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			 PRÓLOGO

			Por azares del destino, tuve la oportunidad de ser testigo y protagonista de mucho de lo que describo en este documento. Empecé a trabajar en el Fondo Monetario Internacional (FMI) como representante de México el 1 de noviembre de 1994, con miras a una jornada de seis años en la que mis responsabilidades se incrementarían de manera gradual. Al final las cosas se dieron al revés, pues de los casi cinco años que pasé en la institución, ninguno fue tan intenso, difícil y al final de cuentas satisfactorio como los primeros dos.

			En una conversación que tuvimos durante las etapas iniciales de la crisis, Jesús Silva-Herzog Flores, en ese entonces embajador de México en Estados Unidos, me sugirió tomar notas detalladas de lo que estaba sucediendo en el FMI, por si en algún momento en el futuro consideraba conveniente narrarlo. El contenido de las siguientes páginas se nutre en buena medida de las notas y material recopilado a lo largo de la crisis en respuesta a esa sugerencia.

			Naturalmente, habría sido imposible integrar este libro solo con esa información. Por tanto, me vi en la necesidad de complementarla con otros datos que solicité de los archivos del FMI y con algunos más que obtuve a través de diversos documentos oficiales y artículos académicos, la mayoría de amplia difusión. 

			Una buena parte de lo que aquí se narra es poco o nada conocido; sin embargo, considero que todas las fuentes utilizadas deben considerarse públicas. En cuanto a cierta información que no encontré disponible a través de medios como los archivos del FMI o internet, y que obtuve por otras vías, me apegué a las políticas en vigor del Fondo Monetario Internacional: estas estipulan que, a menos que existan restricciones especiales, la documentación del Directorio Ejecutivo estará disponible al público tres o cinco años después de su distribución, en tanto que el periodo correspondiente para otros archivos institucionales es de veinte años.1 

			Existe material del FMI que al principio circuló con políticas de confidencialidad más estrictas, mismo que requiere de una autorización especial para su diseminación pública. Las referencias a discusiones registradas en este tipo de documentos se basaron en mis notas y, en su caso, en información disponible a través de publicaciones que los citan.

			En lo que respecta a la parte del texto basada en discusiones internas del Banco de México, solo incorporé información en la que no se tratan temas sensibles, entre otros motivos, tomando en cuenta el tiempo transcurrido.

			Salvo en los casos en que se analiza información para plazos largos, las estadísticas que se muestran en las distintas secciones están en su mayoría tomadas de las fuentes nacionales e internacionales disponibles en el momento del estudio. Es posible que varias de estas cifras hayan sido modificadas en revisiones posteriores. Sin embargo, consideré que el uso de los datos originales tenía la ventaja de plasmar la manera en la que se percibía la situación durante cada una de estas etapas. 

			Aunque gran parte del contenido es meramente descriptivo, una porción importante de lo que aquí se señala refleja mi interpretación personal. En todo momento traté de presentar una visión imparcial de los eventos, pero reconozco que, en virtud de la complejidad de varios de los temas, algunas de las conclusiones podrían ser controvertidas. 

			La preparación de este libro se benefició del apoyo y comentarios de amigos y colegas. Deseo expresar en especial mi profundo agradecimiento a Miguel Mancera, Guillermo Ortiz, Lorenzo Bernal, Javier Maldonado, Gerardo Zúñiga, Nicolás Amoroso, Socorro Manzano, Juan Sherwell y Elías Villanueva. Aclaro que toda la información utilizada y los comentarios expresados, así como cualquier error en el documento, son por completo mi responsabilidad. 



NOTAS

			
				
					1 Fondo Monetario Internacional, «Selected Decisions and Selected Documents of the IMF», Forty-First Issue, artículo IX, sección 5, 31 de julio de 2020, y «FAQ for Searching IMF Archives Catalog», 28 de julio de 2017.

				

			

		

	
		
			 I. INTRODUCCIÓN

			En diciembre de 1994, después de una casi increíble cadena de choques de índole económica, política y criminal, y a pocos años de que por fin se diera por superado el problema de la deuda de los ochenta, dio inicio lo que se convertiría en una de las más agudas y peligrosas crisis en la historia económica de México. 

			Esta crisis tuvo una naturaleza especial por una combinación de motivos. En primer lugar, representó una sorpresa para la mayoría de las autoridades, tanto nacionales como extranjeras, y para los analistas en general; de hecho, pocas semanas antes de que estallara muchos de ellos destacaban los impresionantes esfuerzos de reforma que se habían llevado a cabo en México durante los cinco años previos, y coincidían en anticipar un panorama optimista para la economía en el mediano y el largo plazos. 

			En segundo lugar, la crisis mexicana de los noventa fue la primera en la que los movimientos de capital externo adquirieron un papel protagónico; se generaron comportamientos de «manada» ante una situación de incertidumbre que dieron lugar a un agravamiento de la crisis que nadie anticipó. Estas características llevaron a algunos de los protagonistas de este episodio a denominarla «la primera crisis del siglo XXI». 

