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Un consejo de 
disciplina para 
México… otra vez

S i alguno de sus mejores amigos se acerca a usted y 
le dice que no sería mala idea que se pusiera a die-
ta, tómelo en cuenta. Si esa persona realmente lo 

quiere podría ver algo que usted estaría negando ante el 
espejo. 

Claro, no falta quien de mala leche le dé un consejo 
que no tenga sustento, ahí podría sospechar de envidia o 
algún mal sentimiento por el estilo. 

Con la economía de un país puede suceder lo mis-
mo, hay críticas desde posiciones políticas opositoras 
que tienen un trasfondo diferente al buen consejo. Pero 
si un organismo como el Fondo Monetario Internacional 
(FMI) le dice a México que una dieta fiscal no le vendría 
mal, no se trata de un mal consejo, tampoco de uno de-
sinteresado, es el diagnóstico de una parte interesada en 
que se mantenga uno de sus principales socios financie-
ros en forma. 

Ya sabemos en este país cuáles son las consecuencias 
de no mantener la disciplina fiscal. Fue el origen de las 
crisis de los 60, 80 y 90. De una o de otra pata financie-
ra se ha derrumbado la economía mexicana por la irres-
ponsabilidad de los años previos a las crisis. 

Durante muchos años, este país optó por la exagera-
ción de las precauciones financieras. Lo que las abuelas 
llamarían soplarle al jocoque después de quemarse con 
la leche. Algo recompensado con bajas inflaciones y me-
jores calificaciones crediticias, entre otros beneficios.

México elevó a rango de ley la responsabilidad fiscal 
y la siguió al pie de la letra durante muchos años, has-
ta que la gran recesión hizo atractivo el endeudamiento 
para levantar la economía. 

Tasas de interés bajas y una economía deprimida fue-
ron los pretextos para meterle mano al ortodoxo plan de 
mantener las finanzas públicas sanas a nivel de cero dé-
ficit como mantra. 

Pero si ahora regresa como antaño el FMI a reco-
mendar a México que tenga prudencia fiscal es por-
que evidentemente ya se pasaron de la raya. Sobre to-
do ante lo que viene con el futuro aumento de las tasas 
de interés, en un ambiente de un crecimiento no tan 
dinámico. 

Específicamente desde el FMI le dicen a uno de los 
pocos países que cuentan con una línea contingente pa-
ra las turbulencias que se genere alguna alternativa a la 
manoseada Ley de Responsabilidad Hacendaria que hoy 
da manga ancha, después de que era un texto casi sagra-
do de respeto a los mandamientos de la disciplina fiscal. 

La sugerencia, petición, advertencia es fijar el techo 
máximo del déficit público en 2.5%, no en 4% esperado 
para este año; no en 3.5% pronosticado para el 2016. Y 
grabar en letras de oro que la deuda pública de este país 
no debe exceder 50% del Producto Interno Bruto. 

Esto que parecía una letanía de consejos inútiles has-
ta hace pocos años, hoy toma el tono de un foco amarillo 
para la economía mexicana. 

Sobre todo porque la disciplina o la indisciplina es 
transexenal y nadie sabe qué tan responsables o displi-
centes pueden ser los gobernantes que vengan. 

No es poco lo que se podría perder ante los ojos del 
FMI por insistir en la indisciplina en la que hoy vivimos. 
De entrada, la renovación de la línea contingente y de 
paso llamar la atención de las firmas calificadoras, que 
tan quisquillosas son con aquellos que suben de peso en 
sus finanzas.

LA INTERVENCIÓN CAMBIARIA, EL DETONANTE

La mayor caída de 
reservas en 12 años
Se han destinado a la subasta de dólares para estabilizar el mercado 
Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

LA RESERVA internacional del Ban-
co de México acumula la mayor dis-
minución anual desde el 2003, tras 
alcanzar una caída de 20,088 millo-
nes de dólares entre el 2 de enero y el 
13 de noviembre de este año.

No se ha visto un tramo de liqui-
dación de reservas similar ni siquie-
ra entre el 2009 y el 2011, cuando 
también estuvieron activos los me-
canismos de subasta para estabilizar 
el mercado cambiario, convulso por 
la crisis financiera mundial.

De acuerdo con el estado de cuen-
ta semanal del Banco de México, la 
reserva internacional se ubica en 
173,151 millones de dólares, un nivel 
no visto desde octubre del 2013.

En la semana finalizada el 13 de no-
viembre, las reservas presentaron un 
disminución de 939 millones de dóla-
res e hilaron 15 semanas de retrocesos.

