste control lo ejerce sobre la base
monetaria y en forma directa las RI sin una nowrddad como la que se presento en el
capitulo anterior incrementarian de forma autoradacbhase monetaria, por la tanto y dado el
objetivo del Banco Central el control que estecejesobre las Rl las vuelven un mecanismo

subyacente a los mecanismos principales de trar@smis
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Capitulo 4.-Evaluacion del monto 6ptimo de RI en Mgico.

Introducciéon

Antes hemos definido a las RI como el total dedovos que un pais mantiene en moneda
extranjera, de forma complementaria definiremodRlasomo los activos en el exterior bajo el
control de la autoridades monetarias, que se puetilerar para corregir desequilibrios en la
balanza de pagos, mediante la intervencion del doarc el mercado cambiario, estas

intervenciones han sido analizadas en capitul@siargs

El tema del célculo de las RI es uno de los temas en discutidos actualmente. Existen dos
formas de célculo para las RI que mantiene un f[@fsjmera metodologia hace referencia al

nivel adecuado y una segunda metodologia hacenefaral nivel éptimo.

En las presente capitulo realizaremos un andssmdos en la metodologia para el calculo
del optimo para las RI, partiendo de los modeldsices con mayor influencia dentro de la
literatura y concluyendo con la presentacion decédsulos realizados por Oscar Palacios para
el afio 2005 para el nivel 6ptimo para México, estoque permite que los paises y los
agentes internacionales cuenten con un marco métpdo y conceptual mas instrumental

para elaborar las politicas de administracion tlesesctivogD. Lopez 2006).

Mientras que los calculos relacionados con el ndeelreservas adecuadas generalmente se
basan en las percepciones de cada agente econqQuacioterpreta los indicadores de nivel

adecuado de acuerdo a su criterio.

Esto no permite que exista un criterio generalizgu® proporcione a los paises y los agentes
internacionales un criterio en el cual puedan aps®y para realizar una decision de politica
monetaria. El nivel adecuado de reservas responties @xpectativas que se forman los
mercados sobre las condiciones de liquidez y solaeque mantiene un pais para mantener un
flujo de capitales internacionales, este analisibasa en la observacion de los resultados de la

comparacion de las Rl frente a otras variables oegondmicas.

En el caso de la segunda metodologia esta preserti@rto grado de generalizacion es decir
analiza los costos y los beneficios de mantenataterminado stock de RI, y este analisis no

solo debe comparar el costo de oportunidad de istintds alternativas en que puedan

74



invertirse las reservas, sino el costo para la @odm de presidir de esas RI, estos costos
pueden ser social, econdmico o politico los culdgan a poner en riesgo la estabilidad de un

pais.

Si bien es cierto que existen diferentes metodatogiara el calculo estas obedecen a la
necesidad de adecuacion de los modelos planteaeliarmpente, como cualquier otra rama de
la ciencia esta descansa sobre los cimientos dankiguas edificaciones, en el caso de la
metodologia para calcular el optimo de RI estagmiaslas mismas caracteristicas, sufriendo
ajustes de acuerdo a las necesidades de adedoama@s cercano posible al comportamiento

de la realidad y que nos puedan servir como uruim&nto analitico.

Bajo el supuesto de la eficiencia de los mercadogapitales en cuanto al analisis de la
informacion la variable nivel de Rl es observada amayor detenimiento dado que para los

mercados esta es un indicador de solvencia pa gdartin pais.

De la observacion de la variable Rl puede derivarserelacion inversa en cuanto al acceso a
los mercados de capitales y al costo del finan@atos, un agente prestamista para ser
indiferente a una tasa de interés de una inverd@®miesgo ante una sin riesgo debe ser
compensado mediante un incremento en la tasasestetallara mas adelante, principalmente

al analizar la metodologia presentada por Ben-BgdSattlieb.

Mientras mayor sea el nivel de Rl que un pais raaatios mercados, percibirdn en este pais
un mayor nivel de solvencia lo cual implica quedi@m una mayor capacidad de pago,
entonces mientras mayor sea el nivel de Rl queais pantiene mayor sera el acceso a los

mercados de capitales y menor sera el costo deidiamiento.

Dada la inexistencia de una metodologia Unica paredlculo del nivel 6ptimo de RI a
continuacion se presenta el célculo realizado méglitas 5 principales metodologias de

acuerdo a la literatura reciente sobre el tema.

En este capitulo vamos a presentar el nivel optilmdr| para el afio 2005 apoyados en los
calculos realizados con anterioridad por Oscar dRedlaHerrera en el articulo “El Nivel
Optimo de RI para el caso de México” en este ddice presentan diferentes formas de

calculo del optimo de RI. El hecho de presentardiftes posturas se da por que no existe un
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consenso general en cuanto a la metodologia adepaad el calculo de las Rl y estas a la vez

son complementarias entre si.

En este capitulo vamos analizar cual es el costaggueran las Rl y como estas estan ligadas a
los mecanismos de transmision de la inflacion. dst@ de estas deberia de estar ligado aun

beneficio, En un apartado mas adelante realizesesie analisis.

Por ahora enlistaremos los beneficios posibles mpantener RI los cuales antes hemos
descritos y que se resumen en las siguientes onestbéasicas, la primera es la liquidez: que
permite al Banco Central cumplir con los objetidespolitica monetaria y cambiara y manejar

la deuda publica nominada en moneda extranjera.

La segunda cuestion se refiere a seguridad: lososacentrales generalmente presentan una
aversion al riesgo esto por su funcion por lo eéligrincipio rector de la politica monetaria es
el objetivo de seguridad y preservacion de lostal@s asi como la estrategia de inversiones
en la cual se debe considerara los riesgos criediticambiarios de tasa de interés y de

inflacion.

La tercera cuestion hace referencia a la rentalil&l se presenta un exceso de RI es decir si
estas superan el monto requerido para satisfazeesé&ricciones de liquidez, la meta pasa a ser
determinar la combinacion de riesgo y rendimiemtdaeinversion de fondos que sea optima.
Por ultimo una cuestion alterna puede ser lavetaion en el mercado cambiario, esto lo
puede realizar o lo puede desear realizar Banotr&einclusive bajo un régimen de tipo de

cambio flexible, esto con la intencién de limitanolatilidad excesiva del tipo de cambio.

Estos beneficios los podemos analizar de formatitative, suponemos que el resultado de
cubrir los incisos anteriores tiene como resultqu® las agencias calificadoras, otorgan grados
de inversibn mas alto a los paises que cumplarestws lineamientos, esto se puede valorar
mediante la reduccién de la tasa de interés sinp@stde supuesto de una tasa de interés

internacional igual a la tasa de interés local arasprima de riesgo.
Los puntos porcentuales que se reduce la tasatel€s por el monto total de la deuda es el

beneficio total de mantener las RI tal como setpkamen el principio. Pero este beneficio lo

comparamos con el costo de mantener las resercasledsta dado por la siguiente relacion:
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Monto total del costo directo = Resentaternacionales x la tasa de inte

De la comparacion que se realiza entre estos cobteaemos el monto 6ptimo de las RlI, estas
comparaciones se realizan mediante la aplicacidagddiferentes metodologias de calculo de

optimo de RI que se presentan en este capitulo.

Hacia el final del capitulo se realiza una compara@ntre el nivel de Rl éptimo calculado
para el afio 2005 y las Rl acumuladas al 2007, daéolas tendencias de acumulacion y la
politica monetaria no ha sufrido cambios drastiodgmos utilizar este indicador aproximado

para el calculo de los excesos de RI con los queesata.
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La metodologia Heller

Heinz Robert Heller, considerado precursor enralsajos sobre éptimo de Rl en su propuesta

metodoldgica plantea la existencia de una relagiositiva entre el costo de ajuste y el

cantidad de desequilibrio externo en la balanzgalgos (AB) y una relacién inversa en

cuanto a su propension a importar (m) con lo cuabais con una apretura comercial mayor
enfrentara menores costos de ajustes que un paisnditiones menos propicias al comercio

internacional o en autarquia. Lopez 2006)

La metodologia de Heller se basa en un analisi dmeneficio, el cual nos proporcionara una
vison mas extensa de la metodologia de Triffingle Heller intento corregir fueron las

deficiencias del enfoque de Triffin, e hizo énfamisla funcién de las RI como instrumento
para suavizar los choques, asi las Rl debian memstempor motivos precautelativos con el
objetivo de atenuar los efectos del consumo y moda de un déficit de la balanza de pagos.
(E. Blanco, A. Cérdoba, 1996)

Esta metodologia esta basa en el analisis costfibien En este apartado analizaremos cual
sera la respuesta de la economia si frente a uck sixderno, no se pudiera financiar el
desequilibrio por medio de las Rl y no teniendopaion de financiar este shock mediante un
ajuste en el tipo de cambio, quedando como Uniceopa reduccion del gasto.

De lo anterior podemos deducir que el costo ernueligcurrira por no mantener Rl sera la
cantidad de producto que un pais dejara de geadiarde reducir las importaciones en una

unidad, esto puede entenderse como el simétritamlepension a importar (1/m).

