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El papel de las reservas
internacionales en la actualidad

En e contexto actual de globalizacion econo-
mica mundial, la integracion de los mercados
financieros y de capitales plantea la cuestion de s
tiene 0 no sentido que los bancos centrales man-
tengan reservas internacionales y en caso afirma
tivo cual debe ser su volumen y composicidon
dptimos. La pregunta es relevante no sélo para
aquellos paises que sufren déficit transitorios de
balanza de pagos e intentan subsanarlos con el
recurso a las reservas internacionales, sino tam-
hién para agquellas economias que experimentan
superavit en la balanza por cuenta corriente y/o
una capacidad de financiacion frente a resto del
mundo, en cuyo caso un elevado volumen de
reservas internacionales implica un coste de opor-
tunidad nada despreciable.

¢Quésony paraquésirven lasreservas
internacionales?

Las reservas internacionales oficiales son los
activos del exterior en manos de los bancos cen-
trales que se utilizan como mecanismo amorti-
guador ante la aparicion de crisis econdmicas.

Las funciones mas destacadas de las reservas
internacionales, que justifican su demanda por
parte de los bancos centrales, son las siguientes:

* Primero, servir de medio de pago en las
transacciones comerciales y financieras con otros
paises, para lo cua han de ser aceptadas interna-
cionamente. Otra vertiente de esta funcion es la
de servir de respaldo a la circulacion monetaria
interna, garantizando la convertibilidad fluida y
plena de los medios de pago nacionales en inter-
nacionales de acuerdo con las necesidades de la
economia del pais.

* Sggundo, condtituir una forma de mantener
rigueza en un pais, compitiendo con otras aterna
tivas como lainversion en bienes de capital.

* Tercero, ser un instrumento clave para las
intervenciones de las autoridades monetarias en
los mercados de divisas a la hora de defender la
paridad de lamoneda (si € paisse halaenun sis
tema de tipos de cambios fijos 0 en un sistema de
flotacion sucia o intervenida) y/o acelerar los rea-
justes de |as cuentas exteriores cuando las fuerzas
del mercado operan lentamente.

* Por (ltimo, permiten sufragar las cuotas de
participacion en los fondos de reservas de orgar
nismos internacionales como el FMI, el Banco
Mundial o los Bancos de Desarrollo Regional.

Los dos primeros objetivos se corresponden
con dos de las tres funciones que tradiciona men-
te sele asignan a dinero (medio de pago, unidad
de cuenta y deposito de valor) lo cual no debe
sorprendernos puesto que las reservas internacio-
nales no dgjan de ser un medio de pago interna-
cional. En parte por esta similitud entre la
demanda de dinero y la demanda de reservas
internacionales, las motivaciones por las que la
autoridad monetaria de un pais demanda reservas
internacionales pueden sintetizarse en un «moti-
VO transaccion» y un «motivo precauciony.

El «motivo transaccion» se refiere ala disposi-
cion de recursos en divisas necesarios para la
cobertura de los pagos exteriores en concepto de
servicio de la deuday de importaciones de bienes
Y Servicios.

El «motivo precaucion», por su parte, atiende
alas circunstancias eventuales de salidas o fugas
de capitales que pueda sufrir € pais debido a ata-
ques especul ativos contra su propia moneda.
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En cualquier caso, la trascendencia de estos
motivos dependera del acceso a la financiacion
externa puesto que cuanto mas facil sea la capta-
cion de recursos en los mercados financieros
internacionales y menor sea la prima de riesgo
incorporada en los tipos de interés reales, menor
sera la necesidad de mantener un elevado volu-
men de reservas internacionales para hacer frente
a las obligaciones contraidas con el resto del
mundo.

Composicion delasreservas
internacionales

Cuando los bancos centrales definen sus recur-
s0s en divisas seleccionardn aquellos instrumen-
tos financieros que cumplan con las caracteristi-
cas de seguridad, liquidez y rentabilidad sin
menoscabo de |os objetivos externos que siempre
deberédn garantizar: asegurar la continuidad de los
pagos internacionales y la estabilidad del tipo de
cambio de lamoneda.