			En tercer lugar, las peculiaridades de la crisis mexicana y el entorno en el que ocurrió (incluyendo el hecho de que tuvo lugar poco tiempo después de que los lazos entre las tres economías de América del Norte se estrecharan como resultado de la firma de un tratado de libre comercio para la región) dieron lugar a diagnósticos diferentes sobre el enfoque requerido para superarla y a una fuerte disputa dentro del FMI respecto al papel que debía jugar la institución. A México le correspondió absorber en su mayor parte los costos de este forcejeo. 

			Al final, el financiamiento externo en apoyo al programa económico de México se integró fundamentalmente con recursos del gobierno de los Estados Unidos y del FMI.1 En ambos casos, las negociaciones resultaron de enorme complejidad en un entorno político muy enrarecido.

			En el caso del Fondo, tanto el monto de los recursos comprometidos como el proceso correspondiente sentaron varios precedentes: 

			•	El respaldo financiero que se otorgó a México fue por mucho el más elevado hasta ese entonces en la historia de la institución, lo que obligó a recurrir a procedimientos utilizados solamente bajo «circunstancias excepcionales».2

			•	La gravedad de las condiciones enfrentadas y la necesidad de sustituir fuentes alternativas de financiamiento requirieron que, con apenas unas horas de anticipación, se le notificara al Directorio Ejecutivo del FMI que el monto del crédito a México que se sometería a su consideración sería 2.3 veces mayor que el que se les había propuesto unos días antes, y que la cantidad considerada en un inicio sería puesta a disposición de México, el mismo día de la aprobación del acuerdo.3 

			•	Por una variedad de razones, cuyo peso relativo no es del todo claro, esta situación condujo a la abstención de cinco de las veinticuatro sillas que en ese momento integraban el Directorio del FMI, algo nunca visto en un organismo acostumbrado a tomar decisiones por consenso. Y lo que es peor, pese a la relativamente rápida superación de la crisis, las disputas dentro de la institución por el programa de apoyo a México se extendieron cerca de dos años y medio. 

			Por supuesto, la crisis mexicana tuvo otros costos; uno de ellos fue de imagen. Como resultado de los avances logrados en la estabilización y la transformación estructural de la economía en los años previos, el equipo económico mexicano había logrado un sólido prestigio en el ámbito mundial. Con la crisis, estos logros se convirtieron en muy poco tiempo en una pérdida de confianza en las autoridades del país, al grado de que en el interior del FMI empezó a circular una broma de bastante mal gusto: a la pregunta de dónde iba a surgir la siguiente gran crisis mundial, la respuesta era: «En México». Contrario al pesimismo prevaleciente en ese entonces, durante las décadas siguientes la estabilidad macroeconómica y financiera se convertiría en una de las principales fortalezas de la economía mexicana.

			Las autoridades no fueron las únicas que resintieron el costo de imagen. El FMI tiene entre sus principales funciones la supervisión (surveillance es la expresión en inglés) de la economía mundial. Esta tarea se lleva a cabo, en parte, a través del seguimiento de las economías de cada uno de los países miembros. De esta forma, la pregunta lógica era: «¿Por qué el FMI no advirtió de los problemas que se estaban gestando en la economía mexicana?».

			Es importante aclarar que la responsabilidad de las tareas de supervisión del Fondo no recae exclusivamente en el staff de la institución; el Directorio Ejecutivo es corresponsable. Y también es importante decir que inclusive a finales de 1994, pocos días antes de que empezara la crisis, tanto el staff como el Directorio mantenían una visión muy positiva del presente y del futuro de la economía del país. 

			Es frecuente que, en circunstancias como estas, las distintas partes involucradas tiendan a buscar en mayor o en menor medida una explicación lo más alejada posible de su área de responsabilidad. Aludiendo a lo ocurrido tras la crisis mexicana, el director ejecutivo por Brasil y entonces decano del Directorio del Fondo recordó durante una de las discusiones un antiguo refrán portugués, el cual señala que, en momentos como los que se estaban viviendo, «es más importante encontrar un chivo expiatorio que resolver un problema».

			En el caso de la crisis mexicana de los noventa, uno de los argumentos más socorridos fue una «falta de transparencia» por parte de las autoridades y el deficiente o inexistente «suministro de estadísticas clave». Esta visión tuvo una gran resonancia internacional, a pesar de que altos funcionarios de Estados Unidos, que habían seguido de cerca la evolución de la economía en 1994 y comprometieron recursos en México durante los meses previos al inicio de la crisis, insistieron en que, si bien la situación de transparencia tenía amplios márgenes de mejora, el acceso a la información más importante era adecuado o, en su defecto, relativamente fácil de obtener por otras vías; además, afirmaron que en todo caso este argumento no brindaba una explicación satisfactoria de por qué la crisis no se había anticipado.

			Desde luego, existe una gran cantidad de artículos académicos así como análisis de instituciones públicas y de organismos internacionales sobre la crisis mexicana de los noventa. Mi objetivo no es replicar esta información, salvo en lo indispensable para explicar el contexto en el que se desarrollaron los acontecimientos. 