Dado los supuestos anteriores tenemos: (

Costo de ajuste ser@;,
C, se define poA B poiD
m

Cazﬁ
m

Costo de oportunidad ser@;
C, se define porr por R

C.=(r)(R)
El costo de ajusteesta definido por la relacion positiva del ajusie ta balanza de pagos y la
relacion inversa con la relacion a importar. Enésnienemos para la primara ecuacion:

AB: Cantidad de desequilibrios externos en la baldezaagos
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m: premencién marginal a importar, como esta @svelso entonces tenemos (1/m)

El costo de oportunidadel cual esta definido por el diferencial entrddsa de retorno del
capital invertido en la economia y la tasa de rareito de las reservas, multiplicado por el
volumen total de las R(D. Lépez 2006) Entonces tenemos para la segunda ecuacion:

(r): Diferencial entre la tasa de retorno de céapitaertido en la economia y la tasa de
rendimiento de las reservas.

(R): Total de Rl en un pais.

Entonces derivando las ecuaciones uno y dos péaatios costos marginales tenemos:

Costo marginal del costo de ajusttC, :%

Costo marginal del costo de oportunidsle, = r

El siguiente paso es determinar el nivel 6ptimoRlees tomar las ecuaciones anteriores
comparando los costos marginales, igualando laigetdtal del ingreso por a justarse a un
desequilibrio marginal con el costo marginal de teaer una unidad adicional de reservas.
Cabe hacer una aclaracibn en cuanto a las varigldesun parte tenemos el costo de
oportunidad que es un costo en el cual se incumecerteza, pero en el caso del costo de
ajuste este depende de la probabilidad de readizate un déficit en la balanza de pagos que

requiera la utilizacion de las reservas.

La probabilidad de realizacion de un déficit emddanza de pagos se definird poentonces
tenemos:

MC, = 7TMC,

donde

r=2ty m=(r)(m)

Heller realiza el anales bajo la el supuesto gsdRlasiguen un proceso de caminata aleatoria
con un paso h y probabilidad simétrica (1/2) deg@néacion de un déficit o un superavit. Asi la

posibilidad que se tiene para hacer uso de last&Idada por la probabilidad de ocurrencia de
i déficit consecutivos que finalicen agotandorkservas.

Esto se representa de la siguiente forma:
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Si un pais llegase a quedarse sin Rl es decirgjagaaran estas mediante el mecanismo antes
descrito, no se tendria otra opcion que no sedaafesy como la probabilidad de ajustarse es

idéntica a la probabilidad de quedarse sin Rfsiliamos ambas ecuaciones obtendremos:

() m) = =pr(R)=( )

Si tomamos logaritmos y resolvemos pie

o log[ (r)(m)]

log(0.5)
De acuerdo a Heller se concluye que sis el nimero 6ptimo de choques y h la intensigad d
este necesario para llegar a agotar las Rl logrando el costo marginal y el beneficio

marginal sean iguales, entonces el monto Optinieldera:

RI*=(h)(i')= ln(r*n%(o_&

Observamos que en el célculo del nivel 6ptimo de&aRitensidad de los choques es especifica
para cada pais, es decir h no es una constantausmwoariable que esta en funcion de las

caracteristicas propias de cada pais.

Con respecto a esta metodologia la mayor contdbude esta a la literatura especializada en
el calculo 6ptimo de RI es la consistencia que @lelo presenta para el célculo de estas, en la
cual se relacionan tres aspectos determinantesaquesl costo y la probabilidad de ajuste a un

desequilibrio externo y el costo que implica maateRl.

Bajo este enfoque el andlisis se focaliza en lacaia a la propension a importar, el costo de

oportunidad de las Rl y la estabilidad de las agntternacionale¢D. Lopez 2006)

Para realizar el calculo del nivel éptimo de Rlgoan pais especifico se necesitan de acuerdo a
este enfoque conocer las siguientes variablesur{a)variable de transacciones externas por
financiarse, una variable de costo de ajuste sservas (m) el costo de oportunidad de

mantener reservas (r).

Para la aplicacion de la metodologia de Heller isegs! la siguiente secuencia para la obtener

los datos: Primero se obtiene el promedio del vahsoluto de las variaciones de las Rl es
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decir (h) , se utiliza las variaciones de las Riapal afio 1995, la propension a importar se
aproxima a la tendencia de la propension medigparii@r de 1997 a 2004, que se obtiene con
el filtro Hodrick-Prescoot, el costo de oportuniddd mantener Rl se calcula como el
diferencial entre los rendimientos promedios dédada externa mexicana para el periodo y la
tasa Libor a tres meses para el mismo periodo. ressltados de esta metodologia se

presentan el las secciones siguien{€x. Palacios 2007).
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La metodologia de Frenkel y Jovanovic

En este modelo se discuten las extensiones al mdédHeller y presentan como resultado un
modelo que hace explicitos dos supuestos primezcebjnivel de Rl es fijado por la autoridad
monetaria de acuerdo a un criterio de optimizagde en lo sucesivo no se vuelve a ajustar
hasta el momento en el que las RI se agoten y@a @i proceso de acumulacion hasta llegar a
un nuevo nivel éptimo y el proceso se repite denfoisucesiva, en el segundo supuesto se
asume que el costo de ajuste es fijo e incluyeofed cierre de la brecha externa al momento

del agotamiento, sino también el necesario paneva acumular RI al nivel 6ptimo.

El modelo construido por Frenkel y Jovanovic aslaseRl como una funcion positiva de las
transacciones internacionales y ala vez una funoé@yativa de la tasa de interés del mercado
domestico(D. L6pez 2006)

Definiendo las variables tenemos que:

Ro= El nivel inicial de RI el cual se fija de acuerd un criterio de optimizacién, el cual se

ajusta de nueva cuenta después que la posicidal idereservas ha sido agotado.

C = Un costo fijo de ajuste, el cual incluye ladiv@ externa en el momento del agotamiento y

el necesario para volver acumularse para llegarrauevo nivel 6ptimo.

En este modelo se plantea que el primer comporguedetermina las Rl optimas es el
proceso estocastico que gobierna los ajustes adienmales, donde los cambios en las RI
siguen la siguiente funciéndR(f) = - dt+ o dW( } en donde:

M : Desequilibrios en la balanza de pagos

o : Variacion historica de las reservas

W(t): Es un proceso de Wiener con mediav@rianza
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Para el proceso de Wiener el cambio en las Rl epeguefio intervalo de tiempo dt es una

variable normal con mediaudt y varianza[azt}: R(t)- N(R0 - udto? t)

El costo de oportunidad (h) en el periodo t esliguR, y su valor presente eR , y dado que
R es una variable aleatoria, también viene a sertm&tio de oportunidad. Entonces tenemos
que h( Rt/ I%,O) la probabilidad que el nivel de reservigs no alcance 0 que se define como

el limite inferior, tendremos como resultado queasto de oportunidad esperado hasta que sea

necesario el ajuste eg; (R,) = rj e"{ j R Rt RO) dﬂl (
R=0

0

La expresion anterior se puede simplificar de la guishte forma:

J(R)=R—( I—a)$ dondea esigual a: e{p%[,u% rdzj%—u}

Para el costo d ajuste d& siendo G(R)el valor presente del costo total §(R,,t)la

probabilidad de agotamiento de las reservas erembdo t, entonces tenemos que el valor

presente del costo de ajuste en el periodo tE¢{R)) :J' e" [ c+ q Ig)] y esta al igual que
0

la ecuacion anterior se puede resumir colpfR,) =a[ C+ G( B)] dondeG(R,)se define

como el costo total esperado que es igual a la slevlas costoJ, y J, con lo cual tenemos

_ U
que: G(R)=R~( |—a)7+a[C+ q B)] resolviendo para G(R) obtenemos:

G(R)): R;+aC_£ partiendo de este resultado se puede minimizazosio esperado
-a

respecto aR, y de este resultado obtener la condicion de op#on necesaria

. oa . . ,
estableciéndose comol —a +R, +aCa— =0 resolviendo para encontrar el nivel optimo de

2Co?

1

(/,12 +2r02)5 - U

Rl se obtieneR, = y bajo el supuesto queu =0 esto implicaria que la
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balanza de pagos se encuentra en equilibrio, esdot& ecuacion anterior se reduce a

1 1 11
que se puede expresar de forma alternativa céiye:2* C2g2r*

2Co?
—
2

(2cro?)

En este modelo los autores encuentran un nivem@ptle reservas en funcion del costo de

ajuste (C), la variacion historica de las reserﬁm}; y del costo de oportunidad de las RI, el

problema que se observa en este modelo es questel de ajuste no es observable de una
forma facil, para esto lo que se realiza en el casgicano es calcular la perdida debido a la
crisis de reservas es decir considerara la difexeectre el PIB real y el PIB potencial

calculado con el filtro Hodrick-Prescott.

