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RESUMEN

Las reservas internacionales son los activos moostaoficiales que México tiene

resguardados en el Banco de la Reserva FederaludgaNYork; estos depdsitos estan
denominados en dolares. Este trabajo presentaelatsjas como el blindaje, estabilidad y
seguridad, como resultado de la inclusion del Ezomo moneda complementaria en las

reservas internacionales de México.

ABSTRACT

International reserves are assets monetary ofictelt Mexico has sheltered in the Federal
Reserve Bank of New York, these deposits are demated in dollars. This paper presents
advantages as the shield, stability and secumsty eesult of the inclusion of the euro as their
currency is available on the international reseofddexico.
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Tres grandes bloques econdmicos y politicos compaiemundo hoy en dia, la Unién
Europea, Asia y los Estados Unidos de América (EA) lo tanto la economia mundial gira
alrededor de estas grandes potencias ya sea pdlugmncia econdémica, por su gran volumen
de mercado o su poder militar. Grandes instanciagygnizaciones se encuentran repartidas

entre estos grandes bloques y es que su induginrcio y monedas rigen el mundo.

Estados Unidos se encuentra aun en la cima del anecohémicamente hablando, aunque
cada vez con una ventaja menor, y no es difickisghe las decisiones que tome el gigante
americano son lo suficientemente importantes coana pfectar a todo el orbe, y es que éste
pais comercia con todos los paises del mundo, @wem presencia diplomatica, politica o

militar en casi todos ellos y es pieza clave epreteso de globalizacién en la que estan

inmersos los paises desde hace ya varios afios.

Su influencia va més alla de lo politico u econ@mi8u idioma, su musica, su comida, sus
productos, sus ideas y costumbres son otros dasjpsctos mas importantes que la cultura
norteamericana exporta a otros paises y muy ermiabpenuestro pais, con el cual tiene una
relacibn muy estrecha en todos los sentidos, espeaite en la dependencia econémica y

financiera de nuestro pais para con los Estadasgodni

México desde su firma del Tratado de Libre Comeeriel afio de 1994 con EUA y Canada
ha visto incrementado para si mismo y sus empraesaguevo e inmenso abanico de
oportunidades para crecer. El acceso cercano ga@bimercado mas codiciado del mundo no
es algo que muchos paises puedan presumir, sinrgonbaestro pais en su falta de vision
empresarial ha visto comprometida a su industrianalpoder competir en igualdad de
condiciones frente a un pais de primer mundo géasecuencias han causado un descontento

general en gran parte de la poblacion.

Esta situacion de interdependencia se agrava sliméa el hecho de que la economia
americana estd inmersa en una recesion econongonaug desgaste de su sistema financiero

gue muy posiblemente se vea agravado con el pakys ageeses, donde su moneda se ha ido



depreciando con respecto al Euro y el Yen japaéproduccion y comercio han bajado y la

calidad de vida de sus ciudadanos se ha visto Ileatabte afectada al consumir cada vez mas
productos de fabricacion extranjera (asiatica jpamente), dada la caida de su poder
adquisitivo y los problemas hipotecarios y de wid@ que muchos estadounidenses sufren

hoy en dia.

Ante éste no muy grato escenario, nuestro paie Habcar la manera de ver en lo menos
posible afectada su economia y estabilidad quedaiios le ha llevado alcanzar; y es que con
un 82% de nuestras exportaciones y casi un 98%udstnas reservas internacionales en
dolares (si no se toma en cuenta a los metaks)Xebe buscar una alternativa para minimizar
el riesgo de una futura perdida adquisitiva de tnaeswoneda debido a su alto respaldo en

ddlares, moneda que hoy en dia esté perdiendoéarabipoder y dominio en el mundo.

Entenderemos por reservas internacionales losogcen moneda extranjera que tiene el
Banco Central y que respaldan los billetes y monetacirculacion, es decir, las divisas de
otros paises, asi como los metales preciosos nmmsefaro y plata) que compra el Banco
Central y que conserva para ser utilizadas cuaamécdnomia lo requiera. Dichas Reservas no
pertenecen, ni representan un ahorro del GobigroioJo que no puede hacer uso de ellas
libremente, ni tampoco son propiedad del Banco r@enpor lo que éste tampoco puede

disponer de ellas a su libre volunfad.