			Lo que en realidad se busca con estas páginas es describir en detalle la cara menos conocida de la crisis, incluyendo algunos aspectos que, hasta la fecha, el público ignoraba por completo. Esto es, lo que sucedió en el interior del Fondo Monetario Internacional durante los días previos y los meses que siguieron al estallido de la crisis, el grado en que las lecciones que de ella se aprendieron han sido o no de utilidad para sucesos posteriores, y las áreas en las que, en mi opinión, los esfuerzos son todavía insuficientes.

			Ha pasado mucho tiempo desde entonces. Es probable que para muchos la crisis mexicana de los noventa sea un evento demasiado lejano o hasta desconocido. Sin embargo, al haber estado cerca de los hechos, y después de haber visto los factores que pueden llegar a determinar la suerte de un país o de un conjunto de países, así como la fragilidad de la cooperación internacional, me siento obligado a dejar por escrito lo que ocurrió, de la manera más objetiva posible y con el equilibrio que permite la distancia. 

			Me habría gustado hacer este esfuerzo antes. No obstante, no me lo habrían permitido ni el tiempo disponible para llevar a cabo una labor de esta naturaleza, ni el potencial conflicto con las tareas que estaba desempeñando en su momento. Fue una larga espera, y aun si el tiempo transcurrido hubiera sido mayor, no tengo duda de que habría valido la pena.



NOTAS

			
				
					1 Canadá también participó a través de un esquema de intercambio de monedas disponible a través de su Banco Central, aunque por un monto relativamente pequeño (1.5 miles de millones de dólares canadienses).

				

				
					2 Con el fin de complementar sus recursos propios con préstamos, el FMI creó en 1979 el llamado Mecanismo de Financiación Complementaria, que incluyó una disposición que posteriormente se conocería como la «cláusula de circunstancias excepcionales», misma que permite al Directorio del Fondo aprobar acuerdos y un endeudamiento acumulado con la institución por encima de los límites de acceso vigentes. 

				

				
					3 La estructura de toma de decisiones del FMI incluye la Asamblea de Gobernadores, el principal órgano, integrado generalmente por los ministros de finanzas y gobernadores de bancos centrales de los países miembros, el cual se reúne una vez al año; el Directorio Ejecutivo, encargado de decidir sobre la mayoría de temas de la institución, con las atribuciones que le delega la Asamblea de Gobernadores; y el director gerente, responsable de la administración del organismo y electo por el Directorio Ejecutivo, mismo que preside.

				

			

		

	
		
			 II. ANTECEDENTES DE LA CRISIS

			 a.	Los ingresos de capital externo a principios de los noventa

			A principios de los años noventa se observó un fuerte incremento de las corrientes de capital hacia las economías emergentes y en desarrollo, de tal modo que los flujos netos casi se cuadruplicaron entre 1990 y 1993. La explicación de ello deriva de una combinación de factores: un mejor desempeño económico y la introducción de diversas reformas, la desaceleración cíclica de las economías avanzadas y cambios estructurales en el manejo de las carteras de inversionistas institucionales. En virtud de la magnitud de los flujos, lo anterior dio lugar a retos tanto en el ámbito macroeconómico como en el regulatorio de los países receptores de dichos fondos.

			Existen dos características adicionales de estas corrientes de capital que merecen destacarse. La primera es un marcado cambio en la composición de estos flujos, caracterizado por una participación mucho mayor que en años previos de la inversión en cartera, tendencia particularmente acentuada en América Latina. La segunda es una disminución significativa de los costos a los que estos recursos estaban disponibles.

			El caso más prominente entre las economías emergentes fue por mucho el de México. Según cálculos del FMI y con cifras acumuladas, los flujos netos de capital pasaron de un monto negativo en el periodo 1983-1989 a un ingreso neto de más de 100 000 millones de dólares en los años 1990-1994.1 Solo en 1993, México recibió ingresos de capital equivalentes a 9% del PIB. 

			Si esto no fuera suficiente para dar una perspectiva clara del monto de capital externo canalizado a la economía mexicana a principios de los noventa, cabe señalar que el FMI estima que en 1993 el país estaba recibiendo más de 20% de los flujos de capital destinado a las economías emergentes y en desarrollo, en tanto que su participación en el PIB del grupo era solo de 8%.

			Como es obvio, los factores de naturaleza externa que contribuyeron a la explosión de flujos de capital hacia el país fueron comunes a todas las economías emergentes. Sin embargo, México destacó como centro de atracción de estos fondos, en virtud de las medidas de estabilización y cambio estructural que se pusieron en marcha desde mediados de los ochenta, mismas que aceleraron su proceso y plantearon objetivos más ambiciosos a partir de la década siguiente. 

			Hacia principios de 1989, la pesada carga de la deuda externa representaba el principal obstáculo tanto para la estabilización como para el crecimiento de la economía mexicana. A pesar de las renegociaciones efectuadas hasta entonces, los cuantiosos pagos de intereses impedían asignar suficientes recursos para financiar el crecimiento de la producción. Adicionalmente, esta situación generaba incertidumbre respecto a las perspectivas de la estabilidad macroeconómica del país. En otras palabras, ante un problema de solvencia, y sin un alivio adecuado a la carga de la deuda, consolidar la estabilización y procurar el cambio estructural de la economía no eran tareas factibles. 