En cuantoo definido como la volatilidad de las Rl y el r elsto financiero de las RI, que se
tomara como el costo de oportunidad de las reseegts dato se puede obtener del diferencial
de la deuda externa mexicana para el periodo,dbseurepresenta por la tasas de los bonos de
Estados Unidos mas la tasa de riesgo pais, casdaliibor a tres meses promedios para el

periodo en que se realiza la medicion.

La volatilidad de las reservas en el periodo: 188 7ue representan la volatilidad histérica de

las RI trimestrales.

Asi de esa forma, al sustituir los valores en dénaque presentan Frenkel y Jovanovic

tendremos como resultado el nivel éptimo de las RI.
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Metodologia Wijnholds, Kapteyn y Triffin

En 1999 se realizo la propuesta de un modelo enatlse incluye la amortizacion de la deuda
externa de un pais para un periodo, esta aportbsorealizada por Guidotti, a este modelo le
precede una ampliacion del mismo realizada por $peee asi de esta fusion surge la regla
Guidotti-Greespan en la que se incluyen aspectegasutales como: la maduracion promedio
de la deuda a considerar debe ser menos a treg/afasvolucrar la posicion de los activos

externos, esta debe incluir tanto a los pasivosoclo® activos en una metodologia que los

tome en consideracion.

Entonces la regla Guidotti-Greespan establecesfjn@el optimo de Rl que un pais debe de
conservar tiene que ser el que garantice 95% dealgss sin endeudarse en un periodo igual a
un afio por lo menos. La extension al modelo de @itiigor hecha por Greespan no es la
Gltima realizada a esta propuesta, posteriormenpendlds y Kapteyn observan la falta en el
modelo de la una variable tal como la fuga de abgstde los residentes, por lo tanto para
efectos de calculo del 6ptimo de las reservas yecldo las observaciones realizadas por estos
autores se incluye en el modelo una fraccion delyM# nivel del este porcentaje esta sujeto al

tipo de régimen cambiario en el contexto econérdecada pais.

Asi el modelo propuesto por estos autores incluyetiferencia del modelo construido por
Guidotti y Greespan, en la inclusién de el montdadgeuda externa con vencimiento menor a
un afio y un 10-20% de M2 para los paises con gpmadbio fijo o flotacion sucia, como es el
caso de México y 5-10% para los paises con un gggide libre flotacion, con ajuste de

acuerdo al riesgo pais. Entonces tendriamos que:
RI* =['Deuda Externa CP+[( Fraccion NR Riesgo pa

Para obtener el nivel 6ptimo de RI para este moegloecesario antes haber hecho el célculo

antes y se realizan los ajustes sobre los medagpoetacion de Triffin.
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A continuacion se presentan los resultados obtenmwa el calculo de RI 6ptimas con la

metodologia Wijnholds, Kapteyn y Triffin para eloa?005 y el 2007.
El primer cuadro lo tomamos de los calculos redbsapor Oscar Palacios, siguiendo la
metodologia que se utilizo para calcular el optpaca el afio 2005, calculamos el 6ptimo de

RI para el afio 2007.

Cuadro 1. Resultados del modelo Wijnholds, Kapteys Triffin para el afio 2005

2005 Semanas de importaciones 15 11 8
A M2 en dolares 268727.62 268727.62 268727.62
B 5% de M2 13436.38 13436.38 13436.38
C 10% de M2 26872.76 26872.76 26872.76
D Riesgo pais en puntos base 0.04 0.04 0.04
E 5% ajuste con riesgo pais 487.01 487.01 487.01
F 10% ajuste con riesgo pais 974.01 974.01 974.01
G Deuda de corto plazo 21438.6 21438.6 21438.6
H Importaciones 40428.36 40428.36 40428.36
I Semanas de importaciones 50535.45 37059.33 26952.24
J Reservas a 5% de M2 72506.05 59029.93 48922.84
L Reservas a 10% de M2 72993.06 59516.94 49409.85
Reservas 6ptimas 72749.555 49166.345

Cuadro 2. Resultados del modelo Wijnholds, Kapteyw Triffin para el afio 2007

2007 Semanas de importaciones 15 11 8
A M2 en dolares 371652.331 480625.3579 480625.358
B 5% de M2 18582.6166 24031.2679 24031.2679
C 10% de M2 371652.331 480625.3579 480625.358
D Riesgo pais en puntos base 0.04 0.08 0.08
E 5% ajuste con riesgo pais 743.304663 1922.501432 1922.50143
F 10% ajuste con riesgo pais 14866.0933 38450.02863 38450.0286
G Deuda de corto plazo 40667.9 40667.9 40667.9
H Importaciones 36181.666  36181.666 36181.666
I Semanas de importaciones 45227.0825 33166.52717 24121.1107
J Reservas a 5% de M2 86,638.29 75,756.93 66,711.51
L Reservas a 10% de M2 100,761.08 112,284.46 103,239.04
Reservas 6ptimas 93,699.68 84,975.28

Se pude observar que el nivel de las Rl 6ptimaa phafio 2007 es mayor al nivel de RI
Optimas que se necesitaban para el afio 2005. Cydentteamos el modelo apuntamos que la
innovacion de esta metodologia se basa en la iGoluke la amortizacién de la deuda externa
del pais, la cual ha mostrado un incremento copems al 2005, otra de la variables
importantes para el modelo es la variable M2 |d daagual forma ha mostrado incrementos

esto pude explicar el por que el nivel de Rl addoyzara el afio 2007 es mayor al 2005.
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Ben-Bassant y Gottlieb

El modelo presente tiene como principal aportacidprimir el supuesto de equilibrio en la
balanza de pagos, en el modelo presentado por éfrgndovanovic recordamos que se
suponia que la balanza de pagos se encontrabaidibrem Esto implica que el modelo puede
aplicarse a paises que acumulan déficit en lataumorriente como es el caso de los paises
prestatarios, en esta metodologia se introduce oatepto de cesacién en los pagos
internacionales en el costo y en la probabilidadjdedarse sin Rl. Este modelo combina la
estimacion de una funcién de demanda de reservatagarobabilidad de riesgo asociada al

agotamiento de las mismdEg. Blanco, A. Cordoba, 1996)

Cuando un pais presenta déficit de forma eventumtbeta cuenta corriente se enfrenta a
problemas en cuanto a la conduccion de su pokticamomica, lo cual lo obliga a a ajustarse
de forma inmediata a los desequilibrios externas.eEcaso de los paises prestatarios al
presentarse el caso de un agotamiento de Rl saigal restriccidon se basa en la liquidez
internacional, lo cual afecta su capacidad de pagmo antes habiamos sefialado las RI
cumple con el papel de ser un indicador de ladigpide un pais, al agotarse las reservas de
esta, la primera reaccién es un cierre de los rdescde capitales y al déficit de deuda externa.
(D. L6épez 2006).

Una de las consecuencias inmediatas del agotanderits Rl es la implementacién interna de
politicas restrictivas, las cuales se vuelven m&#ras en paises con un alto gado de

endeudamiento.

El modelo usado por las instituciones centrales.

Los bancos centrales al aplicar estos modelos busdaimizar los costos totales esperados,
los cuales dependen de la probabilidadntes definida en la metodologia de Heller, dsele
definia como un procesandom-walk suponiendo balanza de pagos en equilibrio. Dksde
perspectiva de Heller la probabilidad de agotarieietlas Rl no dependia de el nivel de estas,
la correccion a este supuesto fue hecho por CI&R(Q), Hamada-Udea (1976) y por Frenkel-
Jovanovic (1981), quienes postularon que la prdidakbi debia se una funcién de las Rl y el
costo econdmico de quedarse sin reservas, asi tamoién el costo de oportunidad de

mantenerlas.
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Definiendo las variables tenemos:

EC. Costotatal esperadc

7. Prababilidad de agatarmiento de resenvas
G, : Costo econamioo de quedarse snR
G:Costo de opartunicad de marntener R

H nodelo se define de la siguente foma:

EC=11, +G -G, qe se puede reesaribir cofg=77 , HC-741

Donde el costo de oportunidad de mantener Rl Seedebmo la diferencia entre la tasa de
interés del mercado domesticqo(( productividad marginal del capital nacionay la tasa de

rendimiento de las reservas ().

Entonces tenemos:

C,_=rR donder = p—-i

En este modelo se toma el costo de quedarse snvas como el equivalente al costo de
negociacion de la deuda. Este costo se mide consornte de las diferencias entre el PIB

potencial del pais y el PIB posterior a la negaérade la deuda.

