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RESENAS

Green, Rosario, La deuda externa de Mé-
xico: 1973-1987. De la abundancia a la es-
casez de créditos, SRE/Editorial Nueva
Imagen, 1988, 425 pp.

El libro de Rosario Green nos presenta un am-
plio y detallado panorama de los origenes y
manifestaciones del problema de la deuda ex-
terna en México. La actualidad del analisis no
podria ser mayor, pues no obstante que la apa-
ricion de los problemas de incapacidad de pa-
gos datan de 1982, lo cierto es que dificilmente
podria decirse que se ha avanzado hacia la su-
peracion definitiva de la llamada crisis de la
deuda.

Entender el porqué de esta incapacidad
—tanto de los deudores, como de los acreedo-
res— para disefar e impulsar iniciativas que
permitan una solucién efectiva y duradera,
constituye un objetivo de importancia crucial,
cuyo valor no sélo es académico sino, sobre
todo, politico.

En este sentido, el trabajo de Rosario Green
constituye una valiosa contribuciéon con miras
a entender mejor qué es lo que ha pasado en
materia de deuda, y por qué México y otros
paises deudores, a pesar de sus enormes es-
fuerzos, no han logrado superar la situacion de
relativa insolvencia en que incurren a partir
de 1982. Parte de la explicacién, sefiala la
autora, esta en el caracter histérico y estructu-
ral del endeudamiento de México. Pero ésta
seria s6lo parte de la explicacion, pues el he-
cho irrebatible es que se dio un proceso de
sobreendeudamiento en varios paises debido a
razones de demanda y oferta a partir de 1973.
Con posterioridad a 1982 ha tenido lugar una
dramatica contraccién en el otorgamiento de
nuevos créditos. En consecuencia, las dificul-

tades de pago de los deudores no deriban sola-
mente de causas atribuibles a ellos mismos,
sino también de la renuencia de los bancos co-
merciales y otras instituciones internacionales
para conceder nuevos créditos en la cantidad
requerida. Es decir, que el fendmeno caracteri-
zado por Rosario Green, como escasez de cré-
ditos, conjuntamente con el insuficiente alivio
en el servicio de la deuda, son elementos clave
para explicar la insuficiencia de la estrategia
seguida para enfrentar la crisis de deuda entre
1982 y 1988. Esa estrategia, como lo describe
detalladamente la autora, es reflejo de la exis-
tencia de diversas percepciones entre los acto-
res que participan en el proceso, pero también,
agregariamos, es evidencia de la contraposi-
cion de intereses y objetivos entre deudores y
acreedores durante la fase de escasez de crédi-
tos. Esta dicotomia de intereses contrasta con
la situacidn observada durante la fase de abun-
dancia de créditos.

El libro-de Rosario Green esta compuesto
por seis capitulos, un apartado de considera-
ciones finales y un post-scriptum. En los dos
primeros capitulos del libro, se describen los
origenes del problema, las tendencias hacia el
endeudamiento excesivo observadas durante
el llamado auge petrolero y la politica seguida
en el manejo de la deuda a partir de 1982 en
sus lineas generales.

En el arranque del problema subyace la poli-
tica de financiamiento seguida durante el desa-
rrollo estabilizador. En este periodo se recurrid
al endeudamiento externo en forma sistema-
tica, a fin de financiar el tradicional déficit en la
balanza comercial y “fortalecer’” simultanea-
mente las reservas monetarias, asi como para
financiar el déficit fiscal proveniente de la insu-
ficiencia de recursos propios dentro del sector
publico y de la necesidad de que el gobierno



NOVEDADES BIBLIOGRAFICAS

53

actuara como promotor del desarrollo. Esta
politica propicio inevitablemente el debilita-
miento financiero del sector publico, situacion
gue era ampliamente reconocida por diversos
analistas a principios de los setenta.

Las dificultades econdmicas de caracter in-
terno y externo propiciaron una especial acele-
racion del endeudamiento a partir de 1973. En
esto influyeron tanto la decisién gubernamen-
tal de no disminuir el ritmo de crecimiento de la
economia, como la politica sostenida por el
sector financiero oficial, de mantener el tipo de
cambio y la libertad cambiaria, no obstante las
evidencias de fugas masivas de capital a partir
de 1974-1975. Después de 1976 se aplica una
politica de ajuste y restriccion al endeuda-
miento, que se modifica radicalmente a partir
de 1978 ante el auge petrolero. La politica de
financiamiento seguida entre 1978 y 1981
alienta la contratacién de créditos externos a
ritmos sin precedente en la historia del pais.
Por su parte, el sector privado también incurre
en un excesivo endeudamiento externo. Estas
tendencias dan lugar al punto de inflexion,
analizado en el segundo capitulo, y a la subse-
cuente fase de ajuste y renegociaciones de
adeudos. En la ultima parte de este capitulo, la
autora hace un riguroso recuento de las difi-
cultades y los retrasos en las negociaciones
para la reestructuracién del débito a lo largo de
las cuatro etapas observadas entre 1982 y