Analistas internacionales de 
Moody’s Analytics y BlackRock ad-
vierten que el nivel de reserva sigue 
siendo importante.

Para el director de Estrategia para 
mercados emergentes en BlackRock, 
Gerardo Rodríguez, es normal que al 
caer el precio internacional del pe-
tróleo también disminuyera el ritmo 
de acumulación de reserva.

El Banco de México acumula re-
servas, principalmente, cuando 
compra los dólares a Pemex y al go-
bierno federal. En lo que va del año y 
hasta el 13 de noviembre, solamente 
ha ingresado por concepto de com-
pras a la petrolera 2,898 millones de 
dólares.

No obstante, el director de la 
consultoría Moody’s Analytics pa-

ra América Latina, Alfredo Couti-
ño, considera que más de 80% de la 
liquidación de reservas es resulta-
do de la colocación de dólares en las 
subastas diarias que se ejercen como 
mecanismo para estabilizar el mer-
cado cambiario.

Nada más en los últimos tres me-
ses se han asignado 16,509 millones 
de dólares en las subastas diarias 
conforme a los mecanismos autori-
zados por la Comisión de Cambios.

El Fondo Monetario Internacional 
(FMI) acaba de advertir esta semana, 
en las conclusiones a la revisión del 
artículo IV del Convenio Constituti-
vo para México, que las intervencio-
nes extraordinarias que están con-
duciendo las autoridades financieras 
mexicanas para estabilizar el merca-
do cambiario resultan insostenibles.

Asimismo hizo un llamado a 
analizar si los beneficios de la in-
tervención son equiparables “al 
costo de ir agotando las reservas 
internacionales”.

El especialista de Moody’s 
Analytics explicó que, de seguir li-
quidándose las reservas al ritmo que 
se está haciendo en las subastas dia-
rias de dólares, sí puede ponerse en 
riesgo la estabilidad financiera.

“Si aumenta la velocidad del 
drenaje que se está haciendo a la 
reserva con las subastas diarias, 
ante la primera alza de tasas de la 
Fed, sí se emitirá una señal de de-

bilitamiento”, advirtió.
Fue en agosto cuando se fortale-

ció el mecanismo de subastas de dó-
lares al incrementar el monto diario 
a ofertar sin precio mínimo, desde 
los 52 millones de dólares que se co-
locaban en el primer semestre a 200 
millones que comenzaron a liqui-
darse diariamente.

La Comisión de Cambios, in-
tegrada por el Banco de México y 
la Secretaría de Hacienda, decidió 
mantener vigentes las subastas has-
ta el 30 de noviembre.

El director de Estrategia para 
mercados emergentes en BlackRock 
refiere que pese a la liquidación de 
reservas se mantiene el colchón fi-
nanciero en un monto superior a 
200,000 millones de dólares.

Lo anterior, al sumar la posición en 
reservas que se encuentran en 173,151 
millones de dólares, a los 70,000 mi-
llones disponibles en el FMI por la Lí-
nea de Crédito Flexible (LCF).

De acuerdo con el gobernador del 
Banco de México, Agustín Carstens, 
en las subastas “se ha hecho uso del 
monto sustancial asegurado en ma-
teria de reservas internacionales”. 
Se refiere a la misma LCF.

La directora de División del He-
misferio Occidental del FMI, Dora 
Iakova, reconoció que este produc-
to del Fondo, la LCF, sirve para pro-
teger las reservas.

Sin embargo, acotó que el ritmo 
utilizado en el último año para ayu-
dar a mejorar las condiciones del 
mercado cambiario es insostenible.

“Deben recordar que se debe 
mantener un nivel de reservas pa-
ra enfrentar choques externos que 
pueden seguirse produciendo”, 
aclaró.

173,151
millones

de dólares es el monto de las 
reservas internacionales.
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monto sustancial asegurado en ma-
teria de reservas internacionales”. 
Se refiere a la misma LCF.

La directora de División del He-
misferio Occidental del FMI, Dora 
Iakova, reconoció que este produc-
to del Fondo, la LCF, sirve para pro-
teger las reservas.

Sin embargo, acotó que el ritmo 
utilizado en el último año para ayu-
dar a mejorar las condiciones del 
mercado cambiario es insostenible.

“Deben recordar que se debe 
mantener un nivel de reservas pa-
ra enfrentar choques externos que 
pueden seguirse produciendo”, 
aclaró.

173,151
millones

de dólares es el monto de las 
reservas internacionales.

EN PICADA
Las reservas internacionales han disminuido a su ritmo más 
rápido de los últimos años debido a la subasta dólares. 
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