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Palabras clave

Movimientos de capital, divisas, mercados de divisas, reservas monetarias, costos,
politica monetaria, México

Clasificacién JEL

Autores

F31, F32, F38

Carlos Antonio Rozo Bernal es Profesor Titular de tiempo completo, nivel C, del
Departamento de Produccion Econdmica de la Universidad Autébnoma Metropolitana
de México. Correo electronico: rozo@correo.xoc.uam.mx.

Norma Maldonado es Ayudante de Investigacion del Departamento de Produccion
Econdmica de la Universidad Autdénoma Metropolitana de México. Correo
electrénico: normamc_27@hotmail.com.

T Se agradecen los comentarios de Mario Capdevielle Allevato y de un dictaminador anénimo, que contribuyeron a un mejor
tratamiento del problema planteado.






Revista de la CEPAL N° 123 e diciembre de 2017 161

I. Introduccion

Las estrategias nacionales a las que ha llevado la crisis financiera mundial para impulsar el crecimiento
econdmico han inducido a desequilibrios monetarios entre los paises industriales y las economias
emergentes. Al implementar politicas monetarias ultraexpansivas, los paises industriales empujan a
la baja las tasas de interés, con lo cual reducen el valor de sus monedas al tiempo que proporcionan
mas competitividad a sus sectores exportadores. Los paises emergentes, con el propdésito de atraer
capitales, introducen politicas monetarias mas restrictivas, que incrementan las tasas de interés. Estas
politicas contrapuestas han llevado a diferenciales significativos en las tasas de interés, que atraen los
flujos de capital hacia los mercados emergentes.

Se ha suscitado asi un amplio y creciente acarreo de divisas (carry trade) que da energia y
fortaleza a lo que Burnside, Eichenbaum y Rebelo (2011) califican como una de las mas viejas y
populares estrategias de especulacion con divisas. Este acarreo genera cuantiosas ganancias para
los capitales golondrina de corto plazo, pero compromete el bienestar en los mercados emergentes al
crear condiciones de vulnerabilidad por la salida subita de estos capitales o por los altos costos que
implica protegerse contra tal eventualidad por medio de la acumulacion de reservas.

Larelevancia de este acarreo de divisas obligd al Fondo Monetario Internacional (FMI) a reconocer
la validez de las reacciones de algunos de los gobiernos de paises emergentes para defenderse
contra estas presiones del capital de corto plazo con politicas de control transfronterizo. Se reconocio
de este modo que los paises emergentes no tenian por qué pagar los platos que los paises mas
desarrollados habian roto. EI FMI aceptd que en ciertas circunstancias y ciertas condiciones estos
paises estaban en el derecho de recurrir al uso de politicas para enfrentar los riesgos provocados por
las entradas de capitales especulativos. Asi se admitid que la regulacion de las corrientes de capital
transfronterizas es legitima y puede ser Util como parte de una estrategia macroeconémica destinada
a evitar que estos capitales incidan sobre el valor de la moneda local o a mitigar estas repercusiones.

México es uno de los mercados emergentes cuyo tipo de cambio ha experimentado fuertes
presiones por estos flujos de capital. Otros paises que han corrido una suerte semejante —y en algunos
casos con presiones mayores— han sido, entre otros, el Brasil, Chile, el PerU, la Republica de Corea,
Tailandia, la India y Colombia. La diferencia entre México y los demas paises afectados responde
a la actitud de las autoridades mexicanas, que no consideran prudente ni necesario intervenir para
controlar el fortalecimiento del peso, como silo han hecho los otros paises. Las autoridades monetarias
mexicanas se aferran a descartar la apreciacion del peso como un factor negativo para la economia,
por 10 que No es necesario recurrir a controles o, como los llama el FMI, medidas de gestion del tipo
de cambio. Esta postura oficial se sustenta en el argumento de que el sistema financiero mexicano
se encuentra blindado contra una suUbita salida de capitales por la acumulacion de altos niveles de
reservas internacionales y la contratacion de una Linea de Crédito Flexible (LCF) con el FMI.

El propdsito de este trabajo es entender la logica en virtud de la cual las autoridades mexicanas
consideran positivo lo que las autoridades de otros paises estiman perjudicial para sus economias. Se
postula la hipdtesis de que la libre movilidad de capitales que practican las autoridades mexicanas es
negativa para el bienestar de los mexicanos debido al alto costo que se paga por acumular reservas
internacionales. Para demostrar este planteamiento, en las secciones Il lll y IV se examinan las bases
del debate sobre la necesidad de controles cambiarios que llevd al FMI a aceptar que cierto tipo
de medidas, en ciertas condiciones, son positivas para los paises emergentes y en desarrollo, y a
continuacion se analiza la evolucion del tipo de cambio y su relacion con la politica monetaria que dio
lugar al superpeso mexicano. En las siguientes tres secciones (V, VI'y VII) se pasa revista a la magnitud
y al rendimiento de los flujos de capital, y a la prevalencia de los capitales de corto plazo. Luego, en
la seccion VI, se estima el costo del blindaje financiero y finalmente se presentan las conclusiones.
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II. Acarreo de divisas y proteccionismo cambiario

La necesidad de recuperar la dinamica de crecimiento perdida a raiz de la Gran Recesion ha llevado
a las economias industriales, pero principalmente a la estadounidense, a una politica monetaria laxa
que ha inducido a una disminucion a cero de la tasa de interés de referencia. El bajo rendimiento de
las inversiones financieras en estas economias ha incentivado el traslado de inmensas cantidades
de capital hacia economias con mayores tasas de rendimiento. Para mejorar su rentabilidad, los
inversores financieros han inundado de liquidez los mercados de dinero de los paises emergentes con
flujos privados de cartera que han entrado a estos paises desde 2009.

Estos flujos han tenido efectos negativos en la estabilidad de los tipos de cambio. En los
paises industriales la tendencia general ha sido hacia la depreciacion de sus monedas, mientras que
en los mercados de paises emergentes las monedas han tendido generalmente a su apreciacion.
Estos movimientos cambiarios han proporcionado ventajas comerciales a los primeros, al tiempo
que perjudican la competitividad de los segundos. Ante estos desequilibrios gestados por la politica
monetaria de los paises industriales, la respuesta de los paises emergentes tiende hacia la proteccion
de sus mercados, o que marca un nuevo hito en el desarrollo de la crisis mundial al abrirse la ventana del
proteccionismo cambiario. Apuntan Gallagher (2011a) y Rodrik (2010) que, con este enfrentamiento,
la economia internacional se aproxima al fin de una era en las finanzas internacionales, la era de la libre
movilidad de capitales especulativos.