			La renegociación de la deuda externa en esta etapa involucró, además de la banca comercial, a los organismos financieros multilaterales y a los gobiernos de los principales países acreedores. Cuando por fin se logró llegar a un acuerdo que reducía de manera permanente la transferencia de recursos al exterior, además de relajarse la presiones sobre las finanzas públicas y la balanza de pagos, se disiparon las dudas sobre la viabilidad del programa económico del país. En principio, el acuerdo se anunció el 23 de julio de 1989, y se formalizó el 4 de febrero de 1990.

			Al beneficioso impacto de la renegociación de la deuda externa sobre las cuentas gubernamentales se sumaron recortes presupuestales generalizados, diversas reformas al sistema impositivo y el efecto favorable de una menor inflación sobre las tasas de interés internas. Esto permitió una reducción de los requerimientos financieros del sector público como proporción del PIB, que pasó de 12.7% en 1988 a 3.8% en 1990. A su vez, el superávit primario disminuyó de 6.4% del PIB en 1988 a 8% en 1990, el segundo más alto en los registros.2 

			Los esfuerzos en materia de estabilización macroeconómica se complementaron con una política monetaria prudente y una política cambiaria cuyo objetivo era proporcionar certidumbre respecto a la evolución futura del tipo de cambio, aunque permitiendo al mismo tiempo cierto grado de flexibilidad. De esta forma, el tipo de cambio fluctuaba dentro de una banda, en la que el piso se mantenía constante y el techo se deslizaba a diario por un monto predeterminado. Se esperaba que la consecuente ampliación de la banda proporcionaría un espacio adecuado para que el valor del peso frente al dólar se ajustara a las condiciones de la oferta y la demanda, dejando la puerta abierta a intervenciones ocasionales en el mercado cambiario.

			La estrategia económica se enfocó también en fomentar un papel cada vez más relevante de los mercados en la asignación de recursos, incrementar la competencia y mejorar la calidad del marco regulatorio. Las acciones que se tomaron fueron, entre otras, las siguientes: 

			•	Se redujo el papel del Estado en la economía, con lo cual se abarcó una amplia diversidad de sectores. En el caso del sector financiero, además del saneamiento fiscal y la desincorporación de numerosas empresas públicas, en junio de 1990 se autorizó, a través de una reforma constitucional, la participación mayoritaria del sector privado en el capital de los bancos. 

			•	Continuaron los esfuerzos de liberalización comercial, lo que permitió transformar una estructura productiva muy orientada al mercado interno en una de las más abiertas del mundo. Aunado a ello, en 1992 finalizó la negociación del Tratado de Libre Comercio de América del Norte. Además de incrementar la eficiencia del aparato productivo, estas medidas buscaban contribuir al combate contra la inflación.

			•	A partir de noviembre de 1988, se eliminaron los controles a las tasas de interés, las canalizaciones selectivas del crédito y los controles cuantitativos del mismo, todo con el objetivo de fortalecer la competitividad de la banca en el sistema financiero y asegurar que el Banco Central contara con la capacidad de regular las operaciones tanto formales como informales. 

			•	En el ámbito del mercado de valores, se introdujeron reformas para facilitar la colocación de un mayor número de emisiones en los mercados internacionales y atraer flujos de capital foráneo. Además, ante el interés mostrado tanto por los inversionistas extranjeros como por la banca comercial interna, y al considerarse como un resabio de los controles cambiarios, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP) lanzó una iniciativa a finales de 1990 para eliminar las restricciones a la compra de Cetes y otros valores gubernamentales por parte de inversionistas del exterior.3

			•	Se aprobaron cambios constitucionales para permitir un nuevo régimen de propiedad rural, con el objetivo de facilitar la modernización de la agricultura y otras actividades primarias.

			La estrategia económica continuó otorgando, además, un papel central a la concertación social. En específico, sobre la base de la experiencia de años anteriores, se contó con un mecanismo que permitía a los distintos sectores de la sociedad (obrero, campesino, empresarial y gobierno federal) examinar de forma recurrente tanto la problemática económica general como los retos sectoriales. Por esta vía se deseaba facilitar la aprobación de acuerdos y la adopción de políticas compatibles con un ajuste más ordenado de la economía.

			 b.	Los principales retos

			Las medidas adoptadas arrojaron importantes beneficios para la economía. Al incidir favorablemente sobre las finanzas gubernamentales, la disciplina presupuestal, la privatización de los bancos y la desincorporación de otras empresas abrieron márgenes de maniobra para la reorientación del gasto público y liberaron recursos para el sector privado. De manera adicional, la mayor apertura externa, la desregulación de la economía, la liberalización de los mercados y la desincorporación de empresas públicas estimularon la competencia y la remoción de distorsiones. 

			Sin embargo, dichas acciones también dieron lugar a diversos retos, de los cuales destacan tres.

