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El punto de inflexion en la crisis de la
deuda: Brasil, el Tesoro
estadounidense y el Banco Mundial "

The turning point in the debt crisis: Brazil, the US Treasury and the World Bank

Luiz Carlos Bresser-Pereira
Resumen
Este trabajo es un recuento de las negociaciones brasilefias de la crisis de la deuda, en
1987, que representd un punto de inflexion en la historia de esta crisis financiera mundial.
Cuando el autor asumi6 el Ministerio de Finanzas de Brasil en abril de 1987, el pais
estaba en moratoria. El ministro, después de una consulta con los banqueros
internacionales, los economistas y autoridades del Estado, prepard una propuesta para
resolver el problema que estaba basada en dos ideas claves: la titulizacion de la deuda con
un descuento, y la relativa desvinculacion entre el FMI y de los bancos comerciales en las
negociaciones. En septiembre de 1987 la propuesta recibio, del secretario del Tesoro,
James Baker, la respuesta publica de “no iniciar”, pero, debido a su interés, fue
inmediatamente retomada en la comunidad financiera internacional, y dieciocho meses
mas tarde el Plan Brady, que establecia los parametros para resolver la crisis de deuda,
tuvo como componente esencial esas dos ideas.
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Abstract

This paper is an account of the Brazilian 1987 negotiation of the debt crisis that
represented a turning point in the history of this world financial crisis. When the author
assumed the Finance Ministry of Brazil, in April 1997, the country was in moratorium.
The minister, after consulting international bankers, economists and state oficial,
prepared a proposal for solving the problem that was based in two key ideas: the
securitization of the debt with a discount, and the relative delinkage between IMF and the
commercial banks in the negotiations’. In September 1997 the proposal received from the
Secretary of the Treasury, James Baker, a public “no starter” answer, but, given the
interest it immediately arose in the international financial community, eighteen months
later the Brady Plan, that established the parameters for solving the debt crisis, had as
core proposals these two ideas.
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" Articulo publicado por la Revista Economia Politica, vol. 19, no. 2 (74), abril-junio 1999. Traduccién del
inglés al espaiiol de Eugenia Correa y Wesley Marshall.
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El afio de 1987 fue un punto de quiebre en la historia de la crisis de deuda
que se sintid como un trueno sobre Ameérica Latina en los afios ochenta.
Brasil tuvo un papel importante en el cambio acaecido ese afio. En este
trabajo se presenta la estrategia de Brasil en aquel momento —una estrategia
cuyas principales caracteristicas fueron adoptadas en el Plan Brady, el cual
eventualmente resolvio la crisis, dieciocho meses mas tarde.' En este sentido
quiero dar especial atencion al papel que jugd el Tesoro estadounidense,
representado por el secretario Baker y el Banco Mundial.

La crisis de deuda representaba desde los afios ochenta el desafio mas
importante para la economia mundial. En los primeros afos, fue vista como
un problema de liquidez. Desde 1987, sin embargo, los paises acreedores
empezaron a entender que el embrollo creado por el camino escogido para
intentar solucionarlo habia fallado, estaba exhausto y se requerian nuevas
iniciativas. Hasta ese momento, yo como ministro de finanzas de Brasil, tuve
la oportunidad de tener un papel especial, llamando la atencion hacia nuevas
ideas. En este proceso yo interactu¢ de varias maneras con el Tesoro de
Estados Unidos y las agencias multilaterales, especialmente el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM). El papel del
Tesoro de Estados Unidos es proteger sus propios bancos, mientras que el
FMI tiene la mision de ser guardidn del sistema monetario internacional.
Asi, la representacion de los grandes bancos comerciales era inequivoca, y
aunque el papel del BM es promover el crecimiento econdémico, Brasil habia
caido atrapado a dos fuegos. En este caso, el conflicto de intereses de los
paises deudores con los paises acreedores se eleva por encima de los
intereses mutuos. Los paises acreedores y particularmente sus bancos
comerciales detienen el refinanciamiento sobre la deuda y esperan recuperar
lo que han desembolsado mas los intereses —o refinanciarlos de una manera
segura-, de tal forma que los paises altamente endeudados demandaban la
consolidacion a largo plazo de la deuda y la efectiva reduccion de la deuda
que se habia elevado muchisimo como para tener un pago regular.
Restringido a escoger uno u otro lado, el BM no tenia alternativa sino
esencialmente optar por los acreedores. Esto no era el consenso dentro del
BM. La resistencia de los funcionarios, incluyendo los de alto rango, era
fuerte, pero el deseo de los principales accionistas prevalecio.

" El Plan Brady recibi6 su nombre de Nicolas Brady, que fue el sucesor de James Baker como secretario del
Tesoro en 1989, cuando Bush sucedi6 a Reagan en la presidencia estadounidense.
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Los paises deudores necesitaban urgentemente ajustes macroecondémicos, en
la medida en que la crisis de la deuda era esencialmente una crisis fiscal. El
ajuste fiscal tenia que darse de cualquier manera, independientemente del
tamafio y velocidad de la reduccion de la deuda y su consolidacion. El BM
presion6 por el ajuste requerido y las reformas estructurales que respondian
tanto al interés de los paises deudores como acreedores. Aunque era mucho
menos efectivo promover la reduccion y la consolidacion de la deuda, que
seflalaba mas especificamente las demandas de los paises en desarrollo, y
podria ser parte de su mision como banco de desarrollo.

En este articulo contaré la historia de un momento crucial en la crisis de la
deuda. Describiré mi experiencia personal, especialmente en 1987 cuando,
como ministro de finanzas de Brasil, hice una propuesta para la solucion de
la deuda externa, que genero gran debate y fue eventualmente adoptada en el
Plan Brady (1989), y fue el instrumentos para terminar, aunque no resolver,
el problema de la crisis de la deuda. Me referiré a una amplia interpretacion
de esta crisis que presentd en la seccion 6 de este trabajo.” Mi principal
punto no es Unicamente el BM pero le doy una especial atencion, en la
medida en que intentd mediar entre los paises deudores y acreedores.

1. La busqueda de una nueva estrategia

En 1987 la segunda fase de la deuda externa, representada por el Plan Baker
de 1985 probo ser definitivamente ineficiente. La moratoria de Brasil en
febrero de 1987 fue la mas importante evidencia en esa direccion. La
primera fase, conducida por Paul Volcker y De de la Rosiere —la vision de
liquidez- fue dominante entre 1982 y 1985. En ese ultimo afio, con el Plan
Baker, se inici6 la segunda fase: ajuste y reformas estructurales (con
crecimiento) debian ser acompafiadas de financiamiento adicional. Pero fue
en 1987 cuando qued6 definitivamente claro que esa estrategia era
inefectiva. Los bancos comerciales no deseaban otorgar financiamiento
adicional, lo que era esencial en el plan. Por otro lado, se estaba volviendo
muy claro que un programa de alivio de la deuda podria ser esencial como
parte de una verdadera solucion de la crisis. Los programas de los gobiernos
acreedores, bajo el liderazgo de Washington y los bancos se estaban
preparando para una tercera fase: “la fase de la titulizacion o de reduccion”,
la que empezo6 ese afio con la propuesta brasileiia y terminé en el Plan Brady
a principios de 1989.

? Para una evaluacion global de la crisis de la deuda puede verse Devlin y Ffrench-Davies (1995)
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Como ministro de finanzas de Brasil, entre abril y diciembre de 1987, mi
equipo y yo dimos una definicibn para esta tercera fase. Nosotros
desarrollamos una estrategia en relacion a la deuda externa basada en dos
ideas que fueron innovadoras en ese momento: la reduccion de la deuda a
través de la titulizacion y la relativa separacion entre las instituciones
multilaterales y los bancos comerciales en la negociacion de la deuda. Esta
estrategia no estaba disponible para resolver la deuda brasilefia en 1987, pero
ayudamos a cambiar la estrategia de Washington en relacion con la deuda,
que en ese momento enfrentaba un empate técnico.

Cuando yo asumi el ministerio de Finanzas, el 29 de abril de 1987, Brasil
estaba bajo una moratoria y el pais enfrentaba una profunda crisis econdmica
y politica —como resultado de la quiebra del Plan Cruzado. Este Plan habia
contado con un estupendo apoyo politico. Sin embargo, fall6 debido a que
no fue acompaitiado por el requerido ajuste fiscal. Era un Plan de
estabilizacion bien disefiado -basado en la teoria de la inflacidn inercial que
los economistas Latinoamericanos recientemente habian desarrollado- pero
fue muy pobremente implementado. En realidad fue administrado de manera
populista, puesto que Brasil un afio antes estaba apenas completando la
transicion a la democracia. La euforia econdmica y politica era enorme.
Todos los problemas economicos fueron atribuidos a las politicas
econdmicas “ortodoxas” adoptadas por el régimen militar desde 1981 —
politicas que produjeron recesion, pero que no pudieron controlar la
inflacion. Antes de ello, en los afios setenta el régimen militar habia tenido
politicas conservadoras pero nacional-desarrollistas, que llevaron al pais a la
crisis de deuda. Cuando a finales de 1981, los bancos comerciales
amenazaron con detener el refinanciamiento de la deuda externa, la
administracidbn no tuvo otra alternativa sino comprometerse con los
programas de estabilizacion ortodoxos: en 1982, bajo el control de las
autoridades brasilefas, y en 1983, promovidas por el FMI. El programa del
FMI fue capaz de balancear la deuda, lo que produjo una devaluacion real de
la moneda local, que fue de alrededor del 100% en 1981, cambio a 200% en
1993 y se mantuvo en este nivel en 1984 y 1985, a pesar de las politicas
fiscales y monetarias ortodoxas implementadas.

