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Hace algunas semanas, un grupo de legisladores del Partido del Trabajo declar6 que seria deseable discutir la
posibilidad de utilizar las reservas internacionales del Banco de México y destinarlas al gasto para combatir la
pobreza. Entiendo que la propuesta pueda sonar atractiva. El Banco de México tiene alrededor de 174 mil millones
dolares en reservas internacionales, alrededor de 17% del PIB. De primera vista pareciera atractivo usar esos
recursos para construir infraestructura o combatir la pobreza.

Para responder si esto seria una buena estrategia, hay que comenzar preguntando para qué sirven las reservas
internacionales. La gran mayoria de los bancos centrales del mundo mantienen saldos importantes en reservas. De
hecho, en la Gltima década dichas reservas, para el caso de economias emergentes, han aumentado en mas de 7
billones de ddlares.

¢ Por qué los bancos centrales en el mundo mantienen reservas? En muchos casos, se trata de paises que tienen
regimenes de tipo de cambio fijo o semi fijo, es decir que se comprometen a mantener un valor estable de su moneda
nacional frente a alguna otra moneda, que en la mayoria de los casos es el délar estadounidense.

En estos casos necesitan tener reservas para mantener el valor de la moneda doméstica. Pero incluso los paises que,
como México, tiene un tipo de cambio flexible en el que la moneda, en términos generales fluctla de acuerdo a las
condiciones de mercado, mantienen reservas internacionales. Aun durante la crisis financiera global, en la que el
sistema financiero de Estados Unidos se vio afectado de forma importante, la mayoria de los bancos centrales en el
mundo continuaron acumulando délares.

Esto lo hacen como una medida precautoria. Si se da un escenario de crisis como se dio en 2009, o en los paises
asiaticos a fines de los afos 90, si un pais no cuenta con divisas internacionales se podria enfrentar a una salida
subita de capitales, a una depreciacion abrupta de la moneda y una contraccion severa de las importaciones (dado
que no habria divisas para pagarlas) que impactaria negativamente a la economia. Y estas salidas de capitales se
pueden dar incluso en paises con fundamentales macroeconémicos sélidos en un contexto de una contraccion
crediticia global en la que los inversionistas quieran refugiarse en activos percibidos como de muy bajo riesgo como
pueden ser los bonos gubernamentales de Estados Unidos, Suiza o Alemania.

En escenarios como estos, los paises necesitan tener una cantidad suficiente de divisas como para pagar las
obligaciones de deuda y para continuar con las importaciones. En ciertas situaciones, y aun en paises con tipos de
cambio flexible, puede ser deseable utilizar reservas internacionales para prevenir un colapso de la moneda
doméstica. Mas aun, el solo hecho de tener reservas puede prevenir estas situaciones: si los mercados observan que
un pais cuenta con montos suficientes de divisas, sabran que un ataque especulativo en contra de su moneda no sera
exitoso. Por el contrario, si se estima que no se tienen suficientes reservas y que el pago de la deuda externa puede
estar en peligro, se puede dar una salida abrupta de capitales.
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Ahora bien, tener reservas internacionales no es gratis. Su costo radica en que un pais que tiene reservas estara
recibiendo un rendimiento menor al que podria recibir en activos locales. La gran mayoria de los bancos centrales del
mundo invierten sus reservas en instrumentos seguros, sobre todo en bonos del Tesoro de Estados Unidos que
implican un rendimiento significativamente menor a lo de los activos locales. Esto nos lleva a la pregunta de qué
tantas reservas debe tener un pais.

Es una pregunta que ha sido muy debatida por los economistas. Pero en general, hay acuerdo en que un buen criterio
es tener suficientes reservas como para cubrir las obligaciones de deuda en moneda extranjera por un afio. ¢ Cémo
esta México si usamos este criterio? Las reservas dan justamente para cubrir poco mas de un afio de obligaciones: es
decir, el nivel de reservas no parece excesivo. En ese sentido, seria irresponsable utilizarlas pues se aumentaria la
vulnerabilidad del pais.

Ademas, creo que hay otro motivo por el cual seria un grave error siquiera discutir el tema. Las reservas son
administradas por el Banco de México. Interferir con ellas significaria erosionar la independencia de esta institucion.
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