			En primer lugar, el fuerte incremento de los ingresos de capital externo tuvo como contrapartida un considerable aumento de la capacidad de importación de la economía. Como resultado, también incrementó el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Después de registrar una cifra de 2.9 miles de millones de dólares en 1988 (1.7% del PIB), dicho déficit se ubicó en 24.8 miles de millones (7.5% del PIB) en 1992.4

			No obstante, se consideraba que el elevado déficit en cuenta corriente era de una naturaleza distinta a los observados durante crisis anteriores. Las entradas de capital externo a principios de los noventa habían venido acompañadas de un fortalecimiento de las finanzas públicas, por lo que este déficit en cuenta corriente se explicaba por acciones del sector privado. 

			En parte, esto se estaba materializando a través de una mayor inversión, en virtud de las mejores perspectivas de la economía, las nuevas oportunidades que se abrieron gracias al programa económico, y la necesidad de modernizar el acervo de capital ante el proceso de cambio estructural por el que transitaba la economía. 

			Además se argumentaba que, en la medida en que el desempeño económico permitiera un retorno más atractivo para las inversiones físicas y financieras que su permanencia en el exterior, los ingresos de capital continuarían. Y, en todo caso, que aun si disminuyeran las entradas de capital, era de esperarse que estas necesidades de recursos externos se revirtieran más adelante, conforme las inversiones realizadas incrementaran la base de exportación y se fomentara la sustitución de importaciones. 

			También se reconocía que no todo el ahorro externo se destinaría a financiar gasto de inversión; era inevitable que una parte de esos recursos se canalizara al consumo. De hecho, durante el periodo de 1989 a 1992, se observó una importante recuperación del consumo, el cual registró un crecimiento superior al del PIB. 

			Sin embargo, se señalaba que, en una economía sin desequilibrios fiscales de importancia y en la que se había logrado corregir la mayoría de las distorsiones de precios relativos clave, se habían creado condiciones para una toma de decisiones adecuada tanto en materia de inversión como de consumo. 

			Existía también el argumento de que la expansión del consumo se explicaba sobre todo por la mejoría de la situación económica que se había observado en los noventa, la cual facilitó fenómenos como: la recuperación de niveles de vida que se habían deteriorado en los años previos; el incremento del ingreso permanente de los hogares, resultado del fortalecimiento de la economía y sus perspectivas; el dinamismo de la inversión y su efecto en el empleo; y el efecto riqueza derivado de ganancias de capital obtenidas por los consumidores en activos como acciones y bienes raíces. Además, existía la suposición de que el incremento en el consumo era transitorio, es decir, que no afectaría de manera duradera la tasa de ahorro privado. 

			Un segundo reto derivaba de la composición de los ingresos de capital. Así como en otras economías emergentes fueron un estímulo, se observó en México un fuerte incremento de los ingresos de capital en cartera, aunque en este caso algunas de las acciones de apertura al capital externo fueron también un estímulo para ello. De este modo, los ingresos de inversión extranjera en cartera se septuplicaron de 1990 a 1992, lo que, además de representar una de las principales fuentes de expansión del déficit en la cuenta corriente, acentuó la vulnerabilidad de la economía en virtud de la elevada volatilidad de estas corrientes de capital. 

			Los riesgos derivados del movimiento hacia estos flujos de financiamiento se acentuaron como resultado de cambios estructurales en los mercados financieros internacionales, mismos que se habían ido gestando durante varios años. Uno de ellos fue la titulización (securitization) de las finanzas internacionales; este proceso implicaba que el financiamiento a economías emergentes basado en créditos bancarios sindicados cediera su lugar a la colocación de bonos y acciones, lo cual complicó la reestructuración voluntaria de los pasivos externos. El otro fue el crecimiento de los inversionistas institucionales globales, lo cual tuvo como una de sus principales consecuencias el que los flujos de capital dirigidos a las economías emergentes se determinaran por consideraciones de liquidez y rendimiento más que por relaciones bancarias de largo plazo. 

			El tercer riesgo a destacar se vincula a la fuerte expansión del financiamiento al sector privado, principalmente el crédito bancario, observada a principios de los noventa. Expresado como proporción del PIB, el saldo promedio de dicho financiamiento en 1992 era más de tres veces mayor que el registrado en 1988. En contraste, la participación en el PIB del financiamiento al sector público se redujo casi a la mitad en el mismo lapso.

			De manera paralela a esta expansión, se empezó a observar un deterioro significativo de la calidad de la cartera. Así, la participación de la cartera vencida en la total aumentó del 1.7% en diciembre de 1988 a aproximadamente 5% a finales de 1992. 

			Al parecer, parte de este incremento de la cartera vencida se derivaba del reconocimiento de problemas que venían de años atrás. Se ha señalado que, durante la época de la banca nacionalizada, varias de estas instituciones seguían la práctica de renovar créditos para impedir que se tradujeran en cartera vencida. Aun si las autoridades supervisoras detectaban estas irregularidades, con frecuencia las soslayaban ante el peso político de las personas que encabezaban los bancos.