La composicion, por tipo de divisas, de las
reservas internacional es suele reflgjar 1os vinculos
comerciaesy financieros méas estrechos que man-
tiene un pais con otras economias. Ademas, en el
caso de paises con problemas de deuda externa, la
composicion por divisas suele indicar el origen de
los principales acreedores.

L os componentes de |as reservas internaciona-
les son las tenencias oficiales de oro, la posicion
crediticia ante € FMI y las reservas liquidas en
divisas, es decir, reservas operativas que reflgjan
los requerimientos del pais para hacer frente a
posibles shocks internos o externos.

Aunque inicialmente |as reservas internaciona:
les estaban compuestas fundamentalmente por
oro, en la actualidad el grueso de las reservas
internacionales esta constituido por activos deno-
minados en moneda distinta de la del banco cen-
tra que estemos analizando, existiendo un claro
predominio del ddlar estadounidense frente a
otras monedas que también actlan como reservas
internacionales tales como e yen japonés, lalibra
esterling, € franco suizo 0 més recientemente el
euro. En efecto, s nos fijamos en los datos ofreci-
dos por e FMI en su Informe Anual del afio 2001
(Cuadro 1) se observa como la proporcion de

ddlares estadounidenses (la moneda de reserva
internacional predominante) en el total de reser-
vas mundiales alcanzé el 68 por 100 al finalizar €
afio 2000, frente a una proporcion del 51 por 100
nueve afios atrés. El euro, tras su creacion el 1 de
enero de 1999, fue la segunda moneda de reserva
en importancia, con una proporcion del 13 por
100 en €l total de divisas. La proporcion del yen
japonés ha disminuido progresivamente en el Ulti-
mo decenio, pasando del 8,5 por 100 a findes de
1991 al 5,3 por 100 del afio 2000. Lalibra esterli-
na ha fluctuado en una horquilla comprendida
entre el 3 por 100y & 4 por 100 mientras que €
franco suizo ha venido representando el 1 por 100
de las reservas mundiaes en la ultima década. Por
ultimo, la proporcion de monedas no especifica-
das, que comprenden |as monedas no enumeradas
en el cuadro 1, fue del 9 por 100 a finales de
2000.

Esta distribucion varia en funcién del grado de
desarrollo de las economias. Asi, en el grupo de
paises industridizados, la proporcion de délares
estadounidenses ha aumentado durante todo el
decenio de los 90, hasta llegar a un maximo del
74 por 100 en 1999; a finales de 2000, la propor-
cion eradel 73 por 100. El euro, por su parte, ha
disminuido su participacion en 0,5 puntos porcen-
tuales, pasando de representar € 10,7 por 100 en
1999 a 10,2 por 100 en 2000. Por Ultimo, |as par-
ticipaciones del yen japonés, lalibra esterlinay €
franco suizo apenas S se modificaron en 1999 y
2000.

En los paises en desarrollo, la proporcion del
dolar estadounidense en las tenencias de divisas
fue del 64 por 100 en 2000, nivel que se ha man-
tenido relativamente constante durante el Gltimo
decenio. Desde 1999, la participacion del euro ha
aumentado casi un punto porcentual, hasta Ilegar
a 14,6 por 100. Finalmente, las participaciones
del yen japonés, lalibraesterlinay el franco suizo
se mantuvieron en 2000 en niveles cercanos alos
de afios anteriores: 4 por 100, 5 por 100 y 1 por
100 respectivamente.

La coyuntura internacional incide claramente
sobre las tenencias de reservas internacionales de
los paises, méxime cuando éstos tienen un deter-
minado sesgo exportador o han de hacer frente a
ataques especulativos contra sus monedas que
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CUADRO 1
PROPORCION DE LAS PRINCIPALES MONEDAS EN EL TOTAL DE RESERVAS OFICIALES: AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA ANO

(Porcentaje)

1991 1992 1993
Todos los paises
Dolar de EE.UU ..o 51,3 55,3 56,7
Yen japonés ..... . 8,5 7.6 7,7
Libra esterlina.... 33 3,1 3,0
Franco suizo ..... 12 1,0 11

Marco aleman ..

