£ mejor invertir en infraestructura que en bonos del Tesoro

NO HAY RAZON PARA
GUE LOS RECURSOS
ABUNDANTES DEL

PAIS SE COLOCAN EN

LOS MERCADOS
FINANCIEROS CON
RENDIMIENTOS MINIMOS

A raiz de la discusion sobre
la venta de Isagén, el ministro
Cardenas ha dicho que es me-
jor la inversion en infraestruc-
tura que en Isagén. La opcion de
lapolitica econémicano deberia
ser entre Isagény la infraestruc-
tura, sino entre invertir en in-
fraestructura y en bonos del Te-
soro de los Estados Unidos.

El pais tiene tres fuentes de
recursos que, por su volumen,
notenian precedentes: las reser-
vas, lasregaliasyel ahorrodelos
fondos pensiones. Cada una de
estas fuentes es cualitativamen-
te distinta y su uso tiene que pa-
sar por reglas especificas. No
obstante, por razones de politi-
camonetariay camhbiaria, el Go-
bierno les ha puesto un rasero
comun: los recursos deben ser
colocados en banea internacio-
nal, eon el fin de disminuir el
riesgo pais, reducir la oferta de
délares v combatir la revalua-
cion del peso.

El resultado de esta politica
ya esta mostrando sus fracasos.
Las pérdidas del Banco de la Re-
ptblica, con implicaciones fis-
cales, siguen aumentando y se
acercana$i,6 billones este afio.
Laforma como se estan utilizan-
do los excedentes es inadecua-
da porque los bonos del Tesoro
de los Estados Unidos son me-
nos rentables que la inversion
en grandes proyectos de in-
fraestructura.

Reservas. Actualmente (julio
de 2013) el monto de reservas
es de US$41.000 millones. Este
es el mayor volumen de la his-
toria del pais. El Banco de la Re-
publicaestacolocando el 83% de
las reservas en bonos del Teso-
ro. Esta decision, que esta mo-
tivada porreglas cuidadosas de
administracion del riesgo, es
poco rentable. El rendimiento
de los bonos del Tesoro en el
corto plazo es de 0,25% anual,
y en el largo plazo (10 afios) es

de 2,3% anual. Siempre se pue-
de arpumentar que estos bajos
rendimientos se justifican por-
que el pais debe mantener un
nivel adecuado de reservas, in-
vertidas en activos de pocories-
go. De acuerdo, pero ;cual es el
nivel 6ptimo de reservas?, y
JPOr qué es mejor invertir en
bonos del Tesoro que en in-
fraestructura?

Los modelos econométricos
quc cstiman cl nivel éptimo de
reservas pueden dar resultados
que varian entre US$20.000 ¥
US$35.000millones, dependien-
do de los supuestos que se ha-
gan sobre los factores de riesgo.
Es razonable suponer que el ni-
vel optimo de reservas es
US$30.000 millones. En tal caso
todavia quedarian US$11.000
millones gue se podrian invertir
en infraestructura.

Regalias. Lareformaquesele
hizo alaley deregalias determi-
ndque el 30% setienen que aho-

rrar. Si el promedio de regalias
es de $10 billones al afio, se se-
guirian colocando en el merca-
dointernacional $3 billones, asi
que en los proximos dos afios
serian $6 billones. Este valor es
mayor de lo que se recibiria por
la venta de Isagén ($4,5 billo-
nes). |

Ahorro pensional. El monto
de pensiones obligatorias ron-
dalos $122 billones. Enlugar de
buscar altcrnativas de inver-
sion en vias, renovacion urba-
na, medio ambiente, ete., el Mi-
nistro de Hacienda considera
oportuno gue los fondos de pen-
siones compren délares ylos co-
loquen en los mercados finan-
cieros internacionales.

En sintesis, no hay razén
para que los recursos abundan-
tes del pais se colocan en los
mercados financieros con ren-
dimientos minimos, enlugar de
realizar grandes proyectos que,
sin duda, son mas rentables.