			Las dificultades se acentuaron de manera importante en los noventa. La liberalización de las tasas de interés, la eliminación del encaje legal y de otras restricciones cuantitativas (incluyendo aquellas sobre los flujos de inversión extranjera en el mercado financiero mexicano) y el saneamiento de las finanzas públicas incrementaron sustancialmente la capacidad de la banca comercial para realizar préstamos a un sector privado que estaba ávido de financiamiento.

			Cabe resaltar que existían sólidas razones para aumentar los recursos disponibles para el sector privado. Sin embargo, esta fuerte expansión del crédito bancario se produjo en un momento en el que la capacidad de evaluación de riesgos de los bancos se había deteriorado; esto se debía a que por años habían concentrado sus operaciones de crédito en el sector público o en empresas grandes, además de que la nacionalización bancaria de 1982 había afectado la calidad del capital humano de estas instituciones. 

			De forma adicional, la supervisión bancaria dejaba mucho que desear. En particular, el principal organismo encargado de ésta había sufrido una merma considerable en la calidad de su capital humano después de la nacionalización bancaria. Esto se complementaba con mandos que poseían poca capacidad administrativa o poca experiencia relevante en el sector.

			Los problemas se acentuaron cuando el gobierno en funciones decretó que se debía terminar el proceso de privatización bancaria antes del cambio de administración. Este hecho se compaginó con el interés de los nuevos dueños de los bancos, algunos de ellos con poca experiencia en el sector y otros con antecedentes y comportamiento cuestionables, por ver los resultados de sus inversiones lo más rápido posible.5 Las implicaciones de esta combinación explosiva para el sistema bancario se hicieron evidentes muy rápido al estallar la crisis.

			 c.	Discusión de visiones alternativas al interior del Banco de México

			Los retos planteados por el elevado nivel de ingresos de capitales externos se discutieron a profundidad en el Banco de México, situación que incluyó puntos de vista contrastantes sobre lo que estaba ocurriendo en la economía. Así, además de las interpretaciones que se detallaron antes, algunos planteamientos alternativos se sometieron también al análisis de los más altos niveles del Banco. Me tocó vivir de cerca la discusión de uno de ellos. 

			A finales de 1992 me invitaron a participar en un evento en la Universidad de Kiel en Alemania. Por parte de México asistieron, además, otro representante del Banco Central y un economista del sector privado. En uno de los paneles en los que participé se discutió la situación económica de México y, en particular, los riesgos que enfrentaba el país como resultado del elevado déficit que en ese entonces registraba la cuenta corriente de la balanza de pagos. Durante mi intervención expliqué la posición del Banco de México antes descrita. 

			Entre los participantes del evento, recuerdo en particular a Michael Dooley y John Williamson, quienes en ese entonces fungían respectivamente como profesor de economía en la Universidad de California en Santa Cruz y como senior fellow en el Peterson Institute of International Economics. Ambos expresaron preocupación por los riesgos que enfrentaba la economía mexicana; los argumentos se concentraron en el tamaño del déficit en cuenta corriente, su financiamiento que en gran parte se sostenía con recursos de corto plazo, la fuerte expansión del crédito privado, la disminución del ahorro privado, la probable sobrevaluación del tipo de cambio, etc. Uno de ellos comentó que podrían estar sembrándose las semillas de una crisis grave, por lo que era importante evaluar las medidas necesarias para evitarla.

			Cuando regresé a México, comenté lo sucedido en la reunión con Ariel Buira, quien en ese momento era director de Organismos y Acuerdos Internacionales y mi superior inmediato. Así pues, consideramos importante discutir el tema del déficit en cuenta corriente en México y probables acciones para moderar el consumo privado; esta charla se llevaría a cabo durante la llamada «Comisión Interna de Banca Central», el foro principal dentro del Banco de México para atender este tipo de asuntos y en el cual participaban los funcionarios de los tres primeros niveles de la institución y algunos invitados especiales. 

			Debido a la importancia del tema, el licenciado Miguel Mancera, entonces director general del Banco de México, decidió que este asunto se agendara a la brevedad. La reunión se llevó a cabo en marzo de 1993. La presentación del documento, elaborado por un pequeño grupo de trabajo de tres personas, estuvo a mi cargo. Para la preparación de este documento se estableció la condición de que ninguna propuesta debía implicar modificaciones ni al régimen cambiario ni a la política fiscal vigentes.

			En resumen, el planteamiento era el siguiente.6 El déficit en la balanza en cuenta corriente de México había crecido muy rápido en años previos y se estimaba que podría alcanzar niveles de más del 7% del PIB en 1993 (en ese momento, el déficit para 1992 se estimaba por debajo de esa cifra).7 Aunque el déficit en la cuenta corriente estaba determinado por las decisiones del sector privado de ahorrar e invertir, la economía era muy dependiente de los ingresos de capital externo en virtud del tamaño del déficit, su acelerado crecimiento y la posibilidad de que siguiera ampliándose.