C, :Zn:(Yl"—\g)d‘ con n= 6

i-n

Después de haber calculad® se realiza una aproximacion log-lineal, en estso das

resultados han sido tomados del trabajo realizadd-prnando Lopez Angarita en el cual se
presenta los costos de los negociaciones en tésndie@pertura comercial (m) y el PIB (Y),
para 13 paises que incurrieron en cesacion degmodeuda en los periodos 1960-1982:

Los paises que en el trabajo se utilizaron parbzaeda estimacion fueron: Brasil (1961),
Argentina (1962), Ghana (1996), India (1971), Clil872), Sierra Leona (1971), Costa Rica
(1972), Ghana (1974), Zaire (1974), Turquia (19M8aragua (1980), Bolivia (1981) y
Hondura (1982)(D. Lopez 2006)
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_2
Y se obtiene el siguiente resultadbg(%]:3.07+ 0.55Log( m) R= 0. este

resultado tiene como objetivo principal obtenemparametro que no permita aproximarnos al
costo real de quedarse sin reservas en el que jumdear un pais cualquiera, partiendo de de

la propension media a importar y el PIB.

Lo que se refiere a la probabilidad de quedarseesiervasn se plantea un modelo expuesto
por Feder y Just (1997) y Edwards (1983) en el seatealiza una evaluacion del riesgo
implicita en cada inversion en el cual un agenéstptario maximiza la utilidad esperada de

otorgar un préstamo a un pais.

Siendo el margen de la tasa de interés que sea qairel préstamo la variable de control
observada por el prestamista de la cual se puddblexer una relacién positiva entre la
probabilidad de incumplimiento del pais prestamyséh margen cobrado. Si nos encontramos
en un mercado perfecto de capitales donde los eg@néstamistas son neutrales al riesgo y
pueden ser indiferentes a la eleccion de una &gatetrés libre de riesgo y una tasa de interés
con riesgo, la condicién de maximizacion demuegtra la condicion que a continuacion se
presenta se cumple y en ella se expresa la tasarslique se cobra para compensar el riesgo

gue se asume con estas inversiones que presesgga.ri

La condicion se presenta de la siguiente forma:

Ty i

1= 1+i

Donde i viene a ser una medida de riesgo sobeeanodl se estima mediante una funcién de

probabilidad logistica de la siguiente for(ia Lopez 2006)

T 1+e

Las caracteristicas de esta funcion es que la pilatad fluctia entre 0 y 1 y es tan flexible
como para responder a las variaciones de f.

Donde f se toma como un vector de caracteristi@agoeconomicas, en el cual se relacionan
las siguientes variables: liquidez externa (La ma&servas a importaciones R/M), la solvencia
internacional (la relacion deuda externa importaesoD/X), el nivel de exposicién a mercados
internacionales (propension media a importar, mjing variable escalar (el nivel de ingreso
Y).
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Con lo cual se construye el siguiente moddle: a, +a,log(R/ M)+ a,€*a,mra Y

Para obtener las estimaciones de las variablebagta ahora hemos presentado se realiza una

combinacion de las siguientes ecuaciones antesrjesas:

ip —
1+i

| o
=e’ entonces IoéID ! j: f
1+i

Iog(lz: j =a,+a,logR/M)+a,*a,mra,Y
i

Debido a que las variables presentan el problema&ndi®geniedad entre las variables el
modelos se estima con el método de finimos cuadrhdapicos, utilizando el costo de las

reservas como variable instrumental.

A continuacion se presenta la solucién que minimi@&acostos esperados respecto R:
MinEC=7G +(1-7) G s.a W= R+ O/

Donde W es la riqueza de la sociedad y OA son caai®os de la economia. Como

C, =R, se obtiene%:ﬂR(q -~ 1R +( 4m)r=

La anterior ecuacion determina el nivel optimoateRI.
Especificaciones acerca de la solucion matematicaldnodelo

El modelo presentado anteriormente puede resumnr®s siguientes ecuaciones:
EC=nC,+(1-m)C

Donde se define @ como:

m=n(RI'M, D/ X, z)

G/Y=f(n
C=1R

Sustituyendo
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Co/Y=f(m
C,=rR enlaecuacioBC=7 G( -n) |

Obtenemos la funcion objetivo que se minimiza

minEC = 77C,(m,Y) +(1- ) R

sar=7n(R M, D/ X )
donde
D = saldode la deuda extena brt

Para obtener la condicién de primer orden derivamisEC = 77C,(m,Y)+(1-7) rF con

respecto a R y tenemos:
ddirC:ﬂR(C0 ~-rR)+(1-m)r=0

La condicién de segundo orden se define como:

2
dd—F\IiCZITRR(CO ~rR)-2mrr>0

Donde la condicion que satisface estaaewn es:
f +£2(1-27)(C, - rR) > 2f,r
. .dEC :
Despejando R en la ecuacion = = 7, (C, —rR) +(1-77)r = 0 obtenemos el valor del nivel
r
Optimo que presentamos antes el cual se puedbiesieriforma alternativa como:
R=(1-m){m) +&o
r
Podemos observas que el nivel optimo de Rl dependfrma directa del costo social de
agotamiento de las RI y de forma inversa del cdstoportunidad por unidad monetaria de RI,

asi como de la probabilidad de consumir un excestadnismas(E. Blanco, A. Cérdoba,

1996)
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El modelo de Uruguay

En el presente apartado se har& referencia al mguekentado por el Banco Central de
Uruguay para el célculo del 6ptimo de RI, partirende las descripciones de las razones por

las cuales el Banco Central de Uruguay se ve redasidad de mantener un stock de RI.

En principio la necesidad de mantener un deterroirstdck Rl por parte del un organismo
central como es en este caso el Banco Centralruigubly se basa en la necesidad de satisfacer
las necesidades propias de la economia que ga&marticestabilidad del pais. Es decir el
organismo central uruguayo mantiene RI para haeatd a sus distintas funciones tratando de
evitar ciertos siniestros que podrian afectar dmdodramatica el buen funcionamiento de la
economia en general, entonces podemos pensardeminda de Rl como una demanda en
funcion de distintos fines que tiene obligacioncdenplir un organismo central antes que una

demanda por motivos precautori@s, lllanes, 1999)

Lo que plantea el modelo de demanda de RI presept@@ el caso uruguayo es el desarrollo
de una metodologia que le permite al organismtralezumplir con sus fines, los cuales son:
asegurar la estabilidad de la moneda, aseguriguidéz del sistema financiero en caso de una

corrida bancaria y garantizar el servicio del pdgda deudaJ. Illanes 199)

Con respecto a la estabilidad de la moneda cualguaiis busca protegerse de los ataques
especulativo, cunado nos referimos a un régimertipe de cambio fijjo se necesita un
determinado nivel de RI, esto para que se asedunareejo del ancla nominal en este caso la
devaluacion, la cual debe ser complementada cormpailitica fiscal acorde al financiamiento
del déficit del sector publico el cual es el anelal y debe ser consistente con la devaluacion y

la inflacion.

Con respecto a la liquidez una economia debe prat&acion a este rubro para evitar que se
produzca una corrida contra los depésitos, parguaaeeste rubro el organismo central debe
actuar como prestamista en ultima instancia, cuadBanco Central juega el papel de
prestamista en Ultima instancia si el sistemanfire@o se maneja en moneda local solo se
necesitara un buen manejo de su linea de créditdescuentos, en el caso de una economia
dolarizada y en este caso tanto su activos comopassos se encuentran en la misma
denominacion el Banco Central necesitara monettargera para hacer frente a la corrida

bancaria.
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En el ultimo de los casos cuando una economia gketamtizar el normal cumplimiento de los

servicios de la deuda, esta garantia solo puedsegaiise si se presenta un correcto balance
inter-temporal entre ingresos y gastos del estadtonces el Banco Central debe mantener
reservas suficientes para cubrir una corrida corlfraleuda en moneda extranjera o por lo

menos garantizar un periodo que de pauta a unaiaegm de la deuda.

Entonces tenemos que son tres los posibles esaema los cuales se deben mantener Rl y
cada uno de estos escenarios de suceder tendsi@caoencias catastréficas, en la economia si
no contamos con un mecanismo con el cual hacetefrancada uno de estos posibles
escenarios. Entonces podremos observar el mantasdRl como el seguro que nos cubre de
estos posibles escenarios, entonces como todocsegtas llevan implicito un costo y este
costo esta dado basicamente por la probabilidaztdeencia del siniestro por el costo de este

como se presenta en la siguiente ecuacion:

Prima = (Costo del siniestro) * (probabilidad dmiorencia del siniestro)

Donde la prima total de riesgo a pagar por losngstros es igual a:

R=XS *P,i=1,2,3donde S es el costo delesitip i-ésimoy P es la
probabilidad de ocurrencia de ese suceso i-ésimo.

Si suponemos que estos escenarios tienen probabilidle ocurrencia y ocurrana vez:

OR=YS *P coni=123.

Este calculo se realiza de esta forma, dado qstdeforma se excluye toda posibilidad de la
ocurrencia de alguno de estos posibles escenatém® que le Banco Central no puede
permitir especular con la ocurrencia de algunostieseescenarios al dejar alguna probabilidad
abierta a la posibilidad de existencia de algur®msod posibles escenarios, esto por que de
suceder un evento como estos ya sea la inestabdieléa moneda, falta de liquidez o no poder
garantizar el pago de la deuda tendria consecisedeiastadoras para la economia en general,
en el caso de México en el afio de 1994 enfrent@iisia provocada por un una corrida contra

el peso con resultados catastroficos para el pais.