1987.
A partir del tercer capitulo el analisis se cen-

tra en el problema de la escasez de créditos y
las diferentes actitudes y percepciones de los
actores en el proceso de endeudamiento. Se
describe el debate suscitado a partir de 1982
entre los bancos comerciales y las autoridades
gubernamentales, en especial de Estados Uni-
dos, ante la aparicidon de la crisis financiera
mexicana. Se analiza la posicion de las agen-
cias del Ejecutivo estadounidense ante la nece-
sidad de instrumentar un “plan de rescate” en
1982, la posicion de los funcionarios de la Re-
serva Federal y del Departamento del Tesoro y
la inclusién del FMI en las negociaciones con
México y otros paises deudores. Se destacan
las dificultades para convencer a la banca co-
mercial de participar en las “operaciones de
rescate” a México en 1982 y especialmente en
1986, la necesidad de que la Reserva Federal
ejerciera presiones sobre los bancos “regio-
nales” (medianos y pequefios) de Estados
Unidos, las limitaciones del Plan Baker, la

aparicién de otras iniciativas como el Plan pro-
puesto por el senador demécrata Bradley, el
cual reconocia la necesidad del crecimiento y
no proponia mas créditos, sino la disminucién
de la carga de la deuda; es decir, un alivio para
los deudores a cambio de que aceptaran cierta
condicionalidad. Vale la pena hacer notar que
esta ultima iniciativa contenia algunos elemen-
tos que posteriormente, en marzo de 1989,
serian retomados en el llamado Plan Brady,
propuesto por el secretario del Tesoro estado-
unidense. El analisis elaborado por Rosario
Green deja en claro las diferentes percepcio-
nes que habia y hay entre la banca europea
y japonesa por un lado, y la estadounidense
por otro lado, asi como entre los bancos gran-
des y los de menor tamafio en Estados Unidos.

En el cuarto capitulo, dedicado a analizar lo
que se denomina la busqueda de soluciones
propias, se analizan los esfuerzos de concerta-
ciéon realizados por los paises latinoamerica-
nos a partir del Consenso de Cartagena. Se
presenta un minucioso recuento de los antece-
dentes de la Reunién de Ministros de Finanzas
y de Relaciones Exteriores efectuada en junio
de 1984, en Cartagena de Indias, Colombia, y
que dio lugar a un amplio reconocimiento de la
necesidad de disefiar una estrategia de nego-
ciacion con los acreedores, bajo criterios de
cooperaciéon y concertacion. A estos esfuerzos
los acreedores respondieron con una eleva-
cion de las tasas de interés de casi dos puntos,
lo que implico aproximadamente un mil 250
millones de ddélares adicionales en el servicio
de la deuda latinoamericana en 1984.

A partir del Consenso de Cartagena, sus 11
paises integrantes (Argentina, Bolivia, Brasil,
Colombia, Chile, Ecuador, México, Peru, Re-
publica Dominicana, Uruguay y Venezuela)
crearon un Mecanismo de Consulta y Segui-
miento, que tuvo su primera reunion en Mar del
Plata, Argentina, en septiembre de 1984. Den-
tro de este marco los paises latinoamericanos
continuaron insistiendo en sus propuestas
sobre la necesidad de un didlogo politico con
los acreedores y el reconocimiento de su
corresponsabilidad en la crisis de deuda. En
diciembre de 1985 se emite una importante de-
claracion conocida como Declaracion de Mon-
tevideo, en la cual los paises latinoameri-
canos adoptan una posicion firme y critica res-
pecto al Plan Baker, y reiteran su insistencia en
la busqueda de soluciones mas equitativas y
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compatibles con las aspiraciones de desarrollo
de los paises deudores.

Las iniciativas y planteamientos latinoameri-
canos han tenido sin duda un valor politico,
pero hay que reconocer que han carecido de la
fuerza necesaria para influir realmente en el
curso de los acontecimientos. En realidad esta
“busqueda de soluciones propias” no ha po-
dido contrarrestar el hecho de que los acree-
dores han mantenido la iniciativa y marcado
las pautas en el manejo de la crisis de deuda.
En la ultima parte del capitulo se examinan las
dificultades econdmicas de América Latina en
los afios 1985 y 1986; se analizan los intentos
de Peru, Brasil y Argentina para impulsar po-
liticas antiinflacionarias de corte heterodoxo
y los esfuerzos de estos paises, en especial de
los dos primeros, para sustraerse a la condicio-
nalidad del Fmi.