			En la medida en que en que los mercados consideraran al dese­quilibrio externo como un problema, existía el riesgo de una pérdida de confianza que propiciara fuertes salidas de capital. Además, la incertidumbre en torno al déficit externo se había acentuado porque su expansión en años previos había sido acompañada de una desaceleración del ritmo de crecimiento económico.

			También era necesario tomar en cuenta el papel relativo del consumo y la inversión en la ampliación del déficit en cuenta corriente. Mientras que este último había aumentado poco más de cinco puntos porcentuales como proporción del PIB de 1988 a 1992, el número correspondiente para el consumo privado era de tres. En consecuencia, el consumo explicaba una proporción mayor del deterioro del déficit, lo que al mismo tiempo implicaba un fuerte descenso de la participación del ahorro privado en el PIB. 

			La sostenibilidad del proceso de crecimiento económico depende de manera importante de la tasa de ahorro interno: cuanto más baja sea, mayor será el déficit en cuenta corriente asociado a cada tasa de crecimiento del producto. Por ello, se concluía que para evitar niveles excesivos del déficit en cuenta corriente era necesario encontrar fórmulas que estimularan el ahorro.

			Ante los retos para apretar las políticas fiscal y monetaria en una economía que transitaba por una etapa de desaceleración, se sugirió la adopción de medidas enfocadas a ciertos componentes de la demanda; estas debían contribuir a disminuir el desequilibrio y enviar al mercado la señal de que las autoridades estaban haciendo frente al déficit externo.

			A diferencia de lo que sucede en el caso de la inversión, un déficit externo propiciado por la expansión del consumo no es sostenible. Por lo anterior, se sugería considerar la adopción de medidas orientadas a limitar el crecimiento del consumo privado.

			En este sentido, se destacó que el crédito al consumo de la banca comercial había aumentado con mucha rapidez en años previos; en consecuencia, se habían registrado tasas de crecimiento muy superiores a las del total del crédito bancario al sector privado no financiero. Su participación en este último había aumentado de alrededor de 10% a finales de 1989, a casi 17% en diciembre de 1992. En el momento en que tuvo lugar esta discusión, se estimaba que durante todo el año de 1992 el crecimiento del crédito de la banca comercial destinado al consumo había sido, cuando menos, de 45% en términos reales. 

			Por lo anterior, se consideraba que existían bases para actuar sobre este renglón. Se argumentó que, además de contribuir a frenar el crecimiento del consumo privado, las decisiones que se tomaran en este ámbito representarían una política prudencial que permitiría proteger la solidez de los bancos; esto era necesario debido al fuerte aumento de la participación del crédito al consumo en el crédito al sector privado no financiero y de la rapidez con que había crecido la cartera vencida en el área del consumo. También se destacó que, en varios países industriales, la concentración del crédito en algunos sectores había sido fuente de crisis bancarias. 

			Se valoraron entonces ciertas medidas. Sin saberlo, algunas de ellas corresponderían a las que, particularmente a raíz de la Crisis Financiera Global, se denominarían macroprudenciales. Dicho término se refiere al uso de instrumentos prudenciales para enfrentar vulnerabilidades financieras de naturaleza sistémica; no obstante, en el caso que nos ocupa, estos procedimientos se encontraban orientados a objetivos tanto macroeconómicos como de estabilidad financiera. De este modo, las propuestas fueron las siguientes:

			•	Establecer límites al crédito de la banca comercial al consumo, ya fuera en términos absolutos, como porcentaje del saldo del crédito otorgado al sector privado no financiero, o como porcentaje de los nuevos préstamos. Se reconoció que los topes crediticios dan lugar a daños colaterales, tales como el surgimiento de mercados informales, efectos negativos en la intermediación financiera, y la reorientación de recursos del sector privado hacia la búsqueda de mecanismos para evadirlos, objetivo que por lo general suele conseguirse. No obstante, se recomendó ponderar la utilidad de medidas de esta naturaleza, aun si sus posibilidades de éxito se limitaban al corto plazo: el FMI en ocasiones aconsejaba su uso y en diversos países habían tenido resultados aceptables. 

			•	Introducir reglas de clasificación de cartera y políticas de aprovisionamiento más estrictas. Asimismo, se planteó la posibilidad de que este criterio se aplicara también en otros créditos al sector de bienes no comerciables, como aquellos que se otorgaban para la construcción de centros comerciales o de edificios para la renta de oficinas. Se reconoció que en el uso de criterios de clasificación de cartera y aprovisionamiento existía la posibilidad de evasión.

			•	Desestimular el crédito al consumo a través de tarjetas de crédito, cuya participación en el crédito al sector privado no financiero se había incrementado significativamente a pesar de su elevado costo. Con este fin se sugirió que, junto con las medidas de clasificación de cartera, se estableciera una distinción en los criterios de riesgo en función de si el usuario de la tarjeta cubría totalmente o no los saldos nuevos cada mes; también se recomendó aumentar el monto del pago mínimo e introducir condiciones más estrictas para otorgar dichas tarjetas.