Franco francés........ . 3,0 2,7 2.3
Florin neerlandés ... 11 0,7 0,7
ECU oo . 10,2 9,7 8.2
Monedas no especificadas.................... 6,2 6,6 6,6
Paises industrializados

Dolar de EE.UU ... 43,6 48,8 50,2
Yen japonés ..... 9,7 7,6 7.8
Libra esterlina... 18 2.4 2,2
Franco suizo ..... 0,8 04 0,3
EUrO ..o, — — —
Marco aleman .. . 18,3 15,1 16,4
Franco francés........ . 3,1 2.9 2,6
Florin neerlandés ... 11 04 04
ECU oo 16,6 16,7 15,2
Monedas no especificadas .................... 49 5,7 4.8
Paises en desarrollo

Dolar de EE.UU.....co.ovvviiiiiccsien 63,3 64,4 64,3
Yen japonés ..... 6.7 7.7 7,5
Libra esterlina.... 5.5 4,1 4,0
Franco suizo ..... 18 19 2,0

Marco aleman ..

Franco francés........ . 2,7 23 2,0
Florin neerlandés ... 1,0 1,0 1,0
ECU. oo, . — — —
Monedas no especificadas ..............c...... 8,2 7,7 8,7

Fuente: FMI; Informe Anual 2001.

intentan contrarrestar con intervenciones masivas
en los mercados de divisas. Resultailustrativo, en
este sentido, observar la evolucion de las reservas
internacionales de los paises en desarrollo expor-
tadores de petrdleo ya que normal mente represen-
tan arededor del 10 por 100 de las reservas en
divisas de todos los paises en desarrollo, pero en
el afio 2000 Ilegaron hasta el 22 por 100 como
consecuencia del fuerte incremento en la cotiza:
cion del barril de brendt en los mercados interna-
cionales.

Siguiendo la informacion contenida en el Cua-
dro 2 se observa que en 2000, € total de reservas
internacionales, incluido el oro, aument6 un 11
por 100, mientras que €l total de reservas, exclui-
do € oro, creci6 un 12 por 100 debido a que las
reservas internacionales en divisas (el mayor
componente de |as reservas oficiales) aumento un
14 por 100, mientras que los activos relacionados
con e FMI disminuyeron un 10 por 100. Por su
parte, el valor de mercado del oro en manos de las
autoridades monetarias se redujo un 2 por 100.

1994 1995 199 1997 1998 1999 2000

56,6 57,0 60,3 62,4 65,9 68,4 68,2

7.9 6.8 6,0 5,2 54 5,5 53
33 32 34 3,7 39 4,0 39
09 08 08 0,7 0,7 0,7 0,7
= — — = = 12,5 12,7
14,2 13,7 13,1 12,9 12,2 = =
24 23 1.9 14 1.4 = =
0,5 04 03 04 04 = =
7.1 6,8 59 5,0 08 = =
6,5 89 8,3 84 9.3 8,9 9.2
50,8 51,8 56,1 57,9 66,7 73,5 73,3
8,2 6,6 5,6 58 6,6 6,5 6,5
2.3 2,1 2,0 1.9 2,2 23 2,0
0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2
= — — = = 10,7 10,2
16,3 16,4 15,6 15,9 134 = =
24 23 1,7 09 1.3 = =
0.3 0.2 0,2 0.2 0,2 = =
14,6 13,4 12,0 10,9 1.9 = =
50 7,0 6,7 6,4 74 6,9 7.6
63,0 62,4 64,4 66,2 65,3 64,6 64,3
7,6 7,0 6.5 4,7 4,5 4,7 44
44 44 4,8 5.1 5,2 53 5,2
1.7 1,5 1.4 1.1 1.1 1.1 1,1
— = = = — 139 14,6
11,9 11,0 10,6 10,3 1.3 — —
24 23 2,0 1.8 1,5 = =
0.8 0,6 0,5 0,6 05 = =
8,1 10,9 9.8 10,1 10,7 10,4 10,4

Las reservas de divisas, a concluir dicho afio,
representaron el 96 por 100 de los activos exclui-
do el oro. Las reservas de divisas de los paises
industrializados aumentaron un 13 por 100,
dcanzando un total de 595.000 millones de DEG
mientras que las de los paises en desarrollo
aumentaron un 14 por 100, hasta llegar a los
876.000 millones de DEG. Ademés, la proporcion
de reservas de divisas en manos de los paises en
desarrollo ha venido registrando un crecimiento
continuo, y a concluir 2000 representaba el 60
por 100 de total de las reservas mundiales.