En nuestro pais es el Banco de México quien sergmaie comprar y administrar nuestras
reservas internacionales. Estas entran a nuestsoppa diversos conceptos, como por las
ventas de petroleo al exterior, asi como de otie®els, los gastos de los turistas extranjeros en
el pais, las ventas de otros servicios al exterior

o las remesas que envian los trabajadores mexiesmnelsextranjero, entre otros, una vez que
dichas divisas ingresan al pais el Banco de Méksocompra en el mercado cambiario
disefiado expresamente para ese tipo de transaggidas paga en pesos al tipo de cambio

vigente y guarda esas divisas, que es lo que coraxceomo Reservas Internacionales.
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Hoy en dia y técnicamente hablando, las reservasnacionales estan conformadas por:
divisas y oro propiedad del Banco de México, queredibres de gravamen y que su
disponibilidad no esté sujeta a alguna restricaas la posicion a favor de México con el
Fondo Monetario Internacional (FMI) derivadas de laportaciones a ese organismo
denominadas en Derechos Especiales de Giro (DE@igy las divisas provenientes de
financiamientos obtenidos con proposito de regatacambiaria del FMI y otros organismos
de cooperacién financiera internacional o que agrupbancos centrales y de otras personas
morales extranjeras que ejerzan funciones de datbren materia financiera, menos los
pasivos del Banco de México en divisas y oro, eixcégs que sean a plazo mayor de seis

meses al tiempo de hacer el computo de la reserva.

Ademas de la composicion técnica, también podemosngrar que las reservas tienen tres
definiciones por parte del gobierno federal, laglesi son las Reservas Brutas, las Reservas
Netas y los Activos Internacionales Netos.

Las Reservas Internacionales Brutas, se constitpgefos depdsitos en el Banco de México

en moneda extranjera del Gobierno Federal, maddpsésitos realizados por PEMEX en su

cuenta corriente en moneda extranjera en el Baaddlékico, mas la venta de ddlares a la
banca (sin considerar las ventas de divisas peedigle liquidar que constituyen un pasivo a
menos de seis meses), mas otros depdsitos en mextedajera (incluye los rendimientos de

los activos internacionales y otras operaciones).

Las Reservas Internacionales Netas, se constifuyela Reserva Bruta, menos los Pasivos a
menos de 6 meses (pasivos en moneda extranjera @amm menor a seis meses y se
componen principalmente por las cuentas corrieetesmoneda extranjera del Gobierno

Federal y de PEMEX).

Los Activos Internacionales Netos, Correspondea ddfinicion que dicta el FMI, que no
permite al Banco Central considerar los pasivostigme con el propio FMI, aqui cabe aclarar
gue la deuda que tenia México con esta institusgtermind de liquidar en agosto de 2000,

por lo que a partir de esta fecha los Activos hdeionales son practicamente iguales a las



Reservas Brutas, la diferencia es que éstas noyatllas posiciones del Banco de México
con los bancos centrales de otros pafses.

Como se puede percibir, el principal rubro podeinoalizarlo en las Reservas brutas, donde
la entrada de divisas se da en primer lugar pocemo de las ventas de petroleo y
exportaciones al exterior con un 84.56% de padw@im, ingresos por remesas en segundo

lugar con un 8% vy los ingresos por turismo en tdumar con un 5.36%.

El problema entonces radica que dada la alta deperadcomercial con EUA, la cantidad de
divisa extranjera en doélares es inmensa comparanldos metales u otras divisas, lo cual
equivale a invertir en un solo activo, El dolar aiceno y la confianza de que EUA seré capaz
de liquidar la obligacidon que representa para ssn@nia cada dolar depositado en el

extranjero por gobiernos y particulares no sol®éxico si no en cualquier pais.

Retomando el problema hipotecario y de déficit ammg asi como el exagerado
endeudamiento de la economia americana y viendoriatante devaluacion del ddlar ante
otras monedas que cada vez mas cobran importam@hreundo por su valor y la fuerza de
sus economias, se ve la necesidad de incluir a Eamo una moneda que refuerce y
contribuya a disminuir el riesgo que conlleva eletenuestra moneda nacional totalmente
respaldada en un solo activo, el dblar, mismo @@ varias opiniones internacionales,
incluida la del gran magnate y especulador GeoogesSesta perdiendo su valor y hegemonia
como moneda de reserva por excelencia en el muAdora el resto del mundo esta poco
dispuesto para acumular dolares"”, dijo Soros eddlrate llevado a cabo en Davos Suiza en
Enero del 2008.

El euro (EUR 0 €) es la moneda Unica de la Unidrogea (UE), que es la moneda de curso

legal en quince de los veintisiete estados miemlasiscomo en otros estados y territorios
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* Calculo propio, datos Banxico en,
http://www.banxico.org.mx/Sielnternet/consultar@i@riolnternetAction.do?accion=consultarCuadroArn@lo &idCuadro=CA4&sector=1&locale=es
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europeos, como Andorra, Ciudad del Vaticano, Mén&antenegro, San Marino, Kosovo, e
informalmente en Bosnia y Bulgaria.