			•	Se planteó el incremento del Impuesto al Valor Agregado (IVA); sin embargo, al reconocer las restricciones políticas para actuar por esta vía, una ruta más realista era incrementar la gama de instrumentos financieros disponibles para el ahorro a largo plazo, estimular el desarrollo de esquemas voluntarios de fondos de pensiones y proporcionar incentivos fiscales para el ahorro. Al respecto, se recordó que los méritos de los esquemas voluntarios de pensiones se habían puesto de manifiesto en países como Chile y Estados Unidos, y que la evidencia mostraba su impacto positivo sobre el ahorro personal.

			Al concluir la presentación, se señaló que, ante la situación actual, era de esperarse que estas acciones contribuyeran a fortalecer la confianza. También se destacó que no eran las únicas posibilidades, ya que la discusión también tenía como objetivo explorar otras ideas. Asimismo, era indispensable tomar en cuenta que, si bien las medidas para frenar el crecimiento del consumo tenían costos y limitaciones, existía el riesgo de que los costos resultantes de la inacción fueran aún mayores.

			Durante la discusión, los comentarios se expresaron de manera individual, contemplando aspectos diferentes de la presentación y sin que todos los participantes manifestaran sus puntos de vista. Por ejemplo, el presidente de la sesión mantuvo una posición imparcial (tal vez para no sesgar el resultado del debate) y un interés evidente en escuchar las diferentes opiniones. 

			El tono de la mayoría sobre las propuestas fue de escepticismo, aunque hubo quienes admitieron que algunas de ellas podrían ser aceptables desde un punto de vista prudencial, no necesariamente como un mecanismo para disminuir el déficit en cuenta corriente.

			La opinión general coincidió en que estas acciones podían cuestionarse tanto por su eficacia como porque darían lugar a distorsiones, con el matiz de que las limitantes eran más claras en aquellas enfocadas en contener el crédito al consumo que en las que estaban orientadas a elevar el ahorro. 

			Según lo registrado en los documentos oficiales del Banco, se enfatizó que un aspecto crucial para evaluar la conveniencia de aplicar este tipo de medidas era determinar si el incremento del consumo era de naturaleza transitoria o permanente. Existían indicios de que el aumento del consumo era un fenómeno pasajero, causado por una combinación de factores; de ser este el caso, lo más razonable era esperar a que se corrigiera de manera natural y no incurrir en medidas que darían lugar a costos adicionales.

			Otros participantes hicieron notar cierta discrepancia entre las causas que el Banco había identificado como el origen del déficit en la cuenta corriente (en específico la entrada de capitales) y las que señalaba el documento. Se observó que, sin una evaluación precisa de las causas, no sería posible implementar las medidas adecuadas para su corrección. 

			En cuanto a la contención del consumo, se consideró más aconsejable proceder sobre una base casuística. Se mencionaron también los problemas de imagen que generan las medidas de regulación, así como el hecho de que la puesta en marcha de acciones regulatorias con frecuencia requería introducir reglas adicionales, lo que propiciaba un círculo vicioso con resultados indeseables. 

			Asimismo, se enfatizó que una excesiva regulación podía afectar tanto la calificación soberana (en virtud de la importancia que las agencias calificadoras asignan a la libertad operativa de la banca) como la negociación del Tratado de Libre Comercio de América del Norte que por entonces aún se encontraba en proceso; esto se debía a que las medidas crediticias para reducir la importación de bienes de consumo podrían interpretarse como acciones proteccionistas.

			Los ponentes reiteramos que, pese a las distorsiones que podían resultar de estos esquemas, proponíamos adoptarlos como una acción temporal para proteger a la balanza de pagos y al sistema financiero durante una etapa de incertidumbre. Se indicó también que la caída del ahorro se había prolongado ya por varios años. 

			Sin duda, el déficit en cuenta corriente era la contrapartida del superávit de la cuenta de capital. Sin embargo, el fondo del asunto era determinar si los ingresos de capitales se estaban dirigiendo a una expansión del gasto en consumo o de inversión. En este sentido, reiteramos que, aunque la inversión había incrementado su participación en el PIB, la cifra correspondiente para el consumo había sido aún mayor. 

			Por otra parte, se observó que la forma en la cual los agentes económicos interpretaran el déficit podía dar lugar a un círculo vicioso. En particular, el desequilibrio en cuenta corriente se convertiría en un motivo de preocupación si el público lo percibía como un problema.

			Los ponentes subrayamos que, además del monto del déficit, otro de los factores al que debíamos prestar atención era su ritmo de crecimiento. Este se podría aminorar poco a poco con la adopción de medidas como las propuestas. 

			Finalmente, señalamos que dichos esquemas podían utilizarse en casos concretos en los que tanto el costo-beneficio de su aplicación como el riesgo de la inacción se analizaran con mayor precisión. Además, enfatizamos que para propósitos de comunicación podría resaltarse la dimensión prudencial de las medidas expuestas. 

			Al finalizar la reunión, el licenciado Mancera invitó a todos los presentes a seguir reflexionando sobre la problemática a fin de tomar el curso de acción que se considerara conveniente, pero las circunstancias operaron para quitarle urgencia
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