A continuacion se presenta el analisis de cadadenkas razones por las cuales un Banco
Central debe mantener RI esto basado en el trabaliaado para determinar el nivel éptimo
de RI en el caso de Uruguay, nos referiremos aleloodruguayo por ser caso propio de las
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economias latinoamericanas y por que uno de logipales aportes de este modelo es que
busca explicar desde un punto de vista tedricoglevancia de una variable como el tiempo

que les lleva a las RI cubrir las deudas, paréieexpel costo de financiamiento de un pais.

En esta seccidn que a continuacion se presentardleds a cabo la revision de los modelos
propuestos en el documento del Banco Central deudly para cada uno de los casos

mencionados anteriormente.
Caso 1)}Asegurar la estabilidad de la moneda

El primer caso es el de asegurar la estabilidad deoneda, Los agentes pueden hacer caer el
sistema cambiario si el monto del ataque especalatipera a las Rl netas de los Bancos
Centrales. En la realidad el supuesto anteriomegago dificil de observar en la realidad, en
este caso se presenta el siguiente modelo, cuytia@s es el monto total de reservas que se
necesitan para que una economia se pueda cubtiados ataques especulativos de los
agentes contra la moneda. Represen el monto déagne especulativo en funcion de algun

pasivo monetario como por ejemplo la base monetaria

Dado esto, el monto en moneda extranjera pararalibhio ataque es:

Sc: a (%j
TC

dond:

BM : La base monetaria

TC: El tipo de Cambio

a . El porcentaje de la base monetaria en dolaresejuesenta

el ataque especulativo.

S.: Representa el monto en dolares de resguasiene que manten
un Banco Central para cubrir el riesgo cambiario.
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Caso 2).- Asegurar la liquidez del sistema financiero en casde una corrida bancaria

En el caso niumero dos los Bancos Centrales tien® aubjetivo cubrirse de una corrida
bancaria, un fenbmeno como la dolarizacion deewsiatfinanciero provoca que se tenga que
disponer de reservas en moneda extranjera para pader frente a esta corrida bancaria. Se

plantea que ese monto que se debe mantener en anexteahjera sigue la siguiente ecuacion:

S, =BD -R,

donde

S,: Es el monto en dolares para cubrir una corratecaria.

[ esla proporcién de D que los agemtgan del sistema financiel
D: Son los depdsitos previos antes de la crisis

R,,: Son las reservas de los bancos coratgsifuera del Banco Centtr

El hecho que los bancos centrales utilicen RI cpnmipal medio de control ante una perdida
de liquidez, obedece al menor costo que estasayemarcomparacion con algun préstamo que

pueda realizarse.

Caso3)-Garantizar el servicio del pago de la deuda.

Este riesgo es sumamente importante dado que agpéxidad del pago de la deuda presente
dependera el nivel de endeudamiento futuro, adeynésel pago de deuda es uno de los
factores tomados en cuanta pos la calificadorasedgo pais al emitir el grado de inversion

con el que cuanta un pais, dado esto incurrir easgenario de imposibilidad de pago de la
deuda traeria consigo consecuencias muy desfaesrghfa la economia en su conjunto. El

modelo presentado en el trabajo del Banco CewedUruguay es el siguiente:

Partimos de definir el endeudamiento de un paisocana funcion, en este caso determinada
por DX y presenta diferentes vencimientos losesial continuacion se presenta. En el grafico
que a continuacién se presenta podemos obsertar fescion como el numero de

posibilidades de vencimiento con respecto al mdetta deuda.

Es decir en la curva que describe el vencimie8ioX(t)) de la deuda y esta se puede medir
en unidades de tiempo y también se puede grafican@inuacion se presenta el grafico que

describe esta funcion.
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Se supone un pais endeudado por un monto totad,de D
gue no se cobrara de forma imediata.

funcién de vencimiento: SDX(t).
SDX(t) ; SDX () >0 ; SDX“(t) <0

SDX(t): Es el servicio de la deuda que dgiexen el periodo

Grafico 17. Muestra el nivel de endeudamiento futur
SDX(t)

LA

o con respecto al nivel de Rl

Fuente: Banco Central de Uruguay.

» USS

El punto en el cual se interceptan las curvas deset tiempo t(R) en el cual el nivel dado de

RI (este de indica mediante la linea punteada)euealrir el incumplimiento de la deuda por

parte de el gobierno, o sea el tiempo que el B&w=rdral tendra para reaccionar y buscar una

solucion a la causas que generan que no existarsoscpara la solventar la deuda.

Grafico 18. Muestra el nivel de endeudamiento futur 0 con respecto al nivel de RI con un nivel

mayor de RI

t A

SDX(t)

P USS

Esto se pude representar de mejor forma si obses/aR)’ donde dado un monto de RI

mayores genera un periodo mayor de tiempo par&lquganismo central reaccione esto dado

que estas pueden cubrir un punto mayor en el dev&kencimiento representado por la funcién
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SDX (t) que describe la combinacion de tiempo ynehto total para cubrir la deuda en ese

momento de tiempo, por parte del gobierno.

Es decir t(R) es el tiempo con el que cuentabkrscos centrales para cubrir un monto de
determinado de deudauanto mayor sea el tiempo que el Banco Central puedairceb
servicio de la deuda (mayor sea t(R)), menor derasto del ajuste que se tendra que producir
y esto depende de el monto dado de las RI conuales cuente una econonfih lllanes
1999).

Las consecuencias que subyacerian a la decisiodee de pagar la deuda traerian
consecuencia en extremo desastrosa para la ecaonvmiampacto que tendria dependeria del

la velocidad de reaccién que tenga el gobiernanyatanargen del mismo con el que cuente.

Entonces t(R) es una variable que determina ekonda las Rl ligado en forma directa a la
cuenta capital por medio del servicio de la deufla.alguna medida se supone que los
desequilibrios de balanza de pagos llegan poradd He la cuenta capital a diferencia de la
teoria tradicional, asi las RI juegan el papel aalida de prevencion contra este evef(lo.
lllanes 1999).

Desde otra perspectiva se supone un beneficio auméa no posibilidad (o baja posibilidad)
de incumplimiento de la deuda externa, podriamasgreen la percepcién que los agentes
internacionales, entonces esperamos que esta ffuseadcreciente con el tiempo con el que se

cuenta para ajustar las cuentas del gobierno, estddenemos que:

BSD = BSD(t) ; BSD'(t) > 0 ; BSD"(t) €

Donde BSD es una funcion que dependera del tienfR) ¢on el cual se cuenta mediante la
tenencia de las RI, por la cual se puede obsee/éwrdha grafica un vinculo entre las reservas

y el beneficio de no tener posibilidades de cadagiosibilidad de un no pago de deuda. Esto

se observa de forma grafica a continuacion:
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Grafico 19. Muestra el costo asociado a mantener un nivel de RI con respecto a su beneficio.

t(R)

R Uss
Fuente: Banco Central de Uruguay

El vinculo entre la funcion que describe BSD (8lynonto de las Rl se observa en el grafico

anterior es decir existe para cada nivel de vergitaiun nivel de beneficio.

La pregunta que nos hacemos en este momento esscehlosto de las Rl hasta este punto
En el documento del Banco Central de Uruguay fieeleomo la diferencia entre tasa a la

cual se obtienen los fondos y la tasa a la queuseleycolocar las reservas, para lo cual
presenta la siguiente ecuacion:

CR=R(f*-r"); CR(R)=f*-r*

donde:

f. La tasa a la cual se pide prestado

r: La tasa a la cual se colocan las res® internacionales en el p

Caso de optimizacion tradicional:

B = BSD(t) - CR (benefico menos el costo)

con SDX(t) =R

Se calculan las condiciones de primedesr para maximizar y tenem
0B _ BSD'(t).0t 0CR
R AR  0R

=0

Si sustiuyo %C:—RR de la ecuacién se tiene que:

BSD'(1) .t

= (f*-r*
R ( )

Si es un mercado perfectamente competitivo la maaitibn esta dada cuando el costo

marginal sea igual al beneficio marginal como ss@ntara en la grafica siguiente:
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Grafico 20.-Muestra el 6ptimo de Rl que debe manten  er un pais

HR) 4
f-r~
i

/ |

_r".lll III

II

.|lIII
BSD(t) DXty
- _a"'f
R /f
<
uss R

Fuente: Banco Central de Uruguay.

En el grafico anterior podemos observar de fornadigg el nivel optimo de las RI, este punto
se encuentra que se define como la igualacion

Entonces los bancos centrales tendrdn que teneertee un trade-off existente entre el
incremento del nivel de las RI, lo cual les pemaitontar con un intervalo de tiempo mayor
para que puedan ajustar sus cuentas, asi tambi#m elocosto monetario que representa a las

instituciones centrales mantener excesos de res@iMdanes 1999)

Descripcion general del Modelo Uruguay

La metodologia que se propone en el calculo dendpdie reservas por parte del Banco Central
de Uruguay es a fin al contexto de los paises esard#lo, de esto parte la importancia de la
revision de esta. La propuesta es el célculo esettelo de seccion cruzada (cross-section)

para 31 observaciones para diferentes paises £deidesarrollo.

