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¢Deberia el Banxico intervenir en el
mercado cambiario?

n una presentacion la
E semana pasada, la go-

bernadora del Bancode
México, Victoria Rodriguez, senialé
que si los mercados cambiarios
mostraran “un comportamiento
atipico o de extrema volatilidad”
el Banco de México (Banxico)
podria intervenir “para restablecer
un comportamiento ordenado”.
Ademds, comentd que cualquier
intervencién podria ser realizada
“por el Banco por si solo o en coor-
dinacién con otras entidades como
la Comisién de Cambios (CC).”

En principio, en un régimen
de flotacién como el de México,
las intervenciones cambiarias no
deberian ocurrir porque contra-
vienen el supuesto fundamental
de la determinacién de los tipos de
cambio con base en los mercados.
Desde ese dngulo, tampoco las
reservas internacionales serian
necesarias.

Sin embargo, en la practica,
muchos bancos centrales, espe-
cialmente de economias emer-
gentes, con regimenes cambiarios
definidos como “flexibles”, suelen
intervenir ante movimientos signi-
ficativos de sus tipos de cambio en
cualquier direccién, persiguiendo
objetivos diversos, como evitar
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una pérdida de “competitividad” o
contener presiones inflacionarias.
Si bien las intervenciones
tienen el potencial de suavizar
las fluctuaciones cambiarias, su
utilizacidn, si llega a ser frecuente,
conlleva riesgos, incluyendo la pér-
dida de credibilidad del sistema, la
adopcion excesiva de riesgos, y la
inefectividad si existen deficiencias
de politica econdmica.

Desde 1995, México ha tenido
un sistema de flotacién, en el cual
las intervenciones en el mercado
cambiario han sido esporddicas
y, por lo general, han obedecidoa
reglas preanunciadas, de acuerdo
con las directrices de la CC, que es
la autoridad en materia cambiaria
y cuyo voto determinante corres-
ponde a la Secretaria de Hacienda.

Por ley, las dependenciasde la
Administracién Publica Federal,
que no son intermediarios finan-
cieros, deben enajenar sus divisas
al Banxico. En consecuencia, la
acumulacién de reservas interna-
cionales ha provenido primordial-
mente del Gobierno Federal y de
Pemexy, en una proporcién baja,
del mercado. Esta tltima se ha rea-
lizado mediante opciones de venta
de ddlares durante dos periodos,
entre los cuales medi6 un meca-
nismo de subastas de compra para
ralentizar la acumulacién.

Con excepcidn de los dos meca-
nismos anteriores, las intervencio-
nes se han orientado a enfrentar
situaciones de estrés derivadas de
choques externos, como la crisis fi-
nanciera de Rusia en 1998, la gran
crisis financiera global de 2008-
2009, la caida de los precios del
petréleo y la eleccion presidencial



en Estados Unidos en 2015y 2016,
y el brote del Covid-19 en 2020.

Sibien, en sus comunicados
conjuntos, la CCy el Banxico han
invocado como objetivo alcanzar
un funcionamiento “ordenado”
en el mercado cambiario, en la
préctica estas intervenciones han
buscado contrarrestar presiones
de depreciacion de la moneda.

En este sentido, las autoridades
han mostrado un cierto “miedo a
flotar”, en la terminologia de los
economistas Guillermo Calvo y
Carmen Reinhart, definida como
la aversion a dejar que el tipode
cambio responda plenamente alos
choques externos, cuando se trata
de depreciaciones abruptas.

En estos casos, las herramientas
de intervencién han consistido en
subastas predefinidas de d6lares
con precio minimo y sin precio
minimo, asi como mecanismos
extraordinarios de subastas y ven-
tas directas de délares. En todas,
el resultado ha sido, en mayor o
menor medida, una disminucién
de las reservas internacionales.

Una modalidad de intervencion
indirecta, utilizada desde 2017,
han sido las coberturas cambiarias
liquidables al vencimiento por
diferencias en moneda nacional.
Este mecanismo tiene la ventaja
de que, cuando la diferencia esen
contra del Banxico, las liquidacio-
nes no implican una reduccién de
las reservas internacionales. Sin
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embargo, al representar pasivos
del Banxico ligados a ddlares, su
existencia no excluye presiones

futuras de tipo de cambio.

Dado que la CCes la autoridad
en materia cambiaria, resulta ex-
trana la aseveracion de la goberna-
dora Rodriguez de que el Banxico
podria intervenir “por si solo™. Tal
vez se haya referido al programa
de coberturas por 30 mil millones
de délares autorizado porlaCCen
marzo de 2020, el cual contintia
vigente. De cualquier forma, la
alternativa no serfa operar “en
colaboracién” sino “de acuerdo”
conlaCC.

Finalmente, independien-
temente de las “métricas” que
podrian utilizarse para su justifica-
¢ién, una intervencion cambiaria
para enfrentar un agravamiento
de la situacién actual seria la
primera que responderia a un
choque interno, ocasionado porel
aumento de la incertidumbre so-
bre las reglas del juego, asociada,
entre otras medidas, a la prevista
reforma constitucional del Poder
Judicial. En tal caso, lo apropiado
seria eliminar la raiz del problema
o no intervenir. Hacerlo, ademas
de contradictorio, podria resultar
inefectivo y, sobre todo, altamente
COSLOSO.
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