El total de tenencias de activos relacionados
con el FMI (es decir, |as posiciones de reserva en
el FMI y los DEG) disminuy6 un 10 por 100,
siguiendo asi la tendencia del afio anterior. Esta
reduccion se explica por la caida de un 14 por
100 en las posiciones de reserva de los paises
miembros del FMI (que comprenden el tramo de
reservay el saldo acreedor de cada pais). También
se comprueba como los paises industrializados
siguen siendo los que concentran la mayor parte
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CUADRO 2
TENENCIAS OFICIALES DE ACTIVOS DE RESERVAS INTERNACIONALES
(Miles de millones de DEG)

Todos los paises
Activos relacionados con el FMI
Posicion de reserva en el FMI ........cooiiiiiiiiee

Subtotal, activos relacionados con el FMI
DIVIS@S ...
Total de reservas, excluido el 010 ..........ccoovevvieveeeeiieeceeeeee e

Oro
Valor al precio del mercado en Londres.............c.ceceirciiniineiniroerieniienns
Total de reservas, incluido €l Oro ..........cccccvvevviiveeeeieeceeeeeeee

Paises industrializados
Activos relacionados con el FMI
Posicion de reserva en el FMI .......ccovviiiec s

Subtotal, activos relacionados con el FMI
DIVISAS .o
Total de reservas, excluido €l 00 ..........cocovveeevieeeeeeeeeeeeeeeere e

Oro
Valor al precio del mercado en Londres.............coovivrinieiecnniiiennnines
Total de reservas, incluido €1 0r0 ..........cocoeveveeeeeeeeeceeee e

Paises en desarrollo
Activos relacionados con el FMI
Posicion de reserva en el FMI ..........co.ivviiiiiesieeeeees

Subtotal, activos relacionados con el FMI
DIVIS@S ...
Total de reservas, excluido €l 010 ..........ccoovvveiiiiriceiieeceeee

Oro
Valor al precio del mercado en Londres............cco.oevviieeeniensiniriereniienns
Total de reservas, IMclUdO €l 010 .........coovvvveiiiiiieeeceee

(*) A fecha de marzo de 2001.
Fuente: FMI, Informe Anual 2001.

de los activos relacionados con e FMI, en con-
creto, el 82 por 100 afinales del 2000.

Finalmente, & valor de mercado de las reser-
vas de oro se redujo un 2 por 100 en 2000 debido
esencialmente a la disminucion de las existencias
fisicas de oro, ya que € precio del oro en DEG
solo registro un ligero descenso. Las tenencias de
0ro como proporcion de las reservas oficiales han
ido disminuyendo gradualmente a lo largo de los
ultimos 20 afos hasta llegar a 12 por 100 a fina:
les de 2000, frente a un porcentgje cercano a 50
por 100 a finales de 1980. La mayor parte de las
reservas de oro (el 84 por 100) estd en manos de
los paises industrializados, constituyendo el 21
por 100 del total de las reservas de estos paises a
finales de 2000.

¢Cuél ese nivel optimo dereservas
internacionales que debe mantener un
banco central?

Habiendo analizado las razones que justifican
el mantenimiento de reservas internacionales por

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001(%)
36,7 38,0 47,1 60,6 54,8 474 473
19,8 18,5 20,5 20,4 18,5 18,5 18,7
56,4 56,5 67,6 81,0 73,2 65,9 66,0

9320 10857 11937 11628 12952 14718 15193
9884 1.1422 12613 12438 13684 15377 15853
2360 2324 1908 1976 2040 2003 1934

12244 13746 14520 14413 15724 17379 17787
316 32,6 413 53,9 46,8 39,7 38,9
15,0 14,5 15,5 15,8 14,7 14,4 15,0
46,6 47,1 56,8 69,8 61,5 54,1 53,9