La hipétesis de este trabajo intenta demostrart(@jees significativo explicando el costo de
oportunidad y que las reservas con relacion conifgsortaciones no es una variable

significativa para explicar este costo se interdaeh que (r/m) sea endégef@. Palacios

2007)

Lo que se intenta demostrar mediante el modelgtmo de reservas planteado por el Banco
Central de Uruguay es: el cociente entre R/M @dteen la metodologia de Triffin no explica
el costo de financiamiento en que incurre un pajgeyla variable relevante para este objetivo

es t(R) el modelo que se presenta en el documerebsgguiente:

99



=ar(a) | #(@) g | @) ((R) +e

donde:

i - Costo de obtencidn de recursos para las reserva

R/M = Cociento reservas a importaciones

D/PBN = Deuda externa relativa al producto brutciorzal

t(R) = tiempo en afos, que las reservas inteomades de un Banco Central cubren ladd
externa a largo plazo del gobierno ( plazos mayauas afio).

e = error aleatorio

n=123,..,31

Los resultados del modelo.

A continuacion se presentan los resultados obtsragbcando la metodologia denominada

modelo de Uruguay.

Cuadro 2.- Optimo de RI para 2005

Modelo de Uruguay 2005 Optimo de RI

25% de la base monetaria 5085.72
30% de los depdsitos en moneda extranjera 14391.33
Un afio de servicio de la deuda 31233.58
Total 50710.63

Fuente: “Nivel éptimo de RI” (O. Palacios 2007)

Cuadro.- Optimo de RI para 2007

Modelo de Uruguay 2007 Optimo de RI
25% de la base monetaria 9366.108651
30% de los depositos en moneda
extranjera 9356.465867
Un afio de servicio de la deuda 47551.37131
Total 66273.94583

Fuente: Elaboracion propia con datos de “Nivel épimo de RI” (O. Palacios 2007)

En esta metodologia se observa que el nivel épdienBI que debe mantenerse para el afio
2007 es mayor al monto calculado para el afio 2B8& es una consecuencia légica del
modelo dado que las variables relevantes sonda tmnetaria, los depdsitos en moneda
extranjera y el servicio de la deuda, variables mpretendencia van siendo mayores con el

paso del tiempo.
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Conclusiones

De acuerdo a las metodologias presentadas anteriterse presentara una tabla en al cual se
expondran los resultados para México en cada urmstds, es decir cual es el nivel 6ptimo de

acuerdo a la herramienta que se utilice.

2005 Optimo de RI Total de RI  Excedente de RI
Triffin 64658.41 67680 3021.59
Heller 65960.55 67680 1719.45
Frenkel y Jobanovic 42157.24 67680 25522.76
Wijnholds-Kapteyn-Triffin 72749.55 67680 -5069.55
Ben-Bassat-Gottlieb 52372.65 67680 15307.35
Modelo Uruguayo 50710.63 67680 16969.37

Fuente: “Nivel 6ptimo de RI (O. Palacios 2007)

*Monto al cierre del 2006

Para el afio 2006 el monto total de RI era de 61G@d) para el mes de octubre de ese afio.

2007 Optimo de RI Total de RI Excedente de RI
Triffin 64658.41 75308 10649.59
Heller 72512.90018 75308 2795.099824
Frenkel y Jobanovic 38332.5569 75308 36975.4431
Wijnholds-Kapteyn-Triffin 92,838.38 75308 -17530.38146
Ben-Bassat-Gottlieb 52372.65 75308 22935.35
Modelo Uruguayo 66273.94583 75308 9034.054168

Fuente: “Nivel 6ptimo de RI (O. Palacios 2007) , das de Banxico y la Secretaria de Hacienda y Crédit

Publico.

Para el 2007 la RI llegaron a un monto de 75308 .n@lokservando los resultados

obtenidos mediante la aplicacion de diferentes dudtgias para el calculo del nivel

optimo de la Rl tenemos que la hipétesis “existede un exceso de RI” puede a posteriori
sostenerse dados los resultados obtenidos paesi@lip del 2005.

Este afio fue tomado como la referencia dado quel efio en el cual la informacion
necesaria para hacer el célculo de 6ptimo de Riadwa esto la tendencia con respecto a
las Rl se mantiene teniendo para mayo del 2007 amtontotal de 78,011 millones de
délares 3,901 millones de ddlares mas que enC&.20
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En general las condiciones macroecondmicas del 20@D07 no presentan variaciones
que puedan modificar de forma significativa losuleglos de los modelos utilizados

anteriormente para calcular el monto 6ptimo deriRél caso de la economia mexicana.

Entonces tenemos en promedio un exceso de Rl @@¥518014 de los cuales el monto
mayor de exceso es de dado por la metodolBgriaBassat-Gottlieb y el monto menor de
xceso es de metodologhginholds-Kapteyn-Triffin entonces podemos percibir que el exceso
de RI que planteabamos en un inicio se corrobospuwls del analisis bajo diferentes
metodologia a partir de estos datos podemos olvsguedas Rl se encuentran en un nivel
optimo, pero exceden el monto que tedricamente rdebabrir en términos

macroecondmicos.
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Capitulo 5.- Conclusiones

Introducciéon

En el siguiente trabajo partimos del modelo Muné&&iming como marco tedrico para el
analisis del fendbmeno monetario que en la actadlidve el pais. En el contexto actual y
producto de escenarios como los altos precioseteblpo, la entrada de divisas en forma de
remesas y la liberacion del mercado externo hamopemlo que las RI lleguen a niveles
histéricos. La administracion de estos recursosid@tarea del Banco Central de México y
ha respondido a este fendmeno mediante la utiimade mecanismos tales como los cortos
con los cuales obliga a las instituciones bancariasntener un nivel adecuado de liquidez
y con ello evitar un exceso de liquidez en la eooia, estos mecanismos fueron revisados

en el capitulo dos de este trabajo.

En el capitulo dos se describieron de forma delallla operacion de estos mecanismos de
politica monetaria. Durante el desarrollo del pmésetrabajo hemos analizado el
comportamiento de las RI, teniendo como resultad@xceso de estas en promedio igual a
17189.4483 tomando en consideracion diferentes duktgias. Se puede apreciar que la
hipotesis de un exceso de RI es correcta, el situieuestionamiento hace referencia al uso
que se le daria a las divisas, en este caso elepralse plantea en términos de eficiencia y
costos en los cuales se incurre por contener lanRiiveles en los cuales no afecte la oferta
monetaria y se viole el principio rector del latitugion central, que es mantener los niveles de
inflacibn en menos de dos digitos. La preguntacbasjue deberia responderse seria:
¢Utilizaria el Gobierno Central mas eficientemelate divisas que, por ejemplo, el sector
privado o el Banco Central?

La respuesta a esta pregunta depende de la pérapgae se tenga de la economia, en el
trabajo que presentamos nos limitamos a mostraetadtados obtenidos mediante el calculo y
las alternativas que desde el punto de vista ecmodmsulta ser mas eficientes.

Algunas alternativas para el uso de las resertamarionales ha sido el pago de la deuda, sin

embargo, pueden haber otras alternativas las canlgsie resta de este trabajo trataremos de

explorar.
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Para realizar este analisis, partiremos en primaggarl presentado las condiciones
macroecondémicas actuales, la linea de politicaGoma que se ha seguido en el pais no
muestra variaciones con respecto al sexenio anten@msta ahora las condiciones
macroecondémicas se mantiene constantes, es dediuamo a los objetivos de politica
monetaria, estan definidos por el Banco de Méxiae el énfasis principal esta en mantener

los niveles de inflacion en menos de dos digitos.

Con respecto a la variable objeto de esta inves@igaha mostrado una tendencia de
crecimiento, al 19 de octubre del 2007 el saldtadeR| fue de 75,308 millones de dodlares, lo
cual supero al cierre del afio 2006 en el cualsz dn monto de 67,680 millones de ddlares, el
crecimiento de esta variable esta dado principatienpar los ingresos petroleros, teniendo un

saldo al 19 de octubre de 9355 millones de ddlaiesdo el principal proveedor de RI.

Como se punto se expondran los usos de las RI excd)éesto bajo la normatividad del
organismo central, seguido de este analisis pasaraenpresentar las reglas de operacién de
las RI las cuales se describen en el documéntentes y Usos de las Rl en México, 1996-
2005/May,documento elaborado por el centro de estudiossdinl@anzas publicas.

Definidas las reglas de operacion tendremos elarlagal bajo el cual se puede operara las RI

en el pais, es decir sabremos que tanta flexiblikddste en el uso de las RI.