Entré en circulacion en 2002 sustituyendo a laggaas monedas nacionales de los paises que
ahora lo usan. El Tratado de la Union Europea,igor dlesde 1993, prevé la creacién de una
Union Economica y Monetaria con la introduccién wlea moneda Unica (que por aquel
entonces se pensaba llamar ECU). De ella formpdste los paises que cumplieran una serie
de condiciones; se introduciria de forma gradua. fecha inicialmente prevista se fue
retrasando. Finalmente, los estados miembros denian Europea acordaron el 15 de
diciembre de 1995 en Madrid la creacion de una m@neomuln europea -ya bajo la

denominacion de "euro"- con fecha de puesta enlati®n en enero del afio 2002.

En julio de 2002, el euro sobrepasé la paridad eoddlar estadounidense (USD) en el
mercado de divisas por primera vez desde febrer@0f®, y se ha mantenido en esta

situacion®

De acuerdo a informacién del FMI, la participacdel délar en las reservas de intercambio-
extranjero global cayeron a un record de 63.8% égreer trimestre, asi como la demanda de
activos de EUA caen ante el desplome del mercadobiliario. Esto se puede comparar con
el 65% de tres meses antes.

Podemos recordar que la divisa de EUA ha caido ddstra el euro y 13% contra el yen, el
afo pasado. El dolar ha caido en 5 de los 6 aftes@es. El euro ha ganado 55% contra el
dolar desde que Bush entr6 en el gobierno en 2001.

® Euro, Wikipedia, emttp://es.wikipedia.org/wiki/Euro




En el grafico mostrado en la figura 1, se puedemias la pérdida antes mencionada de valor
del délar en contra del Euro desde enero del 2@6tatenero del 2008, donde el tipo de

cambio MXP/USD fue de $10.92 mientras el tipo dalwia MXP/E fue de $16.23 pesos. Al

dia de hoy (06 de Junio 2008) la cotizacién debEsarencuentra en $ 16.15 pesos por Euro.
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Figura 1. Cotizacion Historica del Euro y Délar enmoneda Nacional,

Fuente: Elaboracién Propia con datos del Banco de &kico

Y es que los problemas para el dolar no terminan, dg intencién de algunos paises del
medio oriente de utilizar el Euro en lugar del d@amo moneda oficial para transacciones
petroleras amenazo tanto al gobierno americandensgones politicas e incluso militares no
se hicieron esperar. Sin duda alguna ese puntetaubhiquilado aunque paulatinamente en
definitiva al ddlar como la divisa lider de reserpaes es para las grandes economias una

inmensa fuente de ddlares el concepto de venteslgress, fuente que ahora seria de Euros y
no de dolares.

Ahora bien, si el dolar se ha depreciado 11% coekr&uro, eso significa que nuestras
reservas en dolares que ascienden a 83,925 MDDbriad®l 2008) se han depreciado en ese
porcentaje y en 13% contra el Yen Japonés. Deaghidpuesta de incluir al Euro como otro

instrumento de respaldo y de minimizacion de rigsy@a nuestra moneda.



La importancia de incluir al Euro como instrumen® respaldo en las reservas nacionales
radica en su estabilidad como moneda Europea; gaeqte continente ha demostrado una
gran madurez politica y econdmica, asi mismo desotidez consolidada. En cuanto al Yen
deberia hacerse también un analisis para consafaetibilidad de incluirlo en un porcentaje

menor como otra moneda de reserva.

A continuacion en la figura 2, se muestran 2 go&ficomparativos con el fin de observar la
apreciacion de depreciacion de ambas monedas epacacivn con el oro. En la tabla 1 se
muestra una comparacion en el hipotético caso dalgsde 2004 se hubieran tenido reservas

compuestas en un 50% en USD y en un 50% en Euros.
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Tabla 1. Calculo comparativo de ganancia monetarian una combinacién délar y Euro

para las reservas internacionales contra una reseavexclusiva en délares

Célculo Simple de Reservas Internacionales Combinad  as con
USD y Euros
Monto Total de Reservas Int. Dic 2004 64,198 MDD
Valor en Pesos a Dic 2004 Tc= $11.1495 $ 715,775.60 MDP
Concersién de $357,887.80 MDP a USD 32,099.00 MDD
Tc=$11.1495
Conversion de $357,887.80 MDP a Euros 23,920.90 ME
Tc=$14.9613
Conversion de Délares a Pesos Abril 2008 $ 338,933.34 MDP
Tc=$ 10.5590
Conversion de Euros a Pesos Abril 2008 $ 397,460.10 MDP
Tc=$ 16.6156
Total Reservas Hoy Combinadas $ 736,393.44 MDP
Total Reservas Hoy Délares $ 677,866.68 MDP
Reservas 2004 al Tc actual $ 10.5590
DIFERENCIA [$58,526.76 MDP

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de &kico

Como podemos observar en la tabla 1, de haberidoclel Euro en nuestras reservas
internacionales nos hubiera permitido haber acuthou8,526 millones de pesos mas en
nuestras reservas, o bien nos hubiera evitado pesdemisma cantidad por depreciacion en

tipo de cambio.