4411 5017 5209 4758 5248 5954 598,38
4877 5488 5777 5456 5863 6495 6527
1964 1921 157,5 1653 1714 1678 162,0
684, 7409 7352 7109 7577 8173 8147
5,0 5.4 5,7 6,7 8,0 7,7 8,4
48 4,0 5,0 45 37 41 3,7
9,38 9,4 10,8 11,2 1,7 11,8 12,1
4909 5841 6728 6870 7704 8764 9205
5007 5934 6836 6982 7821 8881 9326
39,6 40,2 333 323 326 32,5 314
5403 6336 7169 7305 8147 9206  964,0

parte de los bancos centrales, cabe plantearse S
existe un nivel optimo de reservas, €s decir un
nivel que minimice los costes de mantener reser-
vas en |os balances de |os bancos centrales. Exis-
tird un nivel optimo de divisas en la medida en
que éste intente conciliar €l objetivo de prevenir
desequilibrios transitorios de balanza de pagos
con e de soportar un coste minimo por e mante-
nimiento de reservas internacionales. Recorde-
mos, a este respecto, que mantener divisas impli-
ca dos tipos de costes para un banco central:

* Por un lado, un coste de oportunidad deriva-
do de la no percepcion de ingresos en concepto
de pago de intereses, de haberse invertido una
parte de estas reservas en activos internacional-
mente menos liquidos.

* Por otro lado, cuando |a tenencia de reservas
internacionales liquidas (1) es insuficiente para

(1) Entendemos por reservas internacionales liquidas billetes y
depdsitos a la vista en moneda extranjera frente a concepto de
reservas menos liquidas, constituidas por depdsitos a plazo en €
exterior.
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cubrir déficit transitorios de balanza de pagos, las
autoridades monetarias cuentan con dos aternativas,
que implican un mayor 0 menor coste paralas arcas
publicas: o hien transformar parte de las reservas no
liquidas en resarvas liquidas, operacion que supon-
dr& un cogte de redizacion cuando los mercados no
sean suficientemente amplios, profundos y transpa-
rentes, o bien obtener créditos de ingtituciones finan-
cierasinternacionales por un montanteigual a exce-
0 de déficit sobre las disponibilidades de recursos
liquidos. De nuevo aqui e coste sera diferente seguin
lacalidad crediticiadel pais deudor.

En definitiva, e nivel optimo de reservas que
debe mantener un banco central estaré condicio-
nado por la probabilidad de sufrir frecuentes
desequilibrios en sus cuentas exteriores, por el
grado de liquidez, profundidad y transparencia de
sus mercados financieros y por la calidad crediti-
cia de la que goce € pais en los mercados finan-
cieros internacionales. No existe por |o tanto una
respuesta Unica sobre cua debe ser el nivel Opti-
mo de reservas internacionales.

Consideracionesfinales

Aun cuando @ resquebrgiamiento del sistema
de Bretton-Woods y la adopcion generaizada de
regimenes cambiarios basados en tipos de cam-
bios flexibles hizo presagiar una reduccion de la
demanda de reservas internacionales por parte de
los bancos centrales, éstas han experimentado un
continuo aumento en los dltimos 29 afios, tanto
en e caso de los paises industrializados como en
el caso de los paises en desarrollo (en mayor
medida en el caso de estos Ultimos). Las razones
de este aumento residen por un lado en la instru-
mentacion de politicas econdmicas que han favo-
recido la captacion de capitales foraneos en un
marco de expansion del comercio internaciona y
de integracion creciente de |os mercados financie-
rosy por otro, en la mayor frecuencia de crisis
financieras y cambiarias de gravedad y alcance
imprevisibles, que han inducido a los bancos cen-
trales a disponer de un nivel adecuado de reservas
internacionales.
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INFORMACION COMERCIAL ESPANOLA

SERVICIO DE ATENCION
AL SUSCRIPTOR

El Boletin Econdmico de ICE pone a
disposicidon de sus suscriptores un ser-
vicio telefonico y de fax, a fin de solu-
cionar cualquier incidencia relacionada
con la recepcion, contenido, impresion
e informacion de nuestra publicacion

Teléfono: 91 349 39 65 - Fax: 91 349 36 34

E-mail: pilar.malaga@sscc.mcx.es

No dude en llamarnos,
le atenderemos persona[mente