El quinto capitulo titulado “¢Hacia un nuevo
papel del FMI en Latinoamérica? El paquete de
rescate para México en 1986, la cuarta etapa”
es tal vez el mas polémico de todos los capitu-
los del libro. Se sefala que el actual papel del
FMI en Latinoamérica esta en buena medida de-
terminado por la “crisis de pagos”, pues aparte
de coordinar los programas de ajuste, este or-
ganismo tiene que orquestar los procesos de
refinanciamiento de la regién con los bancos
comerciales privados (p. 282). De ahi que el
reto que se le presenta en este contexto sea
el de la compatibilidad de los pagos del servicio
de la deuda con la reanudacién del creci-
miento de las economias latinoamericanas.
En esta perspectiva pareceria que si habria
elementos para suponer un nuevo papel del
FMI en la regidon. Sin embargo, las funciones
del FMI no se reducen a lo antes sehalado, hay
otras como su importante papel en la aplica-
cion de la condicionalidad, lo que en la prac-
tica significa injerencia en las politicas econé-
micas internas de los paises que solicitan el
apoyo de esta institucion, en el sentido de im-
pulsar orientaciones y medidas de corte neoli-
beral. En este sentido seria dificil sostener que
el papel del FMI se ha modificado. Por eso nos
parecen especialmente acertados los signos de
interrogacién que acompanan al titulo de este
capitulo.

Como senala Rosario Green, entre 1985 y
principios de 1986 se acentuan las dificultades
econdmicas del pais. Lo anterior conduce a
que la moratoria se empiece a considerar como

una posibilidad real o inevitable. En este con-
texto de urgencia tiene lugar la conformacion
de un nuevo ‘“paquete de rescate” para México
y el inicio de la cuarta y ultima etapa en la
reestructuracion de la deuda. El debate se agu-
diza durante el lapso que va de mayo a junio de
1986 y el secretario de Hacienda de México,
Jesus Silva Herzog F., renuncia a su cargo. So-
bre este ultimo punto, el lector se siente un
tanto desencantado ante la ausencia de hipote-
sis 0 conjeturas sobre las causas de la renun-
cia. La autora presenta un analisis muy com-
pleto y detallado de las distintas posiciones
dentro del gobierno estadounidense, de los
bancos comerciales y de los organismos finan-
cieros multilaterales. Se trataba ante todo de
impedir que México declarara la moratoria,
para lo cual se disen6é un paquete similar al de
1982. Junto a esto se anuncio la firma de una
nueva Carta de Intencion con el FMI y la defini-
cién de una nueva estrategia econdmica: el
Programa de Aliento y Crecimiento (PAC). Las
negociaciones con los bancos se inician en
septiembre de 1986, pero la definicién de los
términoss finales tiene lugar hasta el 20 de
marzo de 1987. En la parte final del capitulo se
describe el dificil contexto en que tienen lugar
las negociaciones, asi como las opiniones di-
versas de empresarios, lideres, funcionarios y
banqueros. Para estos ultimos el paquete lo-
grado por México “no debia ser visto como mo-
delo para otras naciones, porque no consti-
tuiaun precedente”. Lo que reflejaba surenuen-
cia a hacer concesiones y otorgar nuevos cré
ditos alos paisesendesarrollo. Tambiénse men-
cionan diversas opiniones criticas o escepticas
acerca del acuerdo logrado por México.

En el sexto y ultimo capitulo, Rosario Green
examina la situacién econémica de México en-
tre 1986 y 1987, la incidencia de la moratoria
anunciada por Brasil en febrero de 1987 en el
acuerdo de México con los acreedores, la rene-
gociacion de la deuda privada y la significacion
misma del acuerdo; con justeza se destaca que
el acuerdo del 20 de marzo de 1987 mas que
ejemplificar la aplicacion del Plan Baker,
marcé el fin de una etapa, pues evidencio la
imposibilidad de continuar por el camino de las
reprogramaciones.

Una mencion especial merece el argumento
incluido en las consideraciones finales sobre la
necesidad de lograr reducciones en el monto
de la deuda, sobre todo si se tiene en cuenta
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que el libro se termind de escribir en octubre
de 1987; es decir, cuando los analistas casi no
destacaban la necesidad de disminuir el valor
nominal, o en libros, de la deuda a su valor real.
En el post-scriptum se actualiza el analisis
hasta 1988, lo que le permite a la autora consi-
derar el Pacto de Solidaridad Econémica (PSE)
y el mecanismo de reduccion de deuda inten-
tado con el apoyo de “Bonos Cupén Cero” de
la Tesoreria estadounidense durante el primer
trimestre de 1988. Este ultimo, a pesar de sus
limitados resultados, constituyé lo que Rosario
Green con razon y lucidez califica como “un
nuevo paso en el camino de una solucién mas
permanente al problema de la deuda externay
un cambio cualitativo muy importante, pues es
tal vez la primera manifestacion de corresponsa-
bilidad, que va mas alla del discurso” (p. 423).

Sofia Méndez Villarreal
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