Y finalmente tendremos las conclusiones de estgut@amue viene a concluir el trabajo de

investigacién que hemos realizado a cerca de lasuRinarcas historicas, el contexto que las
rodea, su evolucion en los Ultimos afios y las ratéras para su uso, todo teniendo como
referencia el caso de otros paises con caractedstimilares como es el caso venezolano, en

cuanto a las aportaciones de Rl por ingresos petsl
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Condiciones macroecondmicas actuales.

La politica macroecondémica recientemente utilizade, referimos al periodos que comprende
el sexenios de Vicente Fox y parte de la presadteinistracion en cabezada por Felipe
Calderén, ha mostrado ser exitosa en cuanto atataid los precios, que ha sido la tendencia
mundial en al aplicacién de las politicas macroéatinas, sin embargo el control en precios y
la estabilidad econémica producto de estas pditinacroeconémicas, no se refleja en un
mayor desempefio de la actividad economica. Mieestesindicador no presenta una mejoria
indicadores como la inversion privada y el ahameestran un decremento en los ultimos
afios.(J. Ledn, J. de la Rosa, 2005).

Las principales caracteristicas que sigue estaetemm en la aplicacion de politicas
macroecondémicas son las siguientes, en cuanto abjetivos de la politica monetaria estos
son mantener un la inflacibn en un digito, utilidanla esterilizacion como principal
herramienta de control esto dado que las abundantesdas de capital, tenderian a llevar al
politica monetaria hacia este fin, la esterilizact®e la liquidez resultante. Esto puede verse
reflejado en declaraciones de Guillermo Ortiz. Gohdo del Banco de México, como las

siguientes:

“Yo creo que la diferencia fundamental entre 2004 ¥l periodo actual es que hay una mayor credibilidi
en las posibilidades y la intencién de que el Band@entral cumpla su mandato, que consiste en tenena
inflacion de 3% la mayor parte del tiempo. Hemos toado 3%, pero nos ha rebotado; sin embargo,
consideramos que en un horizonte de 18 meses vanzgstar en nuestro objetivo”, afirmé el banquero
central.

Afiadié que esa situacion sera fundamental para eldhclaje" de las expectativas del sector privado ygra
que las tasas de interés de largo plazo continlemrc una tendencia a la baja, especialmente para el
mercado hipotecario.

"Pero necesitamos complementarlo con un mayor desailo del sistema financiero, y esa es la mejor
manera que tiene el Banco Central para contribuilal desarrollo del pais", agreg6 Ortiz.

Asegurd que hacia finales del afio la inflacion sebicara en la meta programada de 3%, con un rango de

mas o menos 1%.°

También se pude observar el comportamiento deflecian a través de los udltimos afios, y

observamos que las declaraciones del gobernaddaheio de México y el comportamiento

® www.eluniversal.com.mxiernes 01 de junio de 2007
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grafico de la inflacién indican un sesgo en lacgaion de las politicas macroeconémicas en el

pais con las politicas macroeconémicas mundiales.

Comportamiento de la inflacién (1988 - 2007)
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meta que se ha conseguido atreves de los Ultimass aBto mediante diferentes herramientas
de las cuales se ha valido el Banco de México par@dejar que estos niveles se incremente, la
metodologia utilizada por el Banco de México pémgrar estos objetivos ya ha sido descrita
en capitulos anteriores, lo que ahora resulta miayante para este capitulo es preguntarse
¢mantener una politica macroeconémica como lalaetuda cual se tenemos estabilidades de
precios, genera crecimiento economico?. En el wapitios de este trabajoEVidencia
empirica entorno a las Rl y la politica de Banco& México para el periodo (2000-200&e
describié el mecanismo de sefales utilizado pdBagico de México para guiar su politica
monetaria, hasta ahora el tipo de sefiales emipdo®l Banco de México nos habla de una
politica econdmica neutral, esto desde el puntasia de algunos investigadores nos sefala la
falta de un motor interno que active la econombacual nos hace depender de factores
externos tales como: la demanda externa provenigatd&stados Unidos , la inversion
extranjera directa, el precio del petrdleo y laresas que los migrantes envian a sus familias
(J. Leon, J. de la Rosa, 2005).
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Como se ocupan en México las RI

En un capitulos anteriores hemos descrito el funacioento de las RI de acuerdo al
funcionamiento del modelo Mundell-Fleming esto essadibimos de forma genérica el
comportamiento de las RI. Ahora realizaremos uargecion de las Rl de acuerdo a al marco
institucional vigente que rige el uso de las RIMixXico, es decir vamos a contextualizar de
acuerdo a la legislacion vigente el papel de lag &lal es el margen de accidén que se tiene de

acuerdo a la legislacion para el uso de estas.

Antes habiamos citado a grandes rasgos el arti@itte la ley del banco de México en el cual
sefiala que éste contara con una reserva de aotiessacionales, los cuales tendran como
objetivo coadyuvar a la estabilidad del poder asitjud del peso mediante la compensacion de

desequilibrios entre los ingresos y egresos dsabvilel pais.

Ahora describiremos este de una forma mas detall@dendo por describir las RI de
acuerdo a la ley de Banco de México en su artit@len el cual clasifica la constitucion de
las RI en dos fuentes: por divisas y oro, propiedEldBanco Central , que se hallen libres de
gravamen y cuya disponibilidad no este sujeta anagestriccion; la diferencia entre la
participacion de México en el FMI y el saldo dekipa a cargo del Banco por dicho
concepto cuando éste sea inferior a dicha partidipay las divisas provenientes de
financiamientos obtenidos con propdsitos de regutacambiaria, de los bancos centrales de
otros paises y personas morales extranjeras queamjéunciones de autoridad en materia
financiera en otros paisede igual forma en el articulo 21 de la Ley del Bade México
establece que éste deberd actuar en materia cantdéaacuerdo con las directrices que
determine la Comisiébn de Cambios, la cual tambiénet facultades para sefialar las
directrices respecto al manejo y valuacion de lseR& de Activos Internacionales
(CEFP/017/2005).

Para cumplir con el objetivo de mantener la estsil de la moneda el Banco de México
puede intervenir en el mercado por medio de laca@ion o emision de valores a cargo del
gobierno federal lo cual le permite cierto gradocdatrol sobre la base monetaria principal
factor que determina la inflacion. Por ese motie@stablecieron las reglas de operacion para
la emision de valores del gobierno federal.
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Reglas de operacion para la emision de valores pel Gobierno Federal

l. El saldo que, en su caso, obre a cargo del Gobieederal no debera exceder de un
limite equivalente al 1.5 por ciento de las erogaes del propio Gobierno previstas en el
Presupuesto de Egresos de la Federacion del Ejenécque se trate, sin considerar las
sefialadas para la amortizacion de la deuda del e@GubiFederal, excepto que por
circunstancias extraordinarias, aumenten consitlerante las diferencias temporales entre

los ingresos y el gasto publico.

Il. Si el saldo deudor de la cuenta excede el limitd &epor ciento, el Banco de México
debera proceder a la colocacion de valores a @@lgGobierno Federal, por cuenta de éste y
por el importe excedente, por lo que el Banco deiddépodrda también por cuenta del
Gobierno Federal, emitir valores a cargo de ésta lizar dicha colocacion, procurando las

mejores condiciones para el Gobierno dentro deiéoal mercado permita.

[1. El Banco Central debera de realizar la colocad#®fos valores a cargo del Gobierno
Federal en un plazo no mayor a 15 dias habilegados a partir de la fecha en que se
exceda del limite sefialado, liquidando el excedelgecrédito con el producto de la

colocacion correspondiente.

V. Excepcionalmente, la Junta de Gobierno del Banchléldco podra ampliar el plazo
de 15 dias una o mas veces por un plazo conjuntmayor a 3 meses, si ello resulta

conveniente para evitar trastornos en el mercadmdiero.

Las reglas de operaciones anteriores han sido #ssnddFuentes y Usos de las RI en
México, 1996-2005/May,documento elaborado por el centro de estudios sidfit@nzas

publicas.

Ya que hemos descrito la normatividad realizarealgsnos cuestionamientos en relacion a

la factibilidad del uso del exceso de RI en proyeetiternativos de inversion.

Hemos sefialado en este trabajo que existen trémrdacprincipales por lo cuales un pais
necesita mantener Rl y hemos hecho referenciaoadellforma detallada, como ahora nos
interesa contrastar el marco normativo con lasbiaades que nos permite el modelo

econdmico, dada una situacion atipica con respactas RI, sefalaremos aqui los tres
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principales factores por los cuales un pais maati®ln de forma genérica estos son en primer
lugar asegurar la estabilidad de la moneda, ennslegasegurar la liquidez del sistema
financiero en caso de una corrida bancaria y fieabe garantizar el servicio del pago de la
deuda(J. lllanes 1997).

Los cuestionamientos vienen cuando se observaewadd ritmo de acumulacion de Rl como
ha sido en los ultimos afios en la economia mexj@rances nos preguntamos ¢ por qué las
Rl no se utilizan para amortizar la deuda exterebpéis o se invierten en proyectos de

desarrollo social?