Con la transicion democrética, el vice-presidente electo José Sarney, tomo la
oficina de la presidencia en marzo de 1985, debido a la subita muerte del
presidente electo Tancredo Neves. Politicas populistas y nacional-
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desarrollistas fueron relativamente exitosas entre los afios treinta y los
cincuenta en promover la industrializacion, pero fueron desacreditadas al
inicio de los sesenta, cuando las crisis econdmicas y financieras estallaron y
ahora estaban nuevamente en aumento. El régimen militar que emergio
desde el golpe de 1964 fue capaz, a finales de los sesenta, de estabilizar los
precios y ajustar el presupuesto. El balance macroecondmico asi alcanzado
permitio de 1967 a 1974 el “milagro” econdmico brasilefio. Sin embargo, el
régimen militar en los afios setenta hizo su propio retorno a la economia
populista y nacional-desarrollista. Ellos adoptaron una estrategia de
sustitucion de importaciones. Ahora, en lugar de concentrarse en politica
industrial en la industria ligera, las industrias de bienes de capital debian de
ser protegidas y sustituir importaciones. Para financiar esta segunda etapa de
la estrategia de sustitucion de importaciones, el financiamiento externo fue
abundante en los setenta. De manera que, como podia esperarse, aparecieron
serias distorsiones en las politicas proteccionistas y estatistas. Una crisis
fiscal del Estado estaba en camino.

Esta crisis se volvid aparente a finales de los setenta. Hacia 1986. El Plan
Cruzado ignord la crisis fiscal del Estado. Asumié que la inflacion era
solamente de causas inerciales. Que algo de déficit fiscal era aceptable,
debido al retraso de la demanda agregada. Que la distribucion del ingreso,
que se habia concentrado durante el régimen militar, podria ahora ser
facilmente revertida mientras se alcanzaba la estabilizacion. La sociedad
brasilefia, incluyendo a sus mejores economistas, no advertian la seriedad de
la crisis fiscal del Estado que se habia desarrollado. Por el contrario, su
optimismo permitio a uno de los mejores econdmicas brasilefios (Castro y
Souza, 1985) escribir un exitoso libro llamado Brasil a marchas forzadas al
desarrollo. El Plan Cruzado reflejé este ingenuo optimismo. Cuando fracaso,
a finales de 1986, lo hizo de manera muy ruidosa. Los desbalances
macroeconomicos subitamente se volvieron aparentes. Mientras que la
economia caia en recesion, después de la expansion artificial del Cruzado, la
inflacion estallo, los salarios reales cayeron 30% entre noviembre de 1986 y
junio de 1987, la tasa de quiebras rompid todas las marcas previas, las
reservas internacionales se redujeron dramaticamente y una agresiva
moratoria de la deuda externa fue adoptada. En medio de esta crisis
econdmica y financiera yo tomé la oficina del ministerio de finanzas en abril
de 1987.
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Yo fui invitado por el ministro por mi experiencia en el gobierno en el
estado de Sao Paulo y mi activa participacion en el Partido del Movimiento
Democratico Brasilefio (PMDB), partido politico que habia permitido la
transicion de Brasil a la democracia en los dos afios previos. Aunque yo era
critico de las visiones populistas y nacionalistas que dominaban las politicas
brasilefias hasta ese momento, esto no significdé que yo me adhiriera a la
economia ortodoxa. Al inicio de los afios ochenta tuve una activa
participaciéon en la teoria neo-estructuralista de la inflacion crénica o
inercial, misma que diverge de la economia del mainstream, en (1) en esta
vision este tipo de inflacion es autonoma de la demanda, es decir,
consistente con la recesion, (2) en esta vision la oferta monetaria es pasiva o
endogena; y (3) relaciona la inflacion con la fase del proceso de aumento de
precios y salarios y con el conflicto distributivo entre los agentes
econdmicos.” Pero era claro para mi que la economia brasilefia necesitaba
urgentemente reformas para orientarla hacia el mercado y para una disciplina
fiscal. Esas reformas eran particularmente necesarias porque el Estado
enfrentaba una doble crisis: una crisis de su modo de intervencion (la
estrategia de sustitucion de importaciones) y la crisis fiscal.

En la mafiana del 29 de abril, cuando estaba preparando mi discurso de
aceptacion al ministerio en el Hotel Carlton en Brasilia, recibi la visita del
Jefe saliente de la Division Brasil del BM, Roberto Gonzalez Cofino.
Significativamente, esa fue mi primera junta como ministro de finanzas. Yo
no era conocido en Washington, entonces, recuerdo la agradable sorpresa de
Gonzalez Cofiflo cuando le dije que Brasil necesitaba un urgente ajuste
fiscal y la eliminacion de todos los subsidios para permitir la recuperacion
de la capacidad de ahorro del Estado; una tasa de interés interna positiva; un
nuevo programa de estabilizacion que combinara politicas ortodoxas y
heterodoxas que fueran capaces de neutralizar la inercia inflacionaria. La
regularizacion de los pagos de la deuda externa después de un acuerdo
factible con los Bancos acreedores y una estrategia de desarrollo basada en
las exportaciones. Esas ideas, mas la liberalizacion comercial y la
privatizacion, guiaron mi papel como Ministro de Finanzas. Ellas fueron la
fuente de continuos conflictos con mi partido, con el personal politico del
presidente y también con los hombres de negocios brasilefios, especialmente
cuando hice claro que el ajuste fiscal significaba aumentar los impuestos, en
lugar de reducir el gasto del gobierno. Mi decision de dejar el gobiernos

’ Nuestros principales hallazgos estan en Bresser-Pereira y Nakano (1984). Para una revision de esta teoria
puede verse Bresser-Pereira (1996b)
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siete meses después derivo de la falta de soporte politico para la reforma
fiscal y el programa de ajuste fiscal que ademas representaba la eliminacion
de varios departamentos o secciones del aparato gubernamental.’

Cuando asumi el Ministerio, era claro para mi que la transferencia de
recursos reales hacia los paises acreedores involucrados en la crisis de deuda
era la mas importante causa de las tasas de inflacion, de la reduccion del
ahorro publico y total, y de la dramdtica reduccion en la tasa de crecimiento
de la economia brasilefia en los afios ochenta.’ Era claro, también, que Brasil
no podria permanecer en la moratoria, que mi predecesor, Dilson Funaro,
habia decidido en febrero de ese afio, debido al agotamiento de las reservas
internacionales. Un acuerdo con los bancos comerciales y con el FMI era
urgente. Pero yo queria un acuerdo que, aunque implicara sacrificios
domésticos, fuera minimamente consistente con la estabilidad de precios y
con la recuperacion de la tasa de crecimiento. El Plan Baker, con una
aproximacion tipo “ment” y el compromiso de financiamiento adicional que
no se habia materializado hasta ese momento, parecia insuficiente para mi,
pero en ese momento no veia otra alternativa. Esquemas de alivio de deuda o
de reduccidon de deuda, aunque empezaba a ser discutido, no eran vistas
como una alternativa por el establishment hasta ese momento.

Yo necesitaba un plan de estabilizacion inmediato: un plan de estabilizacion
de corto plazo, que detuviera la inflaciéon que habia explotado después de la
caida del Plan Cruzado,’ y un plan de estabilizacion de mediano plazo, que
presente una evaluacion de la crisis brasilefia y las politicas basicas que
podrian orientar mi accion.

El programa de estabilizacion de corto plazo fue un congelamiento de
precios de emergencia, acompafiada de algunas medidas de ajuste fiscal, lo

* Un informe de mi periodo como ministro de finanzas puede verse en el testimonio que ofreci en el
Instituto Universitario de Investigaciones de Rio de Janeiro, [IUPERJ, “A contra corriente: una experiencia
en el ministerio de finanzas” (Bresser-Pereira, 1988). También puede verse en inglés en Bresser-Pereira
(1993).

> Las transferencias negativas podrian haber tenido también el efecto opuesto con consecuencias
deflacionarias, en la medida en que estos paises altamente endeudados tenia la exigencia de politicas
fiscales restrictivas. Pero el hecho es que el componente inflacionario ligado a la devaluacion del tipo de
cambio claramente dominoé no solamente en Brasil, sino también en otros paises.

® La inflacién aument6 desde alrededor del 2% en noviembre de 1986 a 26% mensual en junio de 1987.
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que vino a llamarse el Plan Bresser.’” Como politica de emergencia, el
congelamiento tenia una vida corta, nosotros no desindexamos la economia,
no efectuamos una reforma monetaria, no usamos el tipo de cambio como
ancla nominal del tipo de cambio. Nosotros usamos tablas de conversion
para neutralizar la inercia, pero sabiamos que los precios relativos estaban
extremadamente desbalanceados en el momento del congelamiento de
precios, haciendo la conversion de los precios desde un punto de equilibrio
virtual relativamente inefectivo o insuficiente. Nuestro objetivo no era
estabilizar la economia de una manera sostenida, sino detener la explosion
del proceso inflacionario. Mi proyeccion era que la inflacion seis meses mas
tarde podria estar alrededor de 10% por mes, debido a la insuficiencia del
ajuste fiscal que era débil hasta ese momento,’ y los desbalances en los
precios relativos al momento del congelamiento, requeririan un segundo y
definitivo plan de estabilizaciéon unos meses mas tarde.” El Plan Bresser
empez6 a ser efectivo en junio y fue capaz de normalizar la economia, es
decir, permitir un minimo de balance macroeconémico, con una contencion
en la caida vertical de los salarios reales junto con la explosion de las tasas
de inflacidén, para hacer frente al nivel record de quiebras de empresas
medianas y pequeiias que habia tomado préstamos e invertido en la euforia
del Plan Cruzado, para recuperar el control a un nivel minimo del gobierno
sobre la economia. Pero, como se esperaba el Plan no era capaz de resolver
la crisis fiscal o para neutralizar completamente el componente inercial de la
inflacién. La tasa de inflacidn, después de descender desde 26% a alrededor
del 6% por mes, aumentod en los siguientes meses a un nivel ligeramente mas
alto que el esperado. En diciembre alcanzd el 14% en lugar del 10%
esperado.'’

El Plan Bresser-Pereira era la parte ‘“heterodoxa” de un programa de
estabilizacion —heterodoxo precisamente en el sentido que es usado como

7 Para una comparacion del Plan Bresser con el Plan Cruzado puede verse Bresser Pereira (1990). Para un
analisis de los 12 planes de estabilizacion fallidos, entre 1979 y 1992, anteriores al Plan Real de 1994,
puede verse Bresser Pereira (1996%)

® En 1987 todavia viviamos en Brasil tiempos populistas. La opinion publica no era consciente del
cansancio de las estrategias desarrollistas nacionales. De manera que el soporte politico para el ajuste fiscal
era muy minimo.

? Obviamente no le dije a la prensa ni a nadie esta prediccion. Solo la comparti conmigo mismo y con los
dos economistas que eran mis mas directos colaboradores en la definicion del plan, Yoshiaki Nakano y
Francisco Lopes.

"Bl 6% de “residuo inflacionario” después del congelamiento mostré que los precios relativos estaban
altamente desbalanceados al momento del plan de estabilizacion. Yo sabia que, junto con un efectivo ajuste
fiscal, la otra condicioén para un exitoso programa heterodoxo era tener precios relativos razonablemente
balanceados al momento del congelamiento. Es por ello que esperaba una tasa de inflacion del 10% en
diciembre.
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una estrategia inusual para neutralizar un fenomeno econémico nuevo: la
inflacioén inercial. El Plan de estabilizaciéon de mediano plazo —el Plan de
control macroeconémico- era la parte ortodoxa de todo el plan en su
conjunto. Fue preparado por el personal del ministerio entre mayo y
principios de julio. Este incluyé un modelo macroeconémico de la economia
brasilefia, y se suponia reproducia, en nuestros términos, una carta de
intenciéon con el FMI. Debia también definir los pardmetros de las
negociaciones de la deuda externa, establecer nuestra capacidad de pago.
Mis directrices al excelente grupo de economistas que lo escribieron fueron
muy claras. Esas directrices han sido expuestas en una ponencia que presenté
en un seminario en la Universidad de Cambridge, en 5 de abril, veinticuatro
dias después de tomar la oficina del ministerio (Bresser-Pereira, 1987). El
diagnostico debia enfatizar la crisis fiscal del Estado: el hecho de que el
déficit presupuestal era alto; aquel ahorro publico que solia ser altamente
positivo en los afios setenta se habia tornado negativo, se requeria el déficit
fiscal para financiar el inversion publica; tanto que la deuda publica externa
era excesivamente alta; y la deuda publica interna aumentaba
peligrosamente.

Queria que el Plan de Control Macroecondmico se asemejard, lo mas
posible, a la carta de intencion suscrita con el FMI. Esas cartas, usualmente
escritas por el personal del FMI y firmadas por las autoridades locales,
definen algunos objetivos estratégico (los déficit nominal, primario y
operacional del presupuesto, el crecimiento del crédito neto interno, las
variaciones en los agregados monetarios basicos, etc.) Yo no tenia la
posibilidad politica en ese momento de firmar un acuerdo con el FMI. Los
conflictos con el FMI, debido a su posicion, por un lado, sobre la deuda
externa y la falla del programa de estabilizacion auspiciado por el FMI en
1983, habia estado fortaleciendo las visiones populistas que dominaron en
Brasil después de que la transicién democratica termind en 1985."" Pero
sabia que un plan de estabilizacion no podria divergir sustancialmente de la
recomendacion basica del FMI. A su vez, yo necesitaba un plan que pudiera
ser entendido por Washington y Nueva York - instituciones multilaterales y
el gobierno estadounidense, y por los bancos comerciales- que yo planeaba
visitar una vez que el plan estuviese completo.

"' Discuti el caracter populista del periodo en un trabajo reciente, “Stabilization in an adverse

environment”, ahi describo la atencién que mi equipo y yo desarrollamos para controlar la inflacion en
1987 (Bresser-Prereira, 1993).
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En ese primer viaje a Washington, pude empezar la negociacion de la deuda
externa. Entonces, necesitaba un plan que pudiera definir la capacidad de
pago de Brasil. Para ello mi personal en la ministerio usé un modelo de
simulacion macroeconomico para Brasil, que se volvid una parte constitutiva
del plan. Dados algunos parametros, el modelo podria definir que tanto
Brasil podria pagar. Propuse a mi personal dos parametros de deuda bésicos:
Primero, Brasil podria limitar sus flujos de caja negativos con los bancos
comerciales, refinanciando un 60% de los intereses vendidos cada semestre
sobre la deuda de largo plazo y hacer pagos netos a los bancos por el 40% de
los intereses, mientras que se hiciese un completo refinanciamiento del
principal;'* segundo, con las instituciones multilaterales y el Club de Paris,
Brasil podria mantener incluso un flujo sin crédito neto: intereses mas
amortizaciones podrian ser iguales a las nuevas disposiciones. En el caso de
los préstamos multilaterales y oficiales, el supuesto de que no hubiese un
flujo neto parecia justo, debido a los intereses de los gobiernos acreedores de
resolver la crisis. Propuse también un aumento del pardmetro: 5% del
Producto Interno Bruto (PIB), menor al historico 7%. El modelo tenia sus
propios parametros —la funcion de ahorro incluia al ahorro publico, la carga
impositiva, las funciones de consumo e inversion y de deuda externa, el
nivel de reservas internacionales, etc.- mismos que se elevaron hasta cierto
punto, y que podrian ser también considerados como variables.

Funcionando el modelo mi personal llegd a la conclusion que los dos
parametros de deuda y el objetivo de crecimiento eran factibles, pero
implicaban un aumento del ahorro total. En tanto que la caida en el ahorro
era debida a una caida en el ahorro publico, y éste es el que debe ser
recuperado. Con el objetivo de aumentar el ahorro publico era necesario un
aumento sustancial en los impuestos y una reduccion del gasto publico. El
objetivo era reducir el déficit operacional de 3.5% en 1987 a 2% en 1988 y
cero en 1989. De esta manera el ahorro publico podria ser recuperado. La
alternativa podria ser aumentar el ahorro privado, reduciendo los salarios y
el consumo. Aunque, no habia manera de hacer eso facilmente. Los ahorros
privados tienen un parametro de comportamiento que es dificil de influir. La
recuperacion del ahorro publico era lo mas factible. Los consumidores
podrian tener una carga, particularmente la clase media. Se requeria un

12 Aunque los bancos no hablaron de “refinanciar intereses”, sino de “dinero fresco”, ellos mostraron asi
alguna disposicion a financiar entre un tercio y la mitad de los intereses. Yo estaba pidiendo solamente un
poco mas.



163 Cldsicos ,éj\fo.w

incremento en el ahorro de 5 puntos del PIB en los siguientes afios para
equilibrar el presupuesto y crecer alrededor del 5% al afio. No estaba muy
complacido, pues el objetivo era muy pequeiio. La carga compartida entre
los acreedores extranjeros y Brasil no parecia ser justa.

El aumento requerido en impuestos o en la reduccién del gasto publico
podria ser menor si los acreedores aceptaran una reduccion de la deuda
razonable. La responsabilidad sobre la crisis de la deuda externa deberia ser
compartida por los acreedores. Karin Lissakers, quien hiciera un profundo
estudio de las relaciones entre los bancos comerciales y los deudores antes y
durante la crisis de deuda de los ochenta, es muy clara acerca de este tema.
La visidon convencional es que los bancos comerciales no deben de estar
involucrados en crédito soberano. Pero en su bisqueda de ganancias ellos lo
hicieron en el pasado, lo repitieron en los afios setenta y “la conduccion
competitiva de los grandes bancos comerciales dara lugar a una reanudacion
de préstamos significativos (a los paises en desarrollo), probablemente antes
del fin de este siglo... Prestar a los paises en desarrollo en los afios setenta
fue lo mas rentable de lo que se ha reconocido”. Muchos paises deudores
financiaron proyectos populistas, todos tomaron excesivamente préstamos.
Pero “mas que responder a la ‘racionalidad’ del mercado, o bien contener el
crédito o bien aumentar el precio de esos préstamos, los mercados bancarios
actuaron perversamente premiando a los débiles deudores con mayores
créditos a menores precios”. Y Lissakers concluye: “El deseo del mercado
de prestar, y no la capacidad de los deudores de pagar, se convirtié en la
medida aceptada de credibilidad” (1991: 2-12).

Pero también sabia que en las cuestiones econdmicas y politicas, el aspecto
moral tiene una importancia menor. El problema no era definir quien era el
culpable de la crisis de deuda, sino como Brasil podria drasticamente hacerle
frente y sobrevivir a ello. Con este objetivo, yo no tenia otra alternativa sino
buscar financiamiento adicional, “dinero nuevo” como los bancos solian
decir. Era claro para mi que los paises altamente endeudados no estaban
enfrentado un problema de liquidez, como los bancos comerciales, los
gobiernos acreedores y las instituciones multilaterales afirmaban. La
esperanza de recuperar la credibilidad financiera en el corto plazo, que los
bancos insistentemente sugerian, no tenia significado. Asi, la practica de los
bancos europeos de crear reservas contra los créditos soberanos al Tercer
Mundo, no tendria que ser resistida, sino por el contrario estimulada. Esto
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fue evidente cuando se hizo patente la pérdida de crédito de Brasil e incluso
admiti6 la seriedad de la crisis de deuda. Fue por esa razon que cuando, el 20
de mayo, el presidente del Citibank, John Reed, decidi®6 aumentar las
reservas sobre pérdidas en préstamos en 3 mil millones de dolares (mmdd), y
envid avisos a cada uno de los ministros de finanzas de América Latina (AL)
con la mision de tranquilizarles, yo sorprendi a su representante en Brasil
con mi respuesta: “Yo no recibo esta informacion como negativa, sino como
algo positivo. Los bancos estadounidenses estdn reconociendo finalmente
que los paises deudores son incapaces de pagar toda su deuda externa. Quiza
ahora podrian aparecer soluciones innovadoras.”

“Dinero nuevo” —la respuesta convencional a la crisis de deuda- no era una
solucién innovadora. Era solamente el refinanciamiento parcial de intereses.
Los costos de esta alternativa eran muy altos para Brasil. La otra alternativa
posible que yo podia ver era alguna clase de “moratoria acordada”, que
Anatole Kaletsky habia discutido en su influyente libros publicado
recientemente (1985). Aunque ni los mercados financieros ni Brasil estaban
preparados para ello. Una tercera alternativa era la reduccion de la deuda.
Pero yo no estaba informado hasta ese momentos que los mecanismos de
alivio estaban en ese momento siendo estudiados en los paises acreedores.

Con el objetivo de recuperar la confianza interna y externa de parte de los
hombres de negocios, la cuestion esencial para el Brasil era suspender la
moratoria de la deuda externa y regularizar sus pagos externos. Aunque yo
podia solamente suspender la moratoria si tenia una solucion viable para el
problema de la deuda brasilefia. El Plan de Control Macroeconémico
demostrd que el 60% de financiamiento de los intereses que se debia a los
bancos comerciales en adicion a un flujo de efectivo neutro con las
instituciones multilaterales y el Club de Paris, era consistente en términos
macroecondmicos aunque costosos con la estabilidad de precios y un poco
de crecimiento. Entonces yo someti el Plan al Presidente y al Consejo
Nacional para el Desarrollo, la publique en portugués y tuve que traducirla
rapidamente y publicarla en inglés. Este Plan definio las politicas
macroeconomicas que yo podria seguir. Era nuestra carta de intencion,
nuestro programa de estabilizacion que también definia nuestra habilidad de
pagar la deuda externa. Ese seria el documento basico de mi primera visita a
Estados Unidos como ministro de finanzas.
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Mientras tanto estuve discutiendo con Edwin Yeo —un misterioso
representante de Paul Volker y Michael Camdessus, a quien los ministros de
finanzas latinoamericanos llamaban la paloma mensajera o solamente la
paloma- una estrategia para tener un programa brasilefio de estabilizacion
adoptado por el FMI. La resistencia doméstica para hacer este movimiento,
en ese momento, era enorme. Ademas, en ese tiempo el BM estaba siendo
reestructurado, y el personal que solia trabajar con Brasil habia sido
cambiado. Este hecho virtualmente paralizdé a la institucion en ese afio.
Después de consultar con el Director Ejecutivo del BM para Brasil, Pedro
Malan fue llamado como nuevo director para AL, Shaid Hussain, y el nuevo
director para Brasil, Armeane Choksi. Me volvi amigo personal de Choksi,
con ambos y el personal del BM trabajando en Brasil tuve excelentes
relaciones.

2. Los origenes de una propuesta no-convencional

A mediados de Julio de 1987, dos meses y medio después de que tome la
oficina, finalmente viaj¢é a Washington, con mi Plan de Control
Macroecondmico. Mi segunda cita, después de la obligatoria visita al Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), fue con el Senador Bill Bradley. En el
camino a su oficina Marcilio Marques Moreira, el entonces embajador de
Brasil en Washington, me dijo que se habia aprobado dos resoluciones en el
Congreso, una en el Senado y otra en la Casa de Representantes,
demandando alguna forma de “alivio a la deuda”. Yo estaba muy
sorprendido. Le solicit¢ a Marcilio que lo repitiera, en la medida en que yo,
como practicamente todos los brasilefios, no habiamos nunca oido hablar de
esa expresion. Marcilio lo repitio, informando que ese habia sido un tema
bien discutido antes en los paises acreedores. Para mi fue una revelacion,
que yo inmediatamente conecte con las conversaciones acerca de la
“titulizacion de la deuda” que yo habia tenido con algunos banqueros y
economistas en los Ultimos dos meses. Y volvi convencido que algo deberia
de hacerse en esa direccidn. El clima en los paises acreedores era favorable a
nuevas ideas. Yo no estaba familiarizado con ese “juego de doble
negociacion” en el que cada jugador se supone que juega con dos
circunscripciones (Lehman and McCoy, 1992), pero era claro para mi que
mis dos relevantes circunscripciones eran los hombres de negocios y los
politicos en Brasil y los gobiernos y las instituciones multilaterales en los
paises desarrollados. Mi mensaje deberia alcanzar y ser entendido por
ambos. Mis adversarios —no enemigos- eran los bancos comerciales.



Enero — Abril 2014 166

Hablé con Bradley que yo podria actuar en esa direccion, mientras que el
clima en los paises acreedores fuera favorable, pero ¢l dudo. Solia recibir a
los ministros de finanzas quienes decian un monton de cosas audaces
cuando lo visitaban, pero después seguian lineas convencionales. Le dije que
conmigo las cosas podrias ser diferentes. Esa tarde tuve una cena secreta con
Michael Camdessus que Edwin Yeo habia arreglado a mi solicitud. Hable
con Camdessus que yo habia decidido firmar un acuerdo con el FMI, pero
que no estaba contento con la propuesta de deuda convencional que yo
estaba preparando. Y por primera vez expres€¢ mi propio proposito, la idea de
titular parte de la deuda. Camdessus estuvo de acuerdo de que una verdadera
solucion tendria que venir de algo como eso, pero también dijo que
“Washington todavia no estd maduro” para esta clase de solucion en relacion
con la deuda. Estuve de acuerdo, pero me parecié que el proceso de
maduracion estaba en camino. Posiblemente un gran pais deudor como
Brasil podria tener su contribucion en ello.

Una de mis visitas en Washington fue con Barber Conable. A su lado estaba
Moeen Qureshi, quien mas tarde se volveria un amigo. Washington estaba
fuertemente comprometido con convencer a Brasil de regularizar los pagos y
dar fin a la moratoria. Yo estaba de acuerdo. Pero para hacerlo necesitaba
una negociacion global de la deuda brasilefia, incluyendo una reduccion
parcial de la deuda con los bancos comerciales. De otro lado, yo enfaticé que
una condicién para la consistencia macroeconomica de la propuesta de
deuda brasilefa podria ser que estuviera también el flujo de efectivo del BM
y de otras instituciones multilaterales y oficiales con Brasil. Las transferen-
cias netas a Brasil del BM se habia vuelto negativas en ese afio.”> Conable
fue muy calido. Es un hombre muy amable. Pero cuando yo insisti sobre la
solicitud de no tener flujos de efectivo negativos, €l sugirid6 que esto no era
su decision; ello depende de los accionistas del BM. En ese momento quedo
claro para mi el papel del BM en la deuda externa. Como el FMI, el BM
estaba listo para ayudar, pero €ste era esencialmente un representante de los
paises acreedores, particularmente del gobierno estadounidense, sus mas
importantes accionistas. Conable, como otros expresidentes del BM, era de
alguna manera delegado del gobierno estadounidense.

13 El analisis de las relaciones de Brasil con el BM se encuentra extensamente realizado en Gonzalez et. al.
(1990) y Aratjo (1991). Aragjo incluye un interesante analisis sobre los costos de los préstamos del BM a
Brasil.
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Como un asunto de hecho, el FMI y el BM fueron parte de un informal pero
bien cohesionado sistema de poder organizado para administrar la crisis de
deuda. Este sistema de poder era encabezado por el Tesoro y por la Reserva
Federal (Fed), que era ain mas poderosa que en los tiempos de Volker.
Tenia dos armas o instituciones ejecutivas, el FMI y el BM. Los otros
ministros de finanzas del G-7 y los 20 dirigentes de los grandes banco
comerciales internacionales fueron consultores informales para el sistema.
Sus participantes se reinen formal e informalmente en muchas ocasiones. Su
parte mas informal —los veinte o casi veinte directores de los mas
prestigiosos bancos internacionales- no participan en encuentros formales,
pero siempre fueron consultados, y siendo consultados mientras participan
en cocktails, banquetes, en donde las politicas pueden ser discutidas y
difundidas. Yo supe que éste era un fuerte sistema de poder. Pero era claro
para mi que esta gente estaba perpleja, dividida entre ellos mismos, en la
medida en que ellos no tenian respuestas satisfactorias a la crisis de la deuda.
Nuevas ideas, en un momento como ese, podrian ayudar. Seguramente
serian escuchadas.

Volviendo a Brasil, empecé a preparar mi propuesta, ayudado por Ferfiao
Bracher, el jefe de negociaciones de Brasil, por Yoshiaki Nakano, muy
cercano colega economista, y por muchos otros. Ferfiao Bracher es un
banquero; ¢l habia sido el gobernador del Banco Central de Brasil (BCB)
con Funaro, y dejo el Banco antes que Funado debido a que éste ltimo
insistia en tener tasas de interés reales positivas, mientras que los politicos
en los dos partidos gobernantes (PMDB y el PFL) demandaban una
reduccion de la tasa de interés. El es un amigo muy especial. Lo queria de
vuelta a ser el gobernador del BCB, pero Sarney solamente aceptd su
nombre como jefe negociador de la deuda dos meses después de que yo
tome¢ la oficina. Yoshiaki Nakano fue un estudiante de la Fundacion Getualio
Vargas y por largo tiempo intelectual asociado. Entre otras cosas nosotros
habiamos escrito juntos una coleccion de documentos sobre inflacion
inercial que, junto con las ponencias publicadas por un grupo de excelentes
economistas en la Universidad Pontificia de Rio de Janeiro fundaron la
teoria neo-estructuralista de la inflacion inercial en Brasil.'"* Ayudandome a

' Después de dos articulos basicos publicados en 1981 y 1983, nosotros publicamos juntos una coleccion
de ensayos, Inflacion y Recesion (1984), mas tarde traducido al inglés (1987). En el PUC, los economistas
que participaron mas directamente en la formulacion de la teoria fueron Pérsio Arida, André Lara Resende,
Edmar Bacha, Francisco L. Lopes y Roberto Modiano. El verdadero precursor del paradigma de la
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definir una estrategia en la deuda externa también tuve en el equipo a
Fernando Milliet, el gobernado del BCB, que habia sido vice-presidente
cuando yo fui el presidente del Banco del Estado de San Pablo (1982-1984).
Dos funcionarios publicos Carlos Eduardo de Freitas y Antonio Padua
Sexias, ambos con larga experiencia en negociaciones de deuda y en
practicas bancarias internacionales, también pertenecian al grupo. Menos
permanente pero no menos efectivo, tenia el apoyo de dos brillantes
economistas del Massachusetts Institute Technology (MIT), André Lara
Resende y Pérsio Arida. André fue la primera persona en usar la expresion
“titulizacion”. 'Y yo tenia reuniones con algunos amigos con larga
experiencia empresarial, particulamente Sylvio Bresser Pereira, mi hermano,
Abilio Diniz, Roberto Giannetti da Fonseca y Roberto D’Utra Vaz. En la
ultima etapa, también recibi la ayuda técnica de dos bancos internacionales
de inversion -First Boston and S.G. Warburg- particularmente para el trato
de la titulizacion.”

Decidi que Brasil debia presentar a los bancos comerciales y a Washington
una propuesta parcialmente no convencional. El ideal podria ser una
completa propuesta no convencional, basada sobre la completa titulizacion
de la deuda y la desvinculacion del FMI y de los bancos en el proceso de
negociacion. Aunque podria ser necesaria la existencia de una facilidad de
deuda creada en Washington y un programa de reduccién de deuda a traves
de la titulizacion que esta agencia podria administrar junto con el grupo del
Tesoro y el G-7. En esos tiempos, ideas que podian formar parte de un
discurso, pero podria no el corazén de una propuesta brasilefia concreta a los
bancos.

Yo no inventé la titulizacion, Esta es una vieja practica en los mercados
financieros. Titulizacion significa, simplemente, transformacion de viejas
deudas en nuevas, en titulos que puedan tener una mayor vencimiento y un
descuento o una reduccion de la tasa de interés en relacion a las tasas del
mercado. De esta manera se alivia el peso de la deuda. Pero en una forma
financiera, que permite a los bancos facilmente comerciar con nuevos titulos.
Titulizacion fue la forma que Felix Rohatyn resolvi6 la crisis de deuda de la
ciudad de Nueva York en los afios setenta. Cuando estallo la crisis de deuda
del Tercer Mundo en 1982, Rohatyn (1983) y Peter Kenen (1983) hicieron

inflacién inercial -un paradigma que hoy en dia estd ampliamente aceptado y que fue parciamente
cooptado por la economia del mainstream- esta fundado en el libro de Felipe Pazos (1972)

'3 Los dos bancos produjeron conjuntamente un memorandum al respecto “Parcial Titulizacion de la Deuda
con los bancos”, con fecha 16 de noviembre.
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propuestas en esta direccion. Aunque estas propuestas han sido olvidadas.
Desde 1985 la “solucion” oficial para la crisis de deuda fue el Plan Baker —
un intento de combinar nuevas finanzas con ajustes y reformas estructurales.
De esta manera los paises altamente endeudados podrian recuperar el
crecimiento. Este enfoque de menu era parte del Plan Baker. Los paises
deudores y los bancos comerciales debian definir un menu de alternativas
para encajar con las caracteristicas individuales de cada pais.

En 1987 era claro que el Plan Baker habia fallado. Los bancos se reusaban a
otorgar financiamiento adicional. Algunos paises, como M¢éxico, estaban
empezando reformas estructurales. Yo por ejemplo, trabajé en la preparacion
de la liberalizacién comercial, reestructurando completamente el sistema de
aduanas. Pero este era un objetivo de mediano plazo. El crecimiento no se
estaba regresando a muchos paises. Un creciente nimero de paises ya no
estaban pagando su deuda puntualmente. Entonces, yo decidi que era el
tiempo de innovar: en la propuesta brasilefia la idea de la titulizacion podria
estar presente. Parte de la deuda brasilefia podria ser transformada en nuevo
titulos con un descuento.

La otra idea clave de la propuesta era la relativa separacion entre el FMI, el
BM vy los bancos comerciales. Yo queria negociar separadamente con estas
instituciones; no queria que las negociaciones con los bancos dependieran de
los acuerdos stand-by con el FMI. No me parecia razonable que las
negociaciones ya concluidas con los bancos pudieran ser suspendidas si
Brasil no fuera capaz de alcanzar una meta fiscal o monetaria con el FMI.
Lo que parecia razonable era que el financiamiento procedente del FMI
dependiera de las condiciones del FMI. Depender de esas condiciones para
ser financiados por los bancos parecia absurdo. Entendi muy bien que eso
era un sistema de poder, una estrategia para aumentar el poder de
condicionalidad del FMI, y una clase de garantia para los bancos. Pero,
como se lo dije a Baker en una reunion, ese sistema era demasiado rigido,
implicaba demasiado poder y hacia las negociaciones casi imposibles.

La propuesta brasilefia seria en parte convencional, pidiendo el 60% de los
intereses en pago a la deuda con los bancos comerciales, siempre cuando las
instituciones financieras oficiales se comprometieron con un flujo de caja
equilibrado con Brasil. Y en parte no convencional pidiendo que el 20% de
la deuda fuera obligatoriamente transformada en titulos incluyendo un
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acuerdo de descuento y que las negociaciones con los bancos fuesen
independientes de las negociaciones con el FMI y con el BM.

Empecé a preparar la campafia contra la resistencia doméstica a la propuesta
no convencional tan pronto como llegue a Brasil. Primero enfrenté algunas
dificultades para convencer a mi equipo de trabajo, que estaban de acuerdo
con la propuestas pero veia que era peligroso. Ella podria provocar una
fuerte reaccidn de los acreedores, quienes en realidad estaban necesitando
nuevas ideas, pero no estaban completamente preparados para escucharlas.
Recuerdo muy bien cuando Edwin Yeo en su segunda visita me dijo
“...después de la moratoria de Funaro, la gente de Washington concluy6 que
Funado no deberia de permanecer como ministro de finanzas de Brasil”. Fue
una clara amenaza. Ya se me habia recordado que Washington y los bancos
comerciales eran politicamente poderosos. Mi equipo también estaba
advertido de ello. Ademas, las ¢lites brasilefias no estaban preparadas para
confrontar a los paises acreedores. Frecuentemente esas ¢€lites sentian mas
solidaridad con el sistema capitalista internacional, al cual pertenecen mas
que a los intereses nacionales. Asi, el debate interno con mi grupo terminé
cuando dije algo dramatico: “Yo soy el ministro de finanzas para resolver
los problemas, incluso con el riesgo de perder mi trabajo. Estoy listo para el
compromiso, pero no solamente para asuntos menores, sino también para los
esenciales. Para Brasil es esencial obtener una reduccion de su deuda
externa”.

Mucho mas seria era la resistencia del grupo de trabajo del Presidente. Un
poderoso diplomatico en aquellos afios, Rubens Ricupero, era el consejero
internacional del Presidente. El tenia el apoyo de Marcilio Marquez Moreira,
el embajador de Brasil en Washington, y de Jorge Murad, el yerno
conservador del Presidente, desarrollaron los siguientes argumentos en
contra de una propuesta no convencional sobre la deuda: la administracion
de Sarney esta enfrentando una crisis politica y econdmica domeéstica; no
esta a la vista una crisis internacional. Entonces Brasil debe tener una
propuesta convencional para los bancos. Yo argumenté que los riesgos no
eran tan grandes, en la medida en que la propuesta que preparé era no
convencional pero moderada, mientras que en los paises acreedores existia
una creciente conviccion de que el Plan Baker habia fallado para resolver la
crisis de deuda. Ademas, yo agregaba, algin riesgo era parte del juego
cuando los intereses nacionales estan envueltos. Después de un dificil debate
—parte del cual tuvo lugar durante la visita de Sarney a México en agosto,
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cuando fui sorprendido con la presencia de Marcilio Marques Moreira junto
con Ricupero y Murad, los tres determinados a derrotar mi propuesta- el
Presidente Sarney la acepto.

3. Baker y el “no inicio”

La mayor resistencia sin embargo, vendria de los bancos comerciales y del
Tesoro de US. Al finalizar agosto recibi una llamada del secretario de estado
estadounidense James Baker. FEl habia sido informado que yo estaba
preparando una propuesta no convencional sobre la deuda, consultando con
el First Boston y W.G. Warburg y me pidi6é que lo visitara. Una invitacién
del secretario del tesoro de US a un ministro de finanzas de un pais
latinoamericano es una orden. Le dije que podria visitarlo el 8 de septiembre,
después de tener mi participacion en la conferencia sobre deuda que un
grupo de congresistas, entre ellos el senador Bill Bradley habian organizado
en Viena en los primeros dias de septiembre. (The U.S. Congresional
Summit).

Mi plan para esa conferencia era presentar mis ideas sobre titulizacion de la
deuda y la creacion de una facilidad de deuda que podria garantizar los
nuevos bonos. En Viena yo no pensaba hablar de la propuesta brasileiia, la
que estaba programada para presentarse a los bancos comerciales el 25 de
septiembre en Nueva York. De hecho mi discurso en Viena se limitaba a esa
basica agenda.'® En términos de innovacion ya habia mucha literatura. Pero
esa fue la primera vez que un ministro de finanzas formalmente propuso una
reduccion de la deuda y ofrecia un mecanismo financiero para ello: la
titulizacion. Mi discurso en Viena tuvo la cobertura de la prensa mundial.
Sin embargo, la propuesta brasilefia a los bancos se filtr6 a la prensa, y fue
de forma erronea y exagerada. La propuesta comprendia un descuento del
50% sobre el 20% de la deuda, pero la prensa fue equivocadamente
informada de que era el 50% del total de la deuda con los bancos
comerciales, y que Brasil podria solicitar la titulizacion obligatoria como
condicidn para suspender la moratoria. Esto trajo una fuerte reaccion de los
bancos, que la prensa, particularmente el Wall Street Journal, transmitiera de
manera sesgada al inicio de Septiembre. Incluso el Financial Times
interpretd de una manera equivocada la propuesta brasilefia. En su edicidon
del 10 de septiembre, justo después de la visita a Baker, se publico: “El

' Este discurso solamente fue publicado en portugués en mi libro 4 crise do Estado (1991)
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departamento del Tesoro de los Estados Unidos rapidamente rechazo el
radical plan de Brasil de convertir la mitad de su deuda en titulos...”

Asi, cuando llegué a Washington a la reunion con Baker, el clima era, para
decir lo menos, no favorable. El secretario del Tesoro estaba claramente bajo
la presion de los bancos y de la prensa. La impresion era que un ministro de
finanzas de un pais en desarrollo estaba desafiando a los bancos y a
Washington, tomando iniciativas que solamente el secretario del Tesoro
puede tomar. Esto era politicamente desastroso. Los bancos, pobremente
informados, estuvieron claramente empujando esta interpretacion con el
objetivo de crear un conflicto entre el secretario Baker y yo. Yo estaba
advertido de este problema. La filtracion de la propuesta brasilena a través
de la prensa de una manera distorsionada fue poco afortunada. Pero yo tenia
la esperanza en una buena conversacion con el secretario Baker de todas
maneras, y de hecho, la tuve.

James Baker es una persona seria y sencilla. El acostumbra dividir sus
entrevistas con los ministros de finanzas en dos partes: la primera parte, una
charla privada; la segunda un debate con la presencia de los ministros y su
equipo. La reunion fue en la mafiana. En la primera parte, ¢l me preguntd
sobre mi propuesta. Le dije que tenia dos partes, una convencional y otra no
convencional. La parte convencional implica financiar el 60% del pago de
los intereses a los bancos comerciales y el 100% de los pagos a las
instituciones multilaterales y el club de Paris. La parte menos convencional
tiene dos aspectos: primero, la titulizacion del 20% de la deuda con los
bancos comerciales, con un descuento de alrededor del 50% vy, la segunda, la
desvinculacion del FMI de los bancos comerciales, de manera que las
negociaciones puedan proceder de una manera relativamente independiente.
Baker dijo que €l no estaba de acuerdo con la titulizacion obligatoria del
20%. Yo creo que ¢l incluso utiliz6 la expresidon “este es un no inicio”, pero
de una manera politica y de paso. Mi propuesta requeria que todos los
bancos aceptaran la titulizacion, que podria ser obligatoria (una parte
necesaria del acuerdo) aunque limitada a una pequefia parte de la deuda:
20%. Yo sabia que algin compromiso de mi parte era necesario. La prensa
habia hecho mucho ruido acerca de la propuesta brasilena, de manera que un
administrado y limitado retiro era conveniente. Le pregunté si €l estaria de
acuerdo con un esquema voluntario de titulizacion y con la idea de
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desvinculacion.'” Baker inmediatamente estuvo de acuerdo. Cuando Baker
y yo fuimos a la larga reunion con ambos grupos, yo estaba feliz, sintiendo
que las ganancias habian sido mayores que las concesiones que habia hecho.

Mientras nos sentdbamos Baker hizo una broma: “Escuche que ayer ustedes
estuvieron visitando a los senadores y a los diputados. Eso es bueno pero no
se sientan engafiados. El poder estd aqui”. En las siguientes horas ¢l lo
demostro.'®

En la larga reunion, David Mulford, el asistente del secretario del Tesoro
para Asuntos Internacionales y Charles Dallara, el director ejecutivo de US
del FMI, se resistieron fuertemente a la titulizacion y particularmente a la
idea de la desvinculacion. Ellos argumentaron que desde la que crisis de
deuda estallo la relacion entre las instituciones multilaterales y los bancos
comerciales era una caracteristica esencial de las negociaciones. Yo estaba
de acuerdo, pero subrayando que esto era asi porque las negociaciones eran
tan dificiles y los resultados tan insatisfactorios para los paises deudores y
acreedores. Yo no estaba tratando de destruir el sistema que habia sido
establecido en Washington para administrar la crisis de deuda, pero yo
pensaba que alguna flexibilidad en el sistema era esencial. Ademas, yo
insisti que ya habia tenido un acuerdo con Baker. A pesar de la
inconformidad con su grupo, Baker mantuvo su palabra. Asi unas horas mas
tarde yo tendria que pagar por tener la imprudencia de haber desafiado la
burocracia de Washington.

Al finalizar la reunion, Baker pregunt6 quien hablaria con la prensa, yo dije
que yo podria hacerlo, en la medida en que los periodistas estaban esperando
a la entrada del edificio del Tesoro. Baker sinti6 que eso era una buena
solucion. Me encontré con los periodistas en la entrada y les dije de una
manera seria y franca el resultado de la reunion. Hablé primero en inglés y
después en portugués. Esencialmente dije que yo estaba complacido con las
conversaciones, que yo habia hecho un pequeio retiro, aceptando que la
titulizacion seria voluntaria en lugar de obligatoria para los bancos, pero que,
a cambio, el secretario Baker habia aceptado la idea de la titulizacion

"7 El término titulizacion “voluntaria” es un poco ambiguo. Los bancos comerciales prefirieron dejar las
cosas como estaban; pero reconocieron que esto era imposible. Entonces, adoptaron la expresion y la idea,
para evitar la alternativa que era titulizacion “obligatoria” que podria ser obligatoria para los bancos como
resultado de las negociaciones.

'8 Este significativo episodio de guerra fue recientemente revocado por Rubens Barbosa, que era mi
secretario de asuntos internacionales.
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voluntaria y la relativa desvinculacion entre las instituciones multilaterales y
los bancos.

Una hora mas tarde, cuando estaba almorzando en la embajada del Brasil,
recibi la informacion de que Baker no estaba complacido porque Reuters
habia reportado que, basado en mis palabras, ¢l habia aceptado
completamente las ideas brasilefias sobre la deuda. Yo senti el peligro, la
prensa no debia de dar esa interpretacion a mis palabras. Yo habia sido claro
acerca del acuerdo que habiamos alcanzado Baker y yo. Asi que
inmediatamente llame a Baker diciendo que mi informe a la prensa habia
sido apegado a nuestra reunion y que estaba listo para hacerlo mas
claramente, llamando a Reuters. Baker sefial6 que esto no era necesario en la
medida en que €l ya habia emitido una nota a la prensa. Yo crei que Baker
habia hecho un informe fiel a la prensa sobre nuestro acuerdo en su nota y
me senti aliviado.

Esa tarde, después de una corta visita a la Fed, volé de regreso a Brasil. La
siguiente mafana que aterricé en el aeropuerto de Rio de Janeiro, lei los
periodicos brasilefios con sorpresa e indignacion. La nota de Baker a la
prensa, que habia sido sugerida obviamente por su grupo inconforme, era
corta y agresiva. Era una nota del poder hegemonico. Decia que la propuesta
brasilefia sobre la deuda era un “no inicio” y nada mas. No se mencionaba
que ¢l habia aceptado dos cambios radicales de la politica, que 18 meses mas
tarde serian la base del plan Brady: titulizacion voluntaria de la deuda y una
desvinculacion de las instituciones multilaterales y los bancos comerciales
en las negociaciones. La Unica parte de la propuesta brasilefia que el no
habia aceptado era la titulizacion requerida del 20% de la deuda de los
bancos.

Una nota como esa, viniendo del secretario del Tesoro de US, era un
desastre politico para mi. En las siguientes dos semanas, mientras me
preparaba para regresar a US a presentar la propuesta brasilefia a los bancos
y participar en la reunion anual del FMI-BM en Washington, enfrenté una
crisis doméstica. La mas seria que habia enfrentado desde que habia tomado
la oficina cuatro meses atrds. Yo sabia que mis ideas sobre la deuda eran
bastante razonables, que ellas no confrontaban a los intereses nacionales de
US o de los paises acreedores. No iba en detrimento de los bancos, aunque
podria entender su temor hacia una innovacidon que implicaba alguna
reduccion de deuda. Era claro para las €lites politicas y econdmicas en los
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paises acreedores que la confusion del enfoque habia fallado, que alguna
clase de alivio de deuda tenia que ser considerado. Nadie lo habia propuesto
oficialmente, pero la idea no era nueva. ;Por qué entonces tan agresivo
comportamiento? ;Era por qué la administracion de US no podia aceptar que
un desconocido ministro de finanzas de un pais deudor cambid la agenda
sobre la crisis de deuda? ;Por qué, incluso, si la prensa hubiera tenido un
informe exacto de la reunidn, éste podria representar una derrota para el
Tesoro? ;Por qué los bancos comerciales estaban presionando? ;Por qué la
prensa, particularmente el Wall Street Journal, habia creado un clima de
conflicto entre Brasil y los paises acreedores que era un conflicto que
termina con una clara victoria para la parte mas fuerte? ;Por qué Reuters
habia informado equivocadamente?

En ese momento no corroboré¢ esta ultima hipdtesis, y yo asumi que algin
mal entendido habia tenido lugar de parte de Reuters. De manera que, tres
meses mas tarde después de dejar el ministerio de finanzas de Brasil, ofreci
una larga entrevista a la revista brasilefia Isto E, contando a detalle la historia
del “no-inicio”."” Inmediatamente recibi una llamada del representante de
Brasil de Reuters diciendo que su compafiia no habia hecho un reporte
equivocado de la reunion. El me envié el reporte de prensa que era corto
pero completamente fiel a la reunidon. Se informaba lo que Baker habia
aceptado y lo que no habia aceptado de la propuesta de Brasil.

En las dos semanas que siguieron a la nota de Baker, tuve que enfrentar una
crisis doméstica, que fue disparada por el “no-inicio” y argumentada por la
ideologia de la dependencia de la prensa y de las élites brasilefias hacia US.
Un pais en desarrollo es un pais dependiente no solamente en términos
econdmicos y politicos, pero también en términos culturales. Nuestra cultura
y nuestra ideologia son importadas también. En algunos momentos, los
brasilefios son muy nacionalistas. La estrategia de sustitucion de
importaciones era una estrategia de industrializacion nacionalista. Pero en
otras ocasiones parecemos creer que toda la verdad viene del norte. Nosotros
reconocemos la superioridad de la cultura americana o europea, y la
aceptamos sin ninguna critica. Nosotros podemos admitir que los intereses
del Brasil frecuentemente no coinciden con el interés de los paises
desarrollados, pero tememos el conflicto, preferimos acomodarnos, sino

' Isto E-Senhor, 5 de Enero de 1988. Esta y otra significativa entrevista para la prensa aparecié en mi libro
editado por Sardenberg (1989).
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incluso subordinarnos. Entonces, cuando Baker dijo que la propuesta
brasilefia era un “no-inicio”, la prensa brasilefia no preguntd quien tenia
razon, solamente subrayo la derrota y la humillacion brasiledia.

Tuve que contraatacar al tiempo que terminaba la preparacion de la
propuesta brasilefia a los acreedores. Invité a los mas influyentes hombres de
negocios brasilefios a una reunidén, donde les presenté un reporte de las
negociaciones de la deuda, diciéndoles que la propuesta brasilefia podria ser
parcialmente no convencional y por esa razon un acuerdo con los bancos
podria tomar algiin tiempo. De manera que les solicité su apoyo. El retraso
en la conclusion de las negociaciones podria tener como resultado un mejor
trato para Brasil. Obtuve su apoyo, como se lo habia pedido, Roberto
Giannetti da Fonseca tuvo un papel importante en este resultado. En la
vispera de mi nuevo viaje a US, una declaracion de apoyo fue firmada por
los dirigentes de los hombres de negocios brasilefios y fue publicada en
Folha de Sao Paulo.

Desde el extranjero, el tinico soporte que recibi fue una corta entrevista con
el entonces ministro de finanzas de Japon (mas tarde primer ministro, y mas
tarde aun ministro de finanzas nuevamente) Kiichi Myiasawa, que en su
discurso en una pequeiia ciudad de Japon, segun report6 la Gazeta Mercantil,
dijo que mi propuesta le parecia “atractiva”. Trate de contactarme con ¢l en
Japon y mas tarde en Washington, pero fue imposible. Aunque Myiasawa no
olvid6 la idea. Para la decepcion de la representacidon americana, que no
queria perder la iniciativa de Japon, €l presentd su propia version de ello un
afio mas tarde, en la conferencia anual del FMI y el BM en Toronto.

4. La Conferencia Anual del FMI y BM

Llegue a Nueva York el 24 de septiembre, para participar en la primera
reunion del G-3, un grupo formado por los ministros de finanzas de
Argentina, Brasil y México para consultas regulares sobre la crisis de deuda.
Habia hecho la propuesta de organizar este grupo durante mi visita a México
en agosto. Si los paises acreedores podian tener un G-7, ;por qué no
podiamos tener un G-3? Les ofreci la idea a los presidentes Sarney y De la
Madrid y a los respectivos ministros de finanzas y relaciones exteriores. El
grupo podria limitarse a los problemas de deuda y podria formarse con los
tres ministros de finanzas. Los dos presidentes aceptaron la idea, Gustavo
Petricioli, el ministro de finanzas de México y yo, inmediatamente le
llamamos a Juan Sourrouille, el ministro de economia de Argentina. A
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Sourrouille también le gusto la idea y consulto con el presidente Alfonsin, y
el grupo se formd. La primera reunion podria llevarse a cabo en Nueva
York, en visperas de la conferencia anual del FMI y el BM.*

Cuando llegué¢ a Nueva York el primer periodista con que me encontré era el
corresponsal del Estado de San Pablo, Moisés Rabinovitch. Me encontré con
¢l en la calle, pero el tuvo el tiempo de decir: “Por Dios, ministro, todo
cambid en este pais en las dos ultimas semanas. Todo el mundo esta
discutiendo la titulizaciéon”. Yo estaba sorprendido, pero no tanto. Yo
solamente habia propuesto la titulizacion porque estaba convencido de que
habia un espacio para esa idea entre los acreedores. Este interés ahora se
confirmaba. De hecho la titulizacion se habia vuelto la “charla del momento”
entre los banqueros, las autoridades gubernamentales, y los representantes de
las agencias multinacionales. Y la actitud era positiva. Los bancos estaban
buscando una posibilidad de nuevas transacciones financieras y las
autoridades gubernamentales, una manera de salir del estancamiento. El “no
inicio” se volviod en “inicio”.

En Washington la primera persona que se convencid de la nueva tendencia
fue Armeane Choksi, el director del departamento de Brasil en del BM. Me
encontré con ¢l cuando entré al edificio del FMI; de una manera calida y
entusiasta ¢l dijo: “Bresser tus ideas se estdn volviendo realidad. Tu has
abierto la tercera fase de la crisis”. De hecho. Después de Volcker y la vision
de Rosicre (1983-1985) sobre liquidez, y la vision de Baker sobre
crecimiento y financiamiento con reformas estructurales y de ajuste (1985-
1987), hasta ese momento habia empezado la “vision de titulizacion o
reduccion de la deuda”, esto triunfé con el Plan Brady (febrero 1989). En
1988 podia verse una propuesta de solucion global de la deuda con la
creacion de una facilidad de deuda y la titulizacion del total de la deuda.” Se
podia ver en la reunion de expertos promovida por la Organizacion de las

%% La primera conferencia en Nueva York en septiembre de 1987 fue excelente. No habia intencion de
formar un cartel, pero la frustracion de los tres paises con respecto a la situacion de la crisis de deuda era
manifiesta. Tuvimos una segunda reuniéon en Washington unos dias mas tarde. La tercera reunion fue
programada en México a finales de noviembre, aprovechando la reunion de 8 presidentes de América
Latina en Acapulco. Esta reunion nunca sucedid, los mexicanos mostraron claramente su desinterés.
Ademas Petricioli estaba profundamente comprometido con el acuerdo entre trabajadores y empresarios
que, en diciembre, podria terminar con un 180% de inflacion por medio de un congelamiento de precios
heterodoxo.

*! Entre los que proponian destaca Arjun Sengupata, el director para la India del FMI (1988) y James
Robinson III, el presidente de el Banco América Express (1988), junto con la propuesta de Jeffrey Sachs
(1988).
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Naciones Unidas (ONU) que termin6 con una fuerte posicion en favor de la
reduccion de deuda viniendo desde el Secretario General Perez de Cuellar.
Podia verse la propuesta Mysiasawa en la Reunion Anual de Toronto.

Finalmente, al inicio de la administracion Bush, el Plan Brady, aunque
modesto si se le compara con las soluciones propuestas, se volvid la
propuesta oficial de Washington sobre la crisis de deuda. Este plan, apoyado
por el Tesoro de US y el G-7, tenia entre sus puntos mas importantes la
titulizacion voluntaria (pero administrada) de la deuda y la relativa desvin-
culacion entre las instituciones multilaterales y los bancos comerciales-
g:zxactamente las dos iniciativas que habia disparado el “no inicio” de Baker.
La reunion anual del FMI/BM en 1987 fue el mejor momento en mi corto
tiempo como ministro de finanzas del Brasil. Los organizadores de la
reunion tienen una preocupacion sobre las relaciones publicas. Entonces,
cuando yo llegué a Washington ellos me dijeron que habian colocado
deliberadamente mi discurso en el Comité Interino y en la Asamblea
General, justo después o justo antes del discurso de Baker. Se suponia que
nos confrontariamos uno a otro en beneficio de la audiencia. En realidad, no
lo hicimos, o si lo hicimos, fue de una manera muy politica. Yo tenia una
nueva reunion con Baker. Mi condicidon era que la reunidén no se llevase a
cabo en el Tesoro sino en el edificio del FMI. Al inicio fue una reunion
tensa, pero Baker reafirmo6 su disposicion a volver hacia la titulizacion
voluntaria y a la idea de la desvinculacion. El “no inicio” se olvido y ¢él de
hecho me dio algun apoyo en mi entrevista con los ministros de finanzas del
G-7, a quienes yo pedi el apoyo para mi propuesta y particularmente para las
ideas de la titulizacion y la desvinculacién. > Bajo la presion de su grupo de
trabajo y por razones politicas —las razones del estado hegemonico- €l no
habia tenido un trato justo conmigo en el episodio del “no inicio”, pero
después de ello ¢l cumplié sus compromisos.

En la Reunién Anual el papel del BM como parte del sistema de poder que
instrumenta las politicas basicamente definidas por el Tesoro fue
confirmado. Moeen Qureshi, vicepresidente ejecutivo del BM, jug6 un papel

22 A mediados de 1992 Baker, refiriéndose a este episodio, entonces al frente del Departamento de Estado,
dijo a la prensa que él lo lamentaba.

> En la Reunién Anual yo hablé con los ministros de finanzas de Francia, Gran Bretafia y Espaiia, y con los
viceministros de Alemania y de Japon. Debido a estas conversaciones, Baker apoy6 el Comunicado final
del Comité Interino que era bastante cercano a mis tesis.
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particularmente importante.”* El estaba apoyando a Brasil aunque era fiel a
su institucion y a sus accionistas. De una manera muy elegante ¢l fue capaz
de aclarar el estado de animo y los deseos de Washington y sugerir una
manera de encontrarles de manera consistente con los intereses de Brasil. El
fue muy util para mi. El estaba convencido, como muchos funcionarios del
BM, que Brasil necesitaba una sustancial reduccion de la deuda, pero ¢l
estaba muy consciente de los problemas politicos que ello significaba. Diez
meses mas tarde, en una consulta organizada por el Secretario General de la
ONU Perez de Cuellar, para ayudar a la ONU a definir su posicion sobre la
crisis de deuda, Qureshi declar6 con toda sinceridad que la mejor alternativa
era la titulizacion de la deuda como yo lo habia propuesto, pero que
Washington no habia todavia alcanzado un acuerdo al respecto. El casi
repitio las palabras de Camdessus de julio de 1987.

Pero ni Choksi, ni Qureshi, ni muchos otros funcionarios del BM
comprometidos con los paises altamente endeudados fueron capaces de
hacer algo por ellos. Los intereses de los paises desarrollados y en desarrollo
frecuentemente son compartidos. Si no es asi, el BM solamente tendria
razones caritativas para existir. Pero en el episodio de la crisis de la deuda
habia claros intereses nacionales en conflicto entre los paises acreedores
(que definen sus intereses nacionales protegiendo a sus bancos comerciales)
y los paises deudores. EI BM permaneci6 basicamente con los primeros, con
sus accionistas mayoritarios. >

5. El Banco Mundial y la Deuda

El papel que el BM estaba jugando en la crisis de la deuda se volvio claro
para mi en la Reunion Anual. Mis reuniones con Qureshi fueron particular-
mente ilustrativas de las contradicciones que el BM enfrentaba. El
comportamiento contradictorio podria ser explicado por la dependencia de
sus mayores accionistas, Secundariamente respondia al cambio ideologico
que habia tenido lugar dentro del BM a principios de los ochenta. La ola
neoliberal conservadora que se precipitd sobre los Departamentos de
Economia de las universidades americanas desde principios de los afios
setenta y que condujo a la crisis de la economia del desarrollo (Hirschman,
1979), fue el principal elemento de la transformacion ideologica dentro del

** Qureshi fue mas tarde, después de dejar el BM, primer ministro de Pakistan que, por unos pocos meses,
estuvo a cargo de resolver la crisis politica de su pais.

¥ Como Catherine Gwin escribe, “los Estados Unidos ha visto al Banco Mundial como un instrumento de
su politica exterior para ser usado para apoyar sus objetivos especificos” (1992:1).
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Banco.”™ La presencia de un presidente conservador en la Casa Blanca
contribuy6 a este cambio.

Con la victoria en las elecciones presidenciales de Ronald Reagan en 1980,
el BM estaba bajo una creciente presion de sus mayores accionistas.”’
Primero, como observa Karin Lissakers (1991:16) se realiz6 una “purga
ideolodgica” dentro del gobierno americano; las instituciones de Bretton
Woods vinieron en segundo lugar. Debido a sus iniciales compromisos con
el desarrollo economico, el BM —o mejor dicho sus funcionarios, eran vistos
por el gobierno estadounidense como sospechosos de “liberales”, estatistas o
incluso con ideas de izquierda. El papel del BM que era proveer de
financiamiento para los proyectos de infraestructura estratégica habia
cambiado. La visidon de que el BM habia perdido su razon de ser, a menos de
que fuese parte de las reformas orientadas hacia el mercado llevadas a cabo
por US en los paises en desarrollo, se volvié dominante dentro del gobierno
estadounidense.

Fue en este clima desfavorable que la deuda de la crisis estallé en 1982. El
papel de los paises en desarrollo esperado por el BM era positivo. En todas
partes el FMI era visto como un instrumento de los bancos comerciales, o
mas ampliamente de la comunidad financiera internacional, el BM se
suponia tenia una alianza bdsica con los paises altamente endeudados, en
tanto que sus responsabilidades se suponia estaban con el desarrollo y no
con ¢l ajuste de la balanza de pagos. Aunque pronto se volvio claro que el
BM y el FMI eran los dos instrumentos basicos de los paises acreedores
usados para administrar la crisis de la deuda y proteger a sus bancos
comerciales.*®

*® En otro articulo (Bresser Pereira, 1995), toqué el tema de esta transformacion “Crisis de identidad del
Banco Mundial”

*7 Escribiendo en ese momento Cheryl Payer sefiala “Las relaciones de crisis con el gobierno de los Estados
Unidos esta abierta: la llegada de Ronald Reagan a la presidencia significa que por primera vez en la
historia, el apoyo de la rama ejecutiva de Estados Unidos para continuar la expansion del Banco Mundial
esta en entredicho” (1982:44) Robert Gilpin es todavia mas claro: “Algunos conservadores en los paises
desarrollados han visto al Banco Mundial y al FMI como proveedores del socialismo y dispensadores de
riqueza para derrochar a los paises con medios de vida mas alld de sus medios. Esta era en realidad la
vision de la administracion de Reagan hasta que aparecio la necesidad de que el FMI salvara al sistema
bancario estadounidense, entonces lastimado por la crisis de deuda” (1987:313). Poco después la
administraciéon Reagan se dio cuenta que el Banco Mundial, aunque menos digno de confianza, podia tener
un papel similar.

* The Economist, en una larga entrega sobre el BM (27 de septiembre de 1986:4) escribe: “Los afios
ochenta han probado con creces ser un capitulo infeliz en la historia del BM. El Bu se equivoco al no
anticipar la crisis de deuda que estallo en 1982. Cuatro afios después continua



181 Cldsicos ,éj\fo.w

La existencia misma del BM esta basada en el supuesto realista que que
existen intereses comunes entre los paises desarrollados y en desarrollo. La
crisis de deuda, sin embargo, estaba definida por el conflicto de intereses
entre los paises deudores y acreedores. Los aspectos conflictivos de la crisis
claramente remontaban los intereses comunes en este caso. No es un tema de
imperialismo o no. Las ideas imperialistas para explicar el subdesarrollo
perdieron definitivamente base en los afios setenta cuando la nueva teoria