Esto es un muy sencillo y limitado calculo el cnat da una idea del monto de reservas que
existiera en nuestro pais en dado caso de habdwidmcal Euro en las reservas
internacionales, claro esta no considera aumergssrva y sélo se enfoca a la apreciacion

de dichas monedas a través del tiempo.

Como se menciono anteriormente, el acumular reseieae el proposito de disminuir el
riesgo. Las reservas internacionales son fondoslizau cuando la nacién los requiera, es
decir, que su valor debe ser visto como una ingrergidebe buscarse su continua seguridad y
expansion bajo ciertos criterios de politica ecoedmy monetaria, por lo tanto la

diversificacion de monedas e instrumentos de rasgebe verse como una necesidad ante un



mundo, que al ser cada vez mas interrelacionadeyealge mas volatil y donde la divisa de
referencia esta en un momento fuerte de debilidad se ve una recuperacion pronta ni total

de dicha situacion ni en el corto ni en el mediplaao.

Ahora bien, el proceso de incluir al Euro comonstrumento mas de reserva monetaria, seria
un proceso lento ya que comprar los Euros con pirteuestras reservas en doélares no es
conveniente, especialmente cuando el valor del Esran alto, por lo tanto lo mejor sera al
igual que bajar la apuesta al dolar, bajar la apuds nuestras empresas a exportar hacia EUA
y buscar méas el mercado europeo, es decir no sglgue diversificar riesgo en moneda, sino
también en comercio, lo cual nos haria mucho meabgerables a los problemas financieros

gue enfrentan los EUA.

Buscar nuevas oportunidades para la producciormmalcen Europa es lo mas adecuado, pero
también hay que buscar otros paises, pues enf@acaol@mente en Europa seria caer en la

misma situacion en la que nuestro pais se encuatttralmente.

Nuestras exportaciones a Europa se centran prim@ps&e en productos como petréleo,
vehiculos automotores, instrumentos y aparatos gédcad y fotografia, productos
farmacéuticos, bebidas alcohdlicas, maquinas y riahteléctrico, asi como productos de
industria quimica. Dichos intercambios solamenpeasentan el 3% de nuestras exportaciones
totales mientras que representan entre el 10 yd@%uestras importaciones totdJesiendo
Alemania nuestro principal socio comercial con paroesto es muy ventajoso pues es
Alemania también la principal economia de Europaigde ser una plataforma excelente para

buscar entrar en otros paises de la Unién Europea.

Espafia, Francia, Italia y el Reino Unido, son oti®$os principales socios comerciales con la
Union Europea, paises con alto desarrollo econémiaclusive relacion historica con nuestro
pais (Espafa) y en Francia hay interés por repioiductos citricos mexicanos como limon,
lima y toronj&, situacién que podria aprovecharse como plataf@ana diversificar nuestras

exportaciones al exterior.

" Europa Una visién desde el sector Acero, JestseBlohgosto 2004, Datos Banxico
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Hoy en dia existe un valor comercial de cerca d&®8D, de los cuales el 26% (con un

crecimiento estable) corresponde a exportacionesicare@s, mientras que el 77% (con
crecimiento constante) restante son importacioeesugstro pais, o que indica un déficit en
la balanza comercial con Europa y que aun quedaonoercado por explorar en ésta region
del mund@.

Como se puede observar nuestro pais es depend&tdeeconomia americana, y por lo tanto
debe buscar una menor vulnerabilidad ante los afetégativos que el debilitamiento del
dolar pueda causar en nuestra moneda y en nustfilidad econdmica nacional. Esto solo
se logrard buscando distribuir de una manera mdsnada la dependencia comercial,
buscando nuevos y mas sélidos mercados, que encaste nos enfocamos al mercado
europeo. Fomentar el comercio y la exportacioncasio las relaciones bilaterales con mas
paises nos permitira tener mas pilares de sujemdoaso de que la economia americana se

siga agravando.

También, debe aprovechar los recursos que tenearastiansformarlos en activos de valor
agregado, que son los que actualmente nos demamdpa: asi como fomentar el turismo y
la aceptacion de su moneda, nos permitird obteremayor cantidad de divisa que podremos
utilizar como apaleador de riesgo al tener nuestvaeda respaldada en cierta parte por euros,
moneda que ha cobrado fuerza y de la cual se esigeraonsolidandose en el comercio y las
transacciones mundiales.

Como se ilustro a lo largo de este documento, podr$ obtener mejores rendimientos y un
mejor blindaje financiero manteniendo nuestro tifgocambio estable y facilitando asi los
controles de politica monetaria, a la vez que seeimenta e impulsa a nuevas empresas

mexicanas al exterior.

Blindaje, estabilidad y seguridad, como resultaéolal inclusion del Euro como moneda

complementaria en las reservas internacionaleséiechl
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