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Banco de México:
las reservas conflictivas

ALEIANDRO NADAL

- n diciembre el Banco de Mé-
xico reveld que las reservas
. internacionales alcanzaron su
nivel més alto: 90 mil millo-
nes de délares (mmdd). La
gente se pregunta: ;c6mo Ppue-
de un pals que sufre una terrible crisis
econdmica, que tiene saldos negativos en
las cuentas externas y cuyas finanzas pu-
blicas acusan un serio desequilibrio, acu-
mular reservas ‘“‘histdricas”?

La explicacién se encuentra en la na-
turaleza y funcionamiento de una econo-
mia abierta. Los flujos de capital hacia
una economia que garantiza una mejor
recompensa son la clave para explicar el
brutal contraste entre los pésimos indica-
dores de la economia mexicana y lo que
podria antojarse como un buen resultado
macroecondmico, el aumento en las re-
servas en el banco central...

Una parte sustancial de esas reservas se
debe a la entrada de capitales. Por ejem-
plo, datos de la Comisién Nacional Ban-
caria y de Valores revelan que la inversién
de no residentes en titulos de renta varia-
ble ascendié en noviembre de 2009 a 132
mmdd, en contraste con 105 mmdd en ju-
nio. Esta inversién en cartera es sélo una
parte de los flujos de capital colocados en
el espacio econémico mexicano en busca
de una rentabilidad superior a la ofrecida
por las principales economias capitalistas,
que hoy mantienen posturas de politica
monetaria con tasas de interés cero (Esta-
dos Unidos) o muy bajas (Uni6én Europea)

para contrarrestar la crisis.

Pero, ;qué no es algo bueno la entrada

de capitales? Para la teorfa macroeconé-

_ miica detrds del modelo neoliberal, la libre
movilidad de capitales canaliza el ahorro
donde mds se necesita, financia las impor-
taciones, incrementa la inversion, el creci-
miento y el empleo. Pero la realidad es
que esa teoria estd basada en nocjones
equivocadas sobre la relacién entre ahorro
¢ inversion, asi-como sobre la dindmica
del modelo de economia abierta.

En realidad los flujos de capital tienen
varios efectos desestabilizadores. Entre
otras cosas, contribuyen a apreciar el tipo
de cambio en el preciso momento en que
se necesita un ajuste para corregir el de-
sequilibrio externo. En lugar de premiar
las importaciones y castigar las exporta-
ciones, los flujos de capital profundizan

el desequilibrio externo.

Ademds, la estabilidad del tipo de
cambio se convierte en una prioridad cla-
ve de politica macroeconémica. La in-
version de cartera espera y exige que el
tipo de cambio se mantenga estable, pues
de lo contrario sufriria atroces pérdidas.

Surge asi una trfada de prioridades para

que el capital financiero se sienta a gusto.
Primero, mantener una rentabilidad ade-
cuada para los flujos de capital (lo que im-
plica altas tasas de interés). Segundo, el
tipo de cambio debe mantenerse estable.
Tercero, la inflacién debe controlarse por
encima de cualquier otra consideracién.
Por cierto, es preciso esterilizar esos flujos
para controlar la oferta monetaria, lo que
entrafia un costo financiero no desprecia-
ble. Y lo més grave es que la esterilizaci6n
destruye el proceso de ajuste, mantiene
alta la tasa de interés y fomenta mds en-
trada de capitales en lo que constituye un
circulo vicioso.

Todo esto es conocido: nada cambi6 en
el modelo que provoco la crisis de 1995.
Permanecen la mismas contradicciones.
Si los capitales golondrinos comienzan a
abrigar dudas sobre la estabilidad cambia-
ria, pondrén pies en polvorosa, tal y como
han hecho en innumerables ocasiones, de-
tonando otra crisis financiera. Y si actual-
mente el riesgo de una explosién devalua-
toria no es tan grave, las cosas se pueden
poner color de hormiga si el desequilibrio
externo se intensifica (hoy el déficit exter-
no es moderado porque el colapso del PIB

'ha frenado las importaciones).

Asi comienza el afio con una nueva
oleada de alzas en impuestos y en las tari-
fas y precios de bienes y servicios propor-
cionados por el sector publico. ¢Por qué?
Por la sencilla razén de que el agujero de
las finanzas piblicas es visto como una
amenaza para los “equilibrios macroeco-
Jémicos”. En especial, un déficit abulta-
do en las finanzas del gobierno es inter-
pretado como una fuente de presiones
inflacionarias, lo que asusta al capital fi-
nanciero. No importa que esos impuestos
y los aumentos de precios y tarifas agra-
ven la recesién y hagan mds dificil la re-
cuperacion. Lo primero son las “expecta-
tivas inflacionarias” de los duefios del
capital financiero.

En conclusién, la economia mexicana
estd organizada para servir y recompensar

al capital financiero. Por eso la Secretaria:
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de Hacienda y el Banco de México man-
tienen esta infausta politica macroecon6-
mica recesiva. No importa que aumente la
pobreza, que se sacrifiquen empleos, que

.el paisaje agricola se convierta en un pa-

ramo, que la industria se encuentre en rui-
nas, que el gasto en educacidn permanez-

ca estancado o que el medio ambiente sea’

un desastre. Las prioridades son la renta-
bilidad para los flujos de capital, el tipo de
cambio_estable para tranquilizarlos, y la
inflacién bajo control para dulcificar su
existencia: México sigue siendo laborato-
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