El amplio diferencial de tasas de interés entre el Norte y el Sur ha creado oportunidades
para apostar al acarreo de divisas, es decir, la estrategia que consiste en pedir prestados recursos
denominados en una divisa con tasas de interés bajas —divisa fondeadora—, para invertirlos en valores
financieros en las divisas de paises que ofrezcan un rendimiento mayor —divisa inversora— (Burnside,
Eichenbaum y Rebelo, 2011; Clarida, Davis y Pedersen, 2009). La operacion se lleva a cabo con el
proposito de obtener una ganancia fiduciaria que es reforzada por la posible apreciacion de la divisa
inversora, la que paga la mayor tasa de interés (Banco de México, 2010). A pesar del riesgo que existe,
la evidencia tiende a demostrar que esta actividad es rentable, como argumentan Brunnermeier, Nagel
y Pedersen (2008), y Jorda y Taylor (2009).

En la teoria de la paridad de los tipos de interés no cubierta se postula que en una economia
sin fricciones y neutral al riesgo, el acarreo de divisas no es rentable debido a que la ganancia derivada
del diferencial de tasas de interés es compensada por una depreciacion proporcional de la divisa
inversora. Los flujos de capital que entran al pais producen una apreciacion inmediata de la divisa por
una sobrerreaccion del mercado, pero posteriormente esta apreciacion se resuelve y la divisa termina
por depreciarse (Fama, 1984; Dornbusch, 1976). Lo que ocurre en la operacion de los mercados es
que, al persistir en el tiempo, el acarreo de divisas viola estos postulados de la teoria, ya que la divisa
inversora se mantiene en una tendencia de apreciacion, lo que hace que esta actividad sea rentable.

Esta problematica, denominada el “problema del peso” (forward premium puzzle), esta asociada
al riesgo de quiebra debido a que los tipos de cambio suben por la escalera y bajan por el ascensor,
lo que implica que en el largo plazo esta dinamica puede llevar a una “burbuja cambiaria™. La prima
es el precio del riesgo de quiebra.

El rendimiento de los activos en que invierten los especuladores tiene dos factores basicos: una
tasa de ganancia media positiva y un sesgo (skewness) negativo. La ganancia ocurre en reconocimiento
de la liquidez que el acarreo proporciona a la economia inversora, mientras que el sesgo negativo
deriva de la exposicion de la divisa inversora al riesgo de quiebra, por los movimientos en direccion
opuesta del tipo de cambio al contado y del tipo de cambio a futuro o tipo de cambio esperado. El
hecho que cabe enfatizar es que los diferenciales positivos de tasas de interés estan asociados a

2 Véase una revision bibliogréfica sobre el tema en Engel (1996).
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una condicion de sesgo negativo de los movimientos de tipos de cambio, lo que significa que los
rendimientos del acarreo de divisas conllevan implicitamente un riesgo de quiebra (Brunnermeier,
Nagel y Pedersen, 2008, pag. 4). Este riesgo ocurre en funcion de las respuestas asimétricas de los
inversores a movimientos en el tipo de cambio esperado. Cuando los cambios llevan a pérdidas, estas
se amplifican por las dificultades que pueden tener los especuladores para obtener fondeo y por la
urgencia en deshacerse de los activos. Este hecho induce a una caida en los precios de los activos,
lo que agudiza los problemas de fondeo y de volatilidad.

El problema del peso tiene connotaciones tedricas pertinentes sobre la forma en que funcionan
los mercados financieros internacionales al sugerir la invalidez del concepto de expectativas racionales.
Ademas, indicaria que el diferencial en las tasas de interés es una guia poco relevante para una
eficiente asignacion de recursos por la volatilidad que imprime a movimientos futuros en el tipo de
cambio. Se tiene, entonces, un ejemplo significativo de ineficiencias del mercado, lo que permite
sugerir la necesidad de intervencion gubernamental en el mercado de cambios.

III. Consecuencias del acarreo

Este acarreo de capital no es neutro sobre el valor de la divisa inversora: impulsa su apreciacion,
lo que constituye un fracaso de la hipdtesis de mercados eficientes. El argumento clave de esta
tendencia de apreciacion se sustenta en que los grandes volumenes de capital de corto plazo tienden
a ser prociclicos, es decir, ingresa demasiado dinero en la fase de crecimiento del ciclo econdmico y
sale demasiado dinero en la fase descendente (Gallagher, 2011a 'y 2011b). Estas corrientes generan
costos y desequilibrios en la relacion entre el equilibrio interno y externo de los paises receptores.

No queda del todo claro como ocurren estos equilibrios al considerar el intenso debate sobre
cual es el régimen cambiario mas apropiado para que la politica cambiaria cumpla cabalmente con los
objetivos de equilibrio y asignacion de recursos en un contexto de globalizacion. No es evidente si el
tipo de cambio debe ser totalmente fijo o totalmente flexible, o alcanzar un nivel intermedio entre estos
extremos, como expone Frankel (2003). No menos relevante en este debate ha sido el hacer evidente
que las autoridades nacionales declaran oficialmente funcionar bajo un régimen de flotacion cuando
de facto practican uno de tipo fijo o controlado, como Calvo y Reinhart (2000) atinadamente expresan
en su concepto del “miedo a flotar”. Tampoco hay certidumbre de que las opciones extremas —total
rigidez o total flexibilidad— lleven a que el mercado determine benignamente el nivel del tipo de
cambio apropiado para un pais en particular. De lo que no quedan dudas es que bajo el régimen
de tipos de cambio flotantes, al que han recurrido los mercados emergentes desde mediados de la
década de 1990, este acarreo ha crecido astronémicamente.

En el debate que se ha suscitado en torno del proteccionismo cambiario, el argumento de
Ffrench-Davis (2010) sobre el “error neoliberal” nos parece una propuesta atinada. El error consiste en
la creencia de que cualquier intervencion cambiaria va en contra del mercado, cuando es necesario
distinguir entre dos tipos de mercado. En el enfoque ortodoxo neoliberal monetarista contemporaneo,
el mercado que se busca favorecer es el mercado de crédito especulativo de los operadores de corto
plazo que solo persiguen maximizar sus rentas. En esta logica, el tipo de cambio responde mas a
variaciones en la cuenta de capitales que a variaciones en la balanza comercial 0 en la cuenta corriente,
lo que significa que el tipo de cambio se convierte en un activo financiero, como postuld Keynes (2003).

En un enfoque correcto, el mercado apropiado es el de la produccion de bienes comercializables
y no comercializables en un contexto de innovacion y cambio tecnoldgico. Los equilibrios buscados
y las asignaciones adecuadas deben ser los que favorezcan la creacion de riqueza productiva, la que
satisface las necesidades sociales.
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El error neoliberal es el factor responsable de la extrema volatilidad de los tipos de cambio
nominal, pues su nivel responde mas a variaciones en los flujos de capital que a los flujos de mercancias
y de servicios. Asi, con un tipo de cambio flexible se esta expuesto a variaciones prociclicas por
las acciones de fondos externos de inversion de cartera y, en consecuencia, el tipo de cambio se
vuelve volatil a raiz de las condiciones impuestas por operadores financieros y trae aparejados efectos
negativos para la economia nacional, como los anotados por Ffrench-Davis, a saber: i) distorsiones
en la evaluacion de proyectos para la asignacion de recursos; i) una mayor promocion de inversiones
especulativas que de inversiones productivas; iii) el desplazamiento de la produccion de bienes
transables importables, y iv) una merma en la generacion de valor agregado de las exportaciones.

Estos efectos pueden distorsionar una estrategia de desarrollo liderada por la produccion de
exportaciones no tradicionales que generan externalidades e interactian con las pequefas y medianas
empresas (pymes). Para este propoésito, argumenta Ffrench-Davis, es mejor el uso de regimenes
intermedios de flotacion sucia o de bandas mdviles, ya que moverse hacia el mercado correcto
requiere una intervencion en los mercados que sea coherente y selectiva. En este contexto, es evidente
que los movimientos de capital que aprecian el tipo de cambio tienden a restar competitividad a las
economias nacionales, lo que contrae el crecimiento de las exportaciones e incentiva el aumento de
las importaciones.

En consecuencia, los paises emergentes tendrian razon al disenar e instrumentar politicas
macroprudenciales para controlar los efectos negativos que puede tener el acarreo de divisas. La
respuesta ha estado orientada a elaborar estrategias destinadas a inhibir la entrada de estos capitales
especulativos para evitar que sus monedas se aprecien. La aplicacion de estos esquemas vy las
respuestas a tales acciones han llevado a lo que se denomina un ambiente de “guerra de divisas”
(Pérez, 2010): una pugna por obtener un lugar mas competitivo en el comercio internacional. Joseph
Stiglitz (2010) ha apuntado lo negativo que puede ser esta guerra, pues todos los paises pueden ser
perdedores, por lo que se hace necesario encontrar soluciones.

El discurso y las practicas de diseno y gestion de politicas de proteccion del tipo de cambio
resurgieron recientemente ante la urgente necesidad de mitigar o evitar los efectos negativos que traen
las corrientes de capital transfronterizas de corto plazo. El factor que ha propiciado la confrontacion
es la asimetria entre las politicas monetarias de las economias desarrolladas y las de las economias
emergentes cuando estas Ultimas luchan por proteger el dinamismo de su crecimiento, que se ve
perjudicado por las politicas de los paises industriales orientadas a abaratar sus monedas y ganar
competitividad cambiaria con el propdsito de estimular su crecimiento por medio del impulso a
Sus exportaciones®.

IV. La gestién de los tipos de cambio

En la década de 1970, las posturas neoliberales fundamentalistas de mercado defendieron a ultranza
la liberalizacion de la cuenta de capital al argumentar que los flujos y su movilidad hacen posible
que los paises con pocos ahorros atraigan financiamiento para proyectos de inversion productiva,
alienten la diversificacion del riesgo de inversion, promuevan el comercio intertemporal y contribuyan
al desarrollo de los mercados financieros (Ostry y otros, 2010a y 2010b). Con el tiempo, la evidencia
ha demostrado que la liberalizacion del mercado de capitales en los paises en desarrollo no ha estado
asociada con el crecimiento econdmico y que tal asociacion es mas factible en naciones que han
alcanzado un alto nivel de desarrollo institucional (Gallagher, 2010a). En general, los paises emergentes

3 Sin embargo, Bergsten argumenta que la estrategia de relajamiento cuantitativo de la Reserva Federal no constituye
una intervencion de mercado, la que representa una curiosa manera de percibir los intereses nacionales (Bergsten y
Gagnon, 2012).
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son mas vulnerables a los efectos negativos de las corrientes de capital de corto plazo, ya que al ser
menores a un ano estos flujos de inversion solo buscan insertarse en economias con caracteristicas
politico-econdmicas estables, simplemente para obtener el mayor rendimiento posible que puede
aportar el acarreo de divisas. Cuando el diferencial que incentiva el acarreo se reduce o desaparece,
estos capitales huyen subitamente en busca de opciones de mayor rentabilidad en otros paises.

Estas salidas subitas de los flujos de capital tienden a complicar el manejo macroecondémico
y aumentar los riesgos financieros. En la perspectiva macroecondmica, la preocupacion reside en
que las oleadas de capital causan presion al alza sobre el valor de la moneda nacional y provocan
apreciaciones en los tipos de cambio nominal y real. A su vez, este hecho propicia que los productores
nacionales menos competitivos en el mercado internacional se vean afectados al abaratarse las
importaciones y encarecerse las exportaciones. Ello puede ocasionar un dano duradero en el sector
exportador de la economia, aun y cuando las entradas de capital disminuyan o se reviertan.

Desde el punto de vista de la fragilidad financiera, la inquietud recae en que las excesivas entradas
de capital pueden afectar la estabilidad financiera por el aumento del endeudamiento externo y una
exposicion excesiva a los riesgos cambiarios. Estos factores pueden inducir a fuertes expansiones
del crédito interno y burbujas en el precio de los activos, con graves efectos adversos en caso de
una reversion subita de las entradas de capital (Ostry y otros, 2010a y 2010b; De Gregorio, 2010;
Gallagher, 2010b; Lopez-Mejia, 1999; Magud y Reinhart, 2006; Gallagher y Coelho, 2010). También
hay que considerar los costos que implican una politica de esterilizacion y las restricciones que
pueden imponerse a la politica fiscal. De ahi la importancia del reconocimiento que el Fondo Monetario
Internacional (FMI) hace de la posible recurrencia a medidas que controlan las entradas de capital.

En febrero de 2010, el FMI reconocié que las regulaciones de las corrientes de capital
transfronterizas pueden ser Utiles y constituir una herramienta legitima de politica macroeconémica
(Ostry y otros, 2010a y 2010b; FMI, 2011a y 2011b). Posteriormente, en diciembre de 2012, el FMI
(2012a y 2012b) postula oficialmente un nuevo “enfoque institucional” sobre la liberalizacién de
la cuenta de capitales que las naciones pueden tener en cuenta para evitar y mitigar la volatilidad
cambiaria y las crisis financieras. Esta es una postura altamente divergente de la aceptada en la era
neoliberal de la década de 1970, que se acerca mas a las posiciones postuladas por John Maynard
Keynes y Harry Dexter en su debate entre 1941 y 1945 sobre el hecho de que los controles de capital
deberian ser parte esencial para el buen funcionamiento del sistema monetario-financiero mundial
(Gallagher, 2011a).

Para el FMI, la prioridad en la elaboracion de politicas de gestion del tipo de cambio debe
asentarse en medidas que fortalezcan a los paises para absorber los flujos de capital (FMI, 2011b). El
principio es que los paises requieren estar mejor preparados para la afluencia de estos capitales y no
para impedir su movilidad, lo que lleva a que se instrumenten reformas estructurales que incrementen
la capacidad de los mercados financieros nacionales para procesar los flujos.

El FMI diferencia entre distintos tipos de medidas, dependiendo de si estan o no orientadas a
impedir el libre flujo de capitales. Las “medidas de gestion de los flujos de capital” que controlan el flujo
de capitales son las mas relevantes, debido a que pueden ser usadas como sustitutos de politicas
macroeconémicas adecuadas y necesarias para economias en desarrollo, ademas de que pueden
tener externalidades negativas para otros paises (FMI, 2011b, péag. 6).

Las medidas de gestion de los flujos de capital, a su vez, se diferencian en dos tipos: las
basadas en la residencia y las basadas en la no residencia. Las primeras, cominmente denominadas
controles de capital, afectan a la actividad financiera transfronteriza al discriminar sobre la base de la
residencia. Estas medidas son mas coyunturales en respuesta a las entradas de capital. Por su parte,
las segundas son medidas prudenciales disefiadas para asegurar la fortaleza y la sanidad de las
instituciones financieras, como coeficientes de capitalizacion, el coeficiente de préstamos a valor, los
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limites a posiciones abiertas en el mercado cambiario y los limites a hipotecas en moneda extranjera.
En estas medidas basadas en la no residencia también se incluyen algunas que tipicamente se
aplican en el sector no financiero, como periodos minimos de estadia o impuestos a algunos tipos de
inversiones. Las medidas basadas en la no residencia no tienen los mismos efectos macroeconémicos
y multilaterales de las que si utilizan la residencia como parametro, como limitar la apreciacion de la
moneda o reorientar los flujos hacia otros paises. La diferencia fundamental entre estos dos tipos de
medidas radica en si afectan directa o indirectamente la libre movilidad de los flujos de capital.

Para enfrentar los flujos, en primera instancia lo adecuado es recurrir a politicas
macroeconomicas y, principalmente, permitir que el tipo de cambio se fortalezca, acumular reservas
o reajustar el equilibrio entre las politicas fiscal y monetaria. La aplicacion de medidas de gestion de
los flujos de capital debe hacerse Unicamente una vez que existan las condiciones macroeconémicas
adecuadas, lo que implica que el tipo de cambio no esté subvaluado, que las reservas sean mas que
suficientes y que la economia esté sobrecalentada, o que hace que no sea aconsejable bajar las
tasas de interés. Las medidas de gestion de los flujos de capital deben ser complementarias de una
politica fiscal contractiva y tomar en cuenta los rezagos asociados a los efectos macroeconémicos
de una consolidacion fiscal. Para el FMI, la aplicacion de las medidas de gestion de los flujos de
capital debe tener baja prioridad a fin de no afectar a los otros paises que participan en un marco de
referencia multilateral.

Cabe reconocer que el cambio de posicion del FMI ha sido el resultado de un amplio debate, pues
hasta hace poco postular politicas de control de capital era ir en contra de la premisa basica neoclasica
de que las economias emergentes deben liberar sus cuentas de capitales como parte de un proceso
amplio de liberalizacion financiera necesario para estimular el crecimiento y la estabilidad econémica
(Gallagher, 2010b). No obstante, el FMI contintia sosteniendo su principio tradicional al insistir en que 1o
principal es evitar impedimentos a la libre movilidad del capital por el efecto negativo que pueda tener
en los paises generadores de estos fondos, generalmente los paises industriales. Menos relevante es el
costo en que pueden incurrir los paises receptores para mantener esta posicion, en general los paises
emergentes. Es en este contexto de debate tedrico que en este trabajo se examina la postura de libre
circulacion de capitales que profesan y han practicado las autoridades mexicanas.

V. Volatilidad cambiaria y politica
publica en México

La apreciacion del peso desde mediados de 2009 hasta abril de 2011 no llevé a que las autoridades
mexicanas secundaran la postura que han tomado las autoridades de otros paises de controlar los
flujos especulativos. La perspectiva de las autoridades monetarias mexicanas, particularmente las del
Banco de México y de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), se aferra a descartar que
para la economia mexicana la apreciacion del peso sea un factor de preocupacion y, en consecuencia,
no se requiere responder con medidas de gestion cambiaria.

Se ha argumentado que el régimen de flotacion cambiaria funciona apropiadamente para
absorber choques del exterior. Ademas, existe la posicion oficial de no usar el tipo de cambio
como herramienta de politica comercial. Lo que debe hacerse es cuidar la estabilidad, tener un
manejo responsable de las finanzas publicas y ser prudentes en la toma de decisiones (Banco de
México, 2013). Mas relevante es considerar que los riesgos que tiene la economia mexicana provienen
principalmente de la desaceleracion del ritmo de crecimiento de los Estados Unidos y, en menor
grado, de la incertidumbre fiscal de algunos paises europeos. Mas aun, se presume que la apreciacion
cambiaria responde a la solidez de los fundamentos de la economia por su bajo nivel inflacionario y
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por sus ventajas competitivas, como la ubicacion geografica, una base soélida de capacitacion, y bajos
costos de transporte y logistica (Piz, 2011ay 2011b). Tampoco se acepta que la ventaja del sector
exportador depende del tipo de cambio.

El Banco de México (BANXICO) y la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico han argumentado
que las politicas basadas en medidas de gestion de los flujos de capital no tienen un efecto sostenible
a mediano plazo. Méas aun, se argumenta que los controles a los flujos de capital no son adecuados
para México, dado que el pais se encuentra en una etapa avanzada de profundizacion financiera. En
el fondo, estas autoridades visualizan estos flujos de capital como una evidencia inconfundible del
buen rumbo que lleva la economia mexicana como resultado de la gestion de las politicas publicas?.
Pero el factor determinante de esta postura oficial es el blindaje con el que cuenta la economia
mexicana para sortear las turbulencias internacionales, que se sustenta en la politica de acumulacion
de reservas internacionales y en la linea de crédito aprobada por el FMI. Esta postura oficial ha sido
fruto del fundamentalismo de mercado con que se maneja la economia mexicana desde finales de la
década de 1980, que va en total congruencia con la posicion del FMI de que los paises deben recurrir
a las politicas de administracion cambiaria mas para adecuar sus economias a recibir estos capitales
que para impedir su entrada.

Estas posiciones de las autoridades no son compartidas por otros sectores. Buena parte del
empresariado y de los productores nacionales sustentan posiciones discrepantes con una postura
generalizada de que la fortaleza del ddlar esta provocando que los productos extranjeros sean cada
vez mas baratos en el mercado nacional y los productos de exportacion, mas caros. Diferentes
organismos empresariales han exhortado a las autoridades a defender la competitividad de la
industria y a evitar la apreciacion de la moneda, ya que, en su opinion, una moneda demasiado fuerte
provoca pérdida de competitividad y efectos negativos en las exportaciones de muchos sectores
(Monroy, 2011).

Lo que ha sido evidente es que las posiciones de los dirigentes empresariales y las autoridades
monetarias respecto de los efectos de la apreciacion de la moneda nacional no son coincidentes,
pero lo que complica el debate es que la apreciacion del peso no parece ser una traba para que las
exportaciones crezcan. Por tanto, conviene identificar los factores que pueden dar lugar a estas diferentes
opiniones sobre el efecto del tipo de cambio nominal y del tipo de cambio real sobre la economia, pero,
principalmente, del costo que tiene para México el recibir estos flujos de capital golondrina.

VI. La evolucién del superpeso

A partir de la crisis de 1994, la volatilidad del peso mexicano ha sido extraordinaria pese a que el pais
estuvo sujeto a diversos regimenes de politica monetaria y cambiaria. En el grafico 1 se observa que,
desde el abandono del régimen de tipo de cambio completamente fijo de 12,50 pesos por dolar en
1976, la paridad nominal se ha movido con una tendencia de pérdida de valor a largo plazo. Entre
1976 y 1994, este fue el resultado de las devaluaciones instrumentadas con la logica del régimen
de tipo de cambio fijo pero ajustable. A partir de 1995, no obstante el giro hacia un régimen de libre
flotacion, la paridad entre el peso y el dolar ha mantenido la tendencia de depreciacion a largo plazo
en un marco de mayor volatilidad por apreciaciones y depreciaciones de corto plazo.

4 Estas posiciones contrastan con las del banco central de Australia, un pais desarrollado que en el mismo periodo que
México experimentd un considerable acarreo de divisas y, en consecuencia, una fuerte apreciacion de su moneda. Dicho
banco advierte que la fortaleza del délar australiano ha creado altos riesgos para la economia, debido a que las empresas
manufactureras han perdido competitividad, lo que ejercié efectos negativos en el empleo (The Economist, 2012, pag. 30).
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Grafico 1
México: tipo de cambio nominal, 1976-2014
(En pesos por délar)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Banco de México.

La observacion del grafico 1 permite advertir que desde la crisis de 2008 el tipo de cambio
nominal tuvo una fuerte apreciacion: pasé de 15,06 pesos por doélar en febrero de 2009 a 11,52 en
abril de 2011. Esta apreciacion del 23,5% ubica el valor de la moneda mexicana en el rango que tuvo
a mediados de 2004, pero lo mantiene aln alejado de los niveles inferiores a 11 pesos por dolar que
experimentd a mediados de 2008. Lo mas que puede decirse es que esta apreciacion ha servido
para regresar el valor nominal de la moneda mexicana a la tendencia de largo plazo impuesta por
el régimen de libre flotacion. Analizar la problematica del tipo de cambio exclusivamente desde esta
perspectiva puede dar a las autoridades mexicanas la razén de que el comportamiento del tipo de
cambio no requiere de medidas de gestion.

La tendencia de largo plazo de los tipos de cambio nominal y real (véase el grafico 2), donde
se distinguen los diferentes periodos de sobrevaluacion y subvaluacion experimentados por el peso
mexicano frente al dolar desde 1970, hace evidentes dos hechos. El primero es la divergencia de
comportamientos que tienen estas dos tendencias: mientras el tipo de cambio nominal tiende a una
depreciacion persistente de largo plazo, el tipo de cambio real fluctla ciclicamente entre apreciaciones
y depreciaciones. El factor central de estas divergencias es el patron de comportamiento de la inflacion
de México frente a la de los Estados Unidos.

El segundo hecho es que la economia mexicana ha funcionado fundamentalmente basada en
un tipo de cambio sobrevaluado durante estos 40 afnos, salvo periodos cortos de subvaluacion: de
octubre de 1976 a junio de 1977; de marzo de 1982 a octubre de 1984; de julio de 1985 a julio de
1990; de enero de 1995 a enero de 1997; y durante septiembre y octubre de 1998. De finales de 1998
a 2012, la sobrevaluacion fue persistente, aunque con ligeras variaciones en su grado de fortaleza.

Tedricamente, por tener una economia abierta con un modelo de crecimiento orientado hacia la
promocion de las exportaciones, México deberia mantener un tipo de cambio ligeramente subvaluado,
que le proporcionaria un mayor grado de competitividad, lo cual fue aceptado como principio de la
politica cambiaria desde el Plan Nacional de Desarrollo Econdémico de Miguel de la Madrid Hurtado
(1983-1988). Esta fue una posicién congruente con los postulados del consenso de Washington
(Williamson, 1990; Kuczynski y Williamson, 2003). Parece, entonces, que en lo referente al tipo de
cambio, México ha remado constantemente a contracorriente, como explicaremos a continuacion.
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Grafico 2
México: tendencias del tipo de cambio real y nominal, 1970-2014
(En pesos mexicanos)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Banco de México.

En el grafico 3 se presentan las variaciones en el grado de sobrevaluacion y subvaluacion de
la moneda mexicana frente al dolar entre 1970 y 2012. Estos grados permiten analizar la dinamica
del mercado cambiario sobre la base de la diferencia porcentual entre el tipo de cambio nominal y el
tipo de cambio real a un afio base especifico. Los valores negativos indican una subvaluacion de la
moneda nacional con respecto al dolar y los valores positivos representan una sobrevaluacion. Estos
valores muestran el grado de desequilibrio en el que ha permanecido el tipo de cambio. De abril de
2009 a junio de 2012, la sobrevaluacion mensual media fue del 7,2% y en un periodo de mediano
plazo (de enero de 2000 a febrero de 2012) este grado fue del 14,81%, aunque llegd al 17,3% en
mayo de 2011. Estos grados de sobrevaluacion son los que determinan el caracter de “superpeso”
de la moneda nacional.

Cuando un tipo de cambio esta sobrevaluado, en moneda nacional los productos extranjeros
resultan mas baratos que los productos nacionales, debido al ascenso del poder adquisitivo de la
moneda extranjera respecto a la moneda local, lo cual incentiva una dinamica de compras en el
exterior. Cuando un tipo de cambio esta subvaluado, al descender el poder adquisitivo de la moneda
local respecto de la moneda extranjera, los productos extranjeros resultan mas costosos que los
nacionales, lo que estimula el crecimiento de las exportaciones.

El aumento constante de los flujos de exportacion e importacion, sin embargo, demuestra que
la sobrevaluacion del peso mexicano no ha sido negativa para el éxito de la politica exportadora. De
hecho, México ha llegado a ser uno de los paises mas exportadores del mundo, al tiempo que dejaba
de ser un pais que exportaba principalmente productos del sector primario para convertirse en un
exportador de manufacturas. La evidencia muestra que, en la etapa de apreciacion cambiaria entre
marzo de 2009 y marzo de 2012, las exportaciones mexicanas crecieron un 75% vy las importaciones,
un 66,2%. Desde cualquier perspectiva, estos datos apuntan a que la sobrevaluacion del peso no
tiene efectos negativos para las exportaciones mexicanas (Mold y Rozo, 2006; Rozo, 2009).
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Grafico 3
México: subvaluacién y sobrevaluacién del peso mexicano, 1970-2014
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Banco de México.

Cabe resaltar de estas observaciones que en una economia muy dependiente de insumos
importados, como la mexicana, un tipo de cambio sobrevaluado no necesariamente es negativo para
las exportaciones La sobrevaluacion conviene a la actividad exportadora, que es realizada sobre todo
por empresas transnacionales y sobre la cual se sustenta el actual modelo de desarrollo de México.
Este orden de cosas podria explicar la posicion de las autoridades mexicanas de no alarmarse por la
sobrevaluacion cambiaria.

En consecuencia, ¢/no debe ser motivo de preocupacion la apreciacion del tipo de cambio? El
dilema es que la apreciacion del tipo de cambio nominal que estan experimentando las monedas de
México y de otros paises emergentes no es un simple desequilibrio temporal de la balanza comercial,
sino el resultado de un acarreo mayusculo y acelerado de capitales especulativos propiciado por una
politica deliberada y de largo plazo de los paises industriales para acelerar el proceso de recuperacion
econdmica por medio de laactividad exportadora, como se muestra en la siguiente seccion. Tal proceder
ocurre sin consideracion de los efectos negativos que ello pueda tener en la competitividad comercial
y en las capacidades de crecimiento y desarrollo de las economias emergentes. Para contrarrestar
estas presiones por tener divisas inversoras, las economias emergentes se han visto obligadas a
recurrir a la acumulacion de reservas internacionales en montos nunca antes experimentados. El
dilema real que se tiene con la entrada de estos capitales especulativos, que implica mantener un nivel
de reservas extraordinariamente elevado, es que se incurre en un costo alto sin que sean evidentes
sus beneficios.

VII. Magnitud y rendimiento de los flujos de capital

El acarreo de divisas hacia México es producto del atractivo rendimiento que tienen los instrumentos
de deuda gubernamental. El diferencial que existe entre las tasas de interés secundarias de bonos
gubernamentales mexicanos y la tasa de interés de bonos del Tesoro de los Estados Unidos
es el factor central de estos flujos de capital especulativo. Para evidenciar dicho mecanismo, el
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rendimiento (R) se puede medir mediante la formulacion, en su version mas sencilla, de la condicion
de paridad de intereses:

R=i-(i*+ (TCE- TCN)/ TCN)

donde i representa la tasa de interés local, i* es la tasa de interés en el extranjero, TCE es el tipo de
cambio esperado y TCN el tipo de cambio nominal. Si R es positivo, lo conveniente es invertir en la
economia local; si es negativo, conviene mas invertir en el extranjero. Cuando el rendimiento es 0O,
resulta irrelevante en qué pais se invierte, dado que la rentabilidad en ambos destinos es la misma.
Para realizar este analisis de rentabilidad en la economia mexicana, se ha tomado la tasa de interés
local de referencia de corto plazo, representada por la tasa de rendimiento de Certificados de la
Tesoreria (CETES) a 28 dias, debido a la creciente demanda de este tipo de valores gubernamentales,
mientras que la tasa de interés en el extranjero es la tasa efectiva de los fondos federales de los
Estados Unidos, y el cambio en la paridad es referido por el tipo de cambio nominal —FIX— (peso por
ddlar) que publica el Banco de México. En el grafico 4 se muestra el rendimiento mensual promedio
de inicios de 2007 a 2013, calculado aplicando el concepto de la paridad de interés antes explicado.

Grafico 4
Meéxico: evolucién de la tasa de rendimiento, 2007-2014
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Banco de México.

LLa desaceleracion de la economia de los Estados Unidos y la posterior crisis de las hipotecas
de alto riesgo en 2008 obligaron a que la tasa efectiva de los fondos federales pasara del 5,25%
en enero de 2007 al 0,25% en diciembre de 2008 y se mantuviera en ese nivel ain a mediados
de 2015. Sin duda, este es un hecho que ha incentivado la fuga de capitales especulativos hacia
mercados emergentes. En particular, en México encuentran un refugio adecuado, dada la politica
oficial de puertas abiertas y el alto rendimiento de la deuda gubernamental. De enero de 2007 a
diciembre de 2008, el descenso de la tasa efectiva de los fondos federales de los Estados Unidos
elevo el rendimiento en México a su maximo nivel: el 18 de diciembre de 2008 alcanzé el 15,84%
en instrumentos de deuda de corto plazo. Las estimaciones hechas con esta légica de inversion de
corto plazo permiten observar que durante 2013 la tasa de rendimiento promedio de los instrumentos
de deuda mexicanos de corto plazo fue del 7,29%, una reduccion significativa pero que llegaba
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a aproximadamente el triple del rendimiento que se obtenia en las economias desarrolladas, que
apenas alcanzaba al 2,5%, segun datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI).

El mayor rendimiento en México es lo que propicia la considerable entrada de inversion de
cartera, como se aprecia en el grafico 5. Entre 2006 y 2008, estas entradas de capital eran erraticas
y no tenian una tendencia definida, pero a partir de 2009 se observa una tendencia inequivoca de
crecimiento acelerado. A finales de 2008, cuando comienza la primera fase del relajamiento cuantitativo
(de noviembre de 2008 a marzo de 2010), el acarreo de divisas comienza su marchay se consolida con
la segunda fase del programa (de noviembre de 2010 a junio de 2011). Con la aplicacion de la tercera
fase acordada por la Reserva Federal el 11 de septiembre de 2012, se mantiene el elevado volumen
de flujos de capital especulativo (véase el grafico 6). Al cierre de 2008, los titulos gubernamentales
en poder de no residentes llegaban a 251.114 millones de pesos —el 11,7% del total—, pero para
finales de 2014 sumaban 1,53 billones de pesos, monto equivalente al 38% del total. Estos flujos
manifiestan, ademas, un cambio estructural en la composicion de la inversion extranjera en México.
Hasta 2009, los flujos de entrada de inversion extranjera directa (IED) fueron superiores a los flujos
de inversion de cartera: los primeros alcanzaron los 17.331 millones de dodlares, mientras que los
segundos llegaron a 15.261 millones de ddlares. La inversion de cartera paso de representar el 29,5%
de la inversion extranjera total en 2007 al 80,8% en 2012. No obstante la aprobacion de las reformas
estructurales al inicio de la presidencia de Enrique Pefa Nieto, la entrada de IED en el pais fue de
38.285 millones de dodlares en 2013 —el 39,8% de la inversion extranjera total—, en tanto la inversion
de cartera sumé 50.359 millones de ddlares, es decir, el 60,8%.

Grafico 5
México: comparacién entre la inversién de cartera
y la tasa de los fondos federales de los Estados Unidos, 2006-2013
(En ddlares y porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Banco de México y de la Reserva Federal.
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Grafico 6
México: tenencia de valores gubernamentales, 2006-2014
(En billones de pesos)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Banco de México.

No debe sorprender, entonces, que la tasa efectiva de los fondos federales de los Estados
Unidos y las corrientes de inversion de corto plazo hacia la economia mexicana hayan tenido una
correlacion negativa de 2006 a 2013. Esta relacion negativa implica que, cuando la tasa de interés de
los Estados Unidos desciende, los flujos de inversion extranjera de corto plazo crecen, lo que corrobora
que, mientras la economia estadounidense mantenga una politica monetaria ultraexpansiva que
permita una tasa de interés minima, las condiciones de rentabilidad en México seguiran incentivando el
acarreo de capitales. La rentabilidad segura y alta es el factor que produce este flujo de capitales hacia
México y no los fundamentos solidos de la economia, como repetidamente aseguran las autoridades
mexicanas. También significa que, cuando la Reserva Federal incremente su tasa de interés, los
capitales estacionados en México y en otros mercados emergentes emigraran aceleradamente hacia
los Estados Unidos, como ocurrid a principios de 2015, cuando parecia inminente que la Reserva
Federal aumentaria la tasa de interés hacia mediados de ano. Desde entonces, la economia de los
Estados Unidos parece no encontrar el camino hacia una recuperacion solida y fuerte, como tampoco
lo encuentran el resto de los paises industriales, por lo que nos atrevemos a postular que el inicio hacia
la normalizacion de la politica monetaria de los Estados Unidos tendra que esperar.

Sin duda, desde 2010 México se ha convertido en un mercado altamente atractivo para el
estacionamiento de capitales especulativos, como consecuencia de una politica publica que incentiva

su entrada al ofrecer jugosas y faciles ganancias, y de una posicion abierta y explicita de las autoridades
de no imponer restricciones a su ingreso ni a su permanencia en el pais.

VIII. El costo del blindaje financiero

Hace afios las reservas internacionales servian para administrar el tipo de cambio que resultaba de
las transacciones de oferta y demanda en la cuenta corriente, pero esta légica ha girado hacia la
administracion del tipo de cambio resultante de las transacciones de oferta y demanda provenientes
de la cuenta de capitales. Se manifiesta asi la preponderancia de la globalizacion financiera sobre la
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comercial, y se percibe inequivocamente lo que Peter Drucker (1986) denomind el desacoplamiento
entre la economia real y la financiera.

El punto de partida en una gestion estratégica de las reservas es reconocer que México no
se ha sumado a la lista de economias preocupadas por los efectos que tienen los flujos de capital
transfronterizos de corto plazo. Al negarse a gestionar el tipo de cambio, las autoridades mexicanas
han defendido la politica de flexibilidad cambiaria como la Unica opcion valida y la han reforzado con
una politica preventiva de acumulacion de reservas y de créditos del FMI. La opcién de politica publica
ha sido la de blindar la economia contra turbulencias que puedan ocurrir por la permanencia y salida de
capitales. La estrategia de blindar la economia mexicana se inicio en abril de 2009, cuando el Banco
de México solicitd al FMI la aprobacion de una Linea de Crédito Flexible (LCF) por 31.528 millones de
derechos especiales de giro (DEG), aproximadamente 47.000 millones de ddlares (el 1.000% de la
cuota de México en el FMI), por un periodo de 12 meses. En marzo de 2010, se renové nuevamente
esta LCF con el FMI por un plazo adicional de 12 meses, aun cuando México no tuvo necesidad de
usar los recursos disponibles. Se considerd que la LCF cumplié con el objetivo de generar confianza
en los mercados financieros (Comision de Cambios, 2010a, 2010b y 2010c). En enero de 2011, se
aprobd una vez mas la LCF, pero esta vez con vigencia a dos anos y por 72.000 millones de dolares
(el 1.500% de la cuota). Estos cambios obedecieron a la mayor incertidumbre presente en la actividad
economica internacional (Comision de Cambios, 2011). En ese momento, no se podia hacer oidos
sordos a la apreciacion del peso causada por la entrada de flujos especulativos. Esta politica de
acumulacion de reservas internacionales ha llevado a que los activos de reservas oficiales sumen la
historica cantidad de 195.682 millones de ddlares al cierre de 2014, que, al complementarse con la
LCF, significan un nivel de blindaje financiero de 270.000 millones de ddlares.

El dilema con esta linea de accion es que tiene costos altos y poco transparentes, y a los cuales
se hace poca referencia. Las autoridades monetarias prefieren enfatizar que la economia mexicana se
encuentra bien preparada para responder con la liquidez necesaria para mitigar el choque que podria
provocar una subita fuga de capitales con un monto de reservas que suben constantemente, pero no
se menciona el costo que implica esta estrategia. Si las reservas son tratadas simplemente como un
activo de cartera, sin considerar su financiamiento o las obligaciones correspondientes, su acumulacion
se toma como una ganancia neta. Pero al abordar la cuestion del financiamiento, el resultado financiero
neto de mantener reservas puede representar una pérdida para el pais (Nugée, 2004; Rodrik, 2006).

Existen al menos cuatro tipos de costos en la acumulacion de reservas. El costo de oportunidad,
el costo financiero o de esterilizacion, el costo de balance y el costo por falta de incentivos
(Flores, 2010; Santaella, 2010; Cruz, 2006). Rodrik argumenta la existencia de un costo de oportunidad
social que tiene el capital publico y que debe ser el que se toma en cuenta al examinar el costo que
puede entranar la politica de blindaje de una economia por la acumulacion de activos liquidos en
la forma de reservas internacionales. Con esta logica, Rodrik estimé que en el periodo 1995-2004
el costo de esta acumulacion de reservas paso del 0,002% a casi el 1% del PIB de los paises en
desarrollo (Rodrik, 2006).

Para calcular el costo de acumular reservas en México, hemos recurrido a estimar los costos
financiero y de oportunidad. El costo financiero se toma como el diferencial entre el rendimiento de
los activos, en este caso las reservas internacionales brutas, y el costo de los pasivos representados
por la base monetaria y por depdsitos de regulacion monetaria, como se aprecia en el cuadro 1.
Por su parte, el costo de oportunidad se toma como el diferencial entre el rendimiento de los
activos y el costo de la deuda externa del Gobierno Federal, como se presenta en el cuadro 2. Para
elaborar el analisis de los costos se deben tener niveles apropiados de rendimiento. Segun datos de
Santaella (2010), los activos de reserva internacional proporcionaron un rendimiento del 0,9% en
2009, mientras que los pasivos tuvieron un rendimiento del 5,75%. A simple vista, se vislumbra un
marcado diferencial entre estas tasas cercano a 485 puntos base.
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El rendimiento de los activos de las reservas internacionales se reduce entre 2008 y 2012 como
resultado del extraordinario descenso de la tasa de descuento de los instrumentos de primer orden en
los que son invertidas las reservas internacionales, como los bonos del Tesoro de los Estados Unidos.
En contraste, los pasivos, aunque muestran un descenso a lo largo del mismo periodo, tienen un
rendimiento mucho mayor. A primera vista es evidente que las autoridades mexicanas han pagado
un rendimiento mayor por financiar las reservas que el rendimiento que obtienen por ellas y que este
costo creciod con el tiempo al pasar de 13.905 millones de ddélares en 2009 a 17.306 millones en 2013,
aunque se redujo en 2014.

El comportamiento del costo de oportunidad es menos homogéneo, como se aprecia en el
cuadro 2, debido a que en 2008 los activos tuvieron un rendimiento alto dadas las tasas de interés
positivas que aun existian en los mercados financieros, pero que posteriormente bajaron hasta el
0,31% en 2013, lo que hizo que estos rendimientos se redujeran paulatinamente de 1.919 millones de
ddlares en 2008 a 554 millones de ddlares en 2013, aunque en 2014 se obtuvo un rendimiento mayor.

También el rendimiento de los pasivos se vio afectado: la tasa bajé del 6,9% en 2008 al 3,26%
en 2014; no obstante, el costo de estos pasivos past de 3.929 millones de ddlares a 5.834 millones
entre 2008 y 2011. Este crecimiento constante del costo de oportunidad de mantener reservas
responde a que practicamente estas se duplicaron entre 2008 y 2011. La tendencia de este costo
fue a la baja en los siguientes afios hasta ubicarse en 2.939 millones de ddlares en 2013 como
consecuencia de la fuerte caida de la tasa de rendimiento, pero experimentd un repunte en 2014. El
hecho relevante es que el costo de oportunidad también ha crecido paulatinamente durante estos
anos, aunque en montos absolutos es mucho menor que el costo financiero. Estas diferencias se
captan cabalmente al calcular la proporcion de estos costos con relacion al producto interno bruto
(PIB) (véase el cuadro 3). En estos afos el costo financiero promedio anual equivalié al 1,39% del PIB,
mientras que el costo de oportunidad promedio anual fue del 0,35% del PIB.

Cuadro 3
Meéxico: costo total de las reservas internacionales
como proporcién del PIB, 2008-2014
(En porcentajes)

Afo Financiero Oportunidad LCF Total
2008 1,72 0,23 1,95
2009 1,50 0,43 0,12 2,05
2010 1,23 0,35 0,10 1,68
2011 1,33 0,56 0,10 1,99
2012 1,44 0,34 0,09 1,87
2013 1,40 0,24 0,09 1,73
2014 1,14 0,33 0,09 1,56
Promedio 1,39 0,35 0,10 1,83

Fuente: Elaboracion propia.

Para lograr una aproximacion mas exacta al costo de mantener este nivel de reservas es
necesario anadir a estos costos —financiero y de oportunidad— el costo por la contratacion de la LCF,
que anualmente tiene una prima de 1.080 millones de ddlares. Por tanto, el costo total del blindaje
financiero vario entre el 2,05% vy el 1,57% del PIB, y promedio en estos seis anos el 1,83% del PIB.

Al'igual que Rodrik, consideramos que este nivel de costos es muy alto, independientemente
de la medida que se use. Solo hay que tomar en cuenta que este monto es muy superior a cualquiera
de los programas antipobreza que se hayan implementado en paises en desarrollo. Por ejemplo, el
programa Progresa en México apenas tuvo un costo aproximado del 0,02% del PIB en 2001, su Ultimo
afo de funcionamiento, y el programa Oportunidades, que lo reemplazd, tuvo un costo aproximado del
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0,42% del PIB de 2010. En 2011, el blindaje financiero por acumulacion de reservas internacionales
equivalio aproximadamente a diez veces el presupuesto asignado al programa Oportunidades y, por
si fuera poco, equivale a cuatro veces el presupuesto asignado a la Secretaria de Desarrollo Social,
que tiene la tarea de luchar contra la pobreza. Rodrik concluye que las naciones en desarrollo estan
pagando un precio muy alto para respetar las reglas de la globalizacion financiera (2006, pag. 9).

Lo mas grave de esta situacion es la falta de evidencia sobre los supuestos beneficios de
este endeudamiento de corto plazo. Se supone que este endeudamiento debe inducir a una mejor
intermediacion financiera, a promover mayor inversion local y a crear mayores oportunidades de riesgo
compartido, pero ello no parece ocurrir si se considera el bajo nivel de la cartera crediticia bancaria,
que crecio del 19% al 27% del PIB entre 2000 y 2014 (CNBV, 2014, pag. 16). En consecuencia,
no parece tener sentido una politica de acumulacion de reservas para enfrentar la acumulacion de
pasivos liquidos de corto plazo cuyo principal beneficio aparentemente es el alargamiento del plazo
de vencimiento de la deuda, que ha permitido que el horizonte de liquidacion de cerca del 80% de la
deuda sea superior a un ano.

Una politica méas apropiada y mucho menos costosa seria la de optar por una reduccion de
la exposicion a deuda de corto plazo, tal y como el propio FMI finalmente ha reconocido, sobre
todo cuando se sabe que, hoy por hoy, los niveles de las reservas internaciones de México rebasan
por mucho los indicadores de suficiencia basados en comercio, deuda y dinero. La razéon entre la
reserva internacional neta y las importaciones se ubica en el 40%, cuando en teoria la razén tradicional
equivale a una proporcion del 25%, lo que equivale a tres meses de importaciones. De la misma
forma, la regla de Guidotti-Greenspan sobre el nivel de las reservas internacionales, que postula que
los paises deben mantener reservas liquidas iguales a sus pasivos externos que vencen dentro de un
ano (Rodrik, 2006, pag. 5), recomendaria tener solo el 60% de las reservas actuales.

IX. Conclusiones

La evidencia es inequivoca respecto de que la crisis mundial originada por los excesos del sector
hipotecario de los Estados Unidos ha llevado a préacticas de politica econdémica nacionales
incongruentes con los requerimientos de estabilidad global. El alto desempleo y el bajo nivel de la
demanda agregada en los paises industriales han llevado a un relajamiento de sus politicas monetarias
impensable en condiciones normales, pero hecho realidad por las condiciones de penuria vividas
en este lustro reciente del siglo XXI. El resultado de estas politicas de laxitud monetaria ha sido el
establecimiento de un ambiente de volatilidad de los tipos de cambio por el acarreo de divisas, que
se ha propagado entre paises industriales y paises en desarrollo, situacion que ha llevado a lo que
metaféricamente se denomina “una guerra de divisas”. Lo que evitd esta guerra y ha dado oportunidad
de reducir las tensiones es el reconocimiento por parte del FMI de que en las condiciones actuales de
la economia mundial algunas practicas de gestion de los flujos de capital son aceptables y positivas
para la estabilidad de los mercados emergentes.

Si bien México ha sido uno de los paises mas afectados por este acarreo de divisas y por el
efecto que ello tiene en apreciar la divisa nacional, sus autoridades han descartado totalmente el uso
de politicas de administracion cambiaria, como si ha instrumentado un buen ndmero de economias
emergentes. En parte, esto ha sido el resultado del fundamentalismo de mercado con que se maneja
la economia mexicana desde finales de la década de 1980, que es totalmente congruente con la
posicion tradicional del FMI de que los paises deben recurrir a las politicas de gestion de flujos mas
para adecuar sus economias a recibir estos capitales que para impedir su entrada. Esta actitud
oficial también es consecuencia del limitado efecto que la apreciacion del peso mexicano tiene en la
dinamica exportadora.
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Lo que no queda muy claro es cuél es el beneficio de la entrada y permanencia de estos
capitales de corto plazo para la economia mexicana. Mas claro es que esta politica de acumulacion
de reservas tiene un costo anual para los mexicanos que en promedio se aproxima al 2% del PIB de
cada uno de los afos del periodo 2009-2014. Bajo cualquier estandar de medida, este parece un
costo muy elevado para un evento que en apariencia resulta poco probable, como la salida subita
de esos capitales, si se toman en consideracion las condiciones de montos y los tiempos previstos
para la normalizacion de la politica monetaria de la Reserva Federal. Parafraseando el planteamiento
de Rodrik, concluimos que México esta pagando un precio muy alto para jugar segun las reglas
impuestas por la globalizacion financiera.
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