La respuesta a este cuestionamiento de acuerdoantatividad sugiere que no es factible
en primera por que la reservas no son propiedadBdeto de México o del Gobierno
Federal, esto restringe la libre utilizacibn de RE para utilizarse en proyectos de
alternativos como los mencionados antes, ademagsmenta a favor de la postura de la no
utilizacién de las RI para amortizar la deuda eersion en proyectos sociales que el Banco
Central debe tener suficiente liquidez de divassa&ual estardn en completa disposicion de
quienes las demande. Un argumento mas referentsfeat@ma es que no existe una
diferenciacion correcta entre las Rl dado que e digstinguir entre lo que son las reservas
del Banco Central y los activos financieros debi@mo Federal, en el caso de las primeras
estas son un respaldo de la base monetaria, aseqie los segundos corresponden a las
finanzas del Gobierno.

De acuerdo a al actual contexto econémico y legalnyrespaldo en la constitucion el Banco
Central tiene completa autonomia con respectooblgeno Federal por esta razon el Banco
Central no puede verse presionado a otorgarlendiamiento al Gobierno Federal esto
aunado al decreto constitucional que prohibe esté@a En caso que el Gobierno Federal
necesitara doélares estos los tendria que obteharedteado cambiario, lo cual implicaria un
aumento significativo de la tasa de interés conradaccion en la disponibilidad de recursos
para los particulare€CEFP/017/2005).

109



Conclusiones

Durante el desarrollo de esta investigacion herap&ld como hipétesis principal que
existe un exceso de RI el cual ha sido medido pbadio 2005 y asciende a un monto
promedio des4498.14073 dependiendo de la metodologia con la que hayansétida el
desarrollo de este ultimo capitulo presentamosefislacion que da sustento a la
decision de utilizar el excedente de las Rl soltaerecompra de deuda, este mecanismo

igual fue descrito en el capitulo dos de este joaba

Una de las principales preguntas que salen a ouestuentro después de haber concluido
este trabajo es ¢ Cual es la mejor forma de utibmade la RI? Pregunta nada sencilla en los
ultimos meses se han escuchados voces sugirieatisaria el adecuado uso de estas.

Por una parte el gobernador del Banco de Méxicguaaeque es factible pagar deuda por
adelantado con las RI, esta es una propuestasatéedada la imagen negativa que tiene

que tiene la deuda externa.

El problema que plantea la realizacion de estaym®tp es por una parte que las Rl no son
un recurso que pertenezca al gobierno federal dopmenos no pueden hacer uso de este de

una forma sencilla esto dado que las Rl se en@areattministradas por el Banco de México.

Para llevar acabo la propuesta sugerida por ell€éuib Ortiz se tiene que realizar dos
movimientos previos. En un primer momento se toume generar un superavit en la finanzas
publicas y en un segundo momento adquirir las IRd pagar la deuda. El problema principal
que plantea esta alternativa es que al utilizarrses de las finanzas publicas se impacta en
al capacidad de compra de los mexicanos.

Pero lo anterior no ha sido tomado mucho en cugat® que podemos mencionar como
ejemplo la utilizacion de las Rl la operacidn lldaaacabo con estas el 11 de agosto del 2006
cuando seanunci6 el pago anticipado de deuda externa ponill390 millones de délares,
operacion que se efectué a través de la cancelatomrems (Bonos de Regulacion
Monetaria del Banco de México) para sustituirlos ynma colocacion de Bonos de Desarrollo
(Bondes D) por 135 mil 051 millones de pesos (emjaives al mismo monto en ddlares que
se utilizaran para pagar la deuda externa).La ojderase hizo a través de las reservas
internacionales del Banco de México, por lo quedmiente se esta intercambiando deuda

externa por interna.
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otro ejemplo del usos de las RI en el pais lo podeoiener de las la experiencia mas
reciente el pasado mes de agosto cuando la emabiliaria en Estados Unidos de América

no afecto de forma considerable a la economia raeaidebido al buen blindaje de esta.

Este fue el argumento de el actual Secretarioat#eidida Agustin Cartens, si bien es cierto
gue se puede argumentar que la economia mexicanaesgra solida ante las posibles crisis
externas esto es en parte a la gran cantidad derassacumuladas como describimos en los
primeros capitulos las funciones principales deRlbss brindarle a la economia un blindaje
ante las crisis externas y evitar el contagio foneno, pero esta utilidad de las reservas bien
se puede obtener manteniendo un monto de Rl optonm se presento en el analisis del

capitulo cuatro.

Haciendo una analogia con economias similaregeolaomia mexicana y en especial con la
economia venezolana que tiene gran similitud dad® Igs mayores parte de las Rl que
mantiene son producto de los altos precios deblgetr en esta economia la utilizacion de las
RI esta determinada por dos entes el sector priyadg@obierno Central y no dista mucho de
la utilizacion en México de estas reservas derdoual informe sobre los niveles de Rl en

Venezuela.

En cuanto a las calificaciones con respecto aboigsis que es una de la variables que
cuenta con gran relevancia en este analisis lzipasie México es la siguiente con respecto
a Chile arroja 92 puntos base, a Brasil 400 enstala puntualizada por las principales

corredurias del mundo y en un lugar menos favoredite Argentina con mil 500 puntos.

Con todo la anterior y podemos afirmar que el nidel Rl que el pais mantiene esta
provocando costos que podrian reducirse al increanehdiferencial de las tasas de interés

invirtiéndose en opciones de con un mayor renditaien

En forma concreta esto es considerando que laadextdrna del sector publico es de casi 82
mil millones de pesos, que en 90 por ciento estamentada a plazos de cinco afios 0 mas,
y so6lo 10 por ciento restante significan pasivosao plazo de esta solo 6 mil 868 millones

de pesos es considerada deuda de corto plazarairestrtida a plazos menores a 6 meses y
de acuerdo al Fondo Monetario Internacional larsioe se debe de realizar en esta opcion

lo cual deja un margen de maniobra con respeas Rl para ser invertido en otras opciones
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dado que la mayor parte de las reservas de Mé&aa@ncuentra invertida en instrumentos
del Tesoro estadounidense, estos generan al paghdimiento financiero que se encuentra
determinado por las tasas de interés que predonenagl mercado de dinero de Estados
Unidos, que asciende a 4.5 por ciento anual estgarado con un rendimiento de las tasa
de bonos a diez afios con una tasa de interés 2en@slda una tasa de rendimiento de 3.6
por ciento que viene a ser el costo por mantererRlay que en millones de ddlares

representa aproximadamente mil 488 millones derela

Esto nos lleva a concluir con las opciones positéesitilizacion de las Rl una opcion es la
inversion en programas de desarrollo social consallecacion, lo cual incrementaria el gasto
del Estado pero considerando la premisa de quaiglnm se encuentra en el pleno empleo
las variaciones que sufra la inflacion serdn menardos incrementos que el PIB podria
presentar en este documento se presentan de fesoapdivas estas alternativas sin llegar a
presentar un andlisis mas profundo dado que etwbjéncipal de esta investigacion fue

determinar cual es el monto optimo de las RI.

Una vez que determinamos esto pasamos a pres@ctanes tales como la anterior que es
producto de una investigacion de un profesor déNAM, Mortiz Cruz, aunque existe otras

posibilidades tales como la inversién la inversg&m PEMEX esto se podria plantear
mediante un esquema de crédito a largo plazo epi@ sna opcion viable otras opciones
planteadas surgio de los desastres naturales quecaren el estado de Quintana Roo en el

2005 el fendbmeno “Wilma” para esto tenemos la tardalla Jornada el lunes 24 del 2005:

“Alrededor de 62 mil millones de dolares acumulabehco de méxico en RI, algo asi como 680 mil
millones de pesos, y el gobierno federal no lasrguiocar ni con el pétalo de una rosa. de nadaédraido
para fomentar el crecimiento econémico, pero remtas la "solida credibilidad" y "elevada confidhza
que la comunidad financiera internacional tienelegobierno foxista. México requiere menos congea
"credibilidad" y "confianza" en el exterior, y mascion y decision para las urgencias internaszaiilel

10 por ciento de esas RI (que para mantenerlasaidés el gobierno federal debe gastar alrededdmaié
millones de dolares anuales) no afectaria la \algastabilidad macroeconémica que tanto ocupa a los
genios financieros del pais, y permitiria no sélconstruir las zonas devastadasgiany wilma (todos los
hoteleros de cancun y demas sitios de playa deamainoo estan asegurados), sino echar a andzarata
econdmico de las ocho entidades de la republicahegadas por los huracanes”.

Las opciones pueden ser un muchas pero el excedl debe ser invertido en la

alternativa que presente un mayor rendimiento giupl beneficio actual que planeta la
recompra de deuda. Hasta ahora esta opcion y teaedisciplina monetaria presentan
como resultado una estabilidad macroeconémica Veersion del exceso en otra

alternativa planeta el riesgo de una desastibilgia# supera el limite minimo optimo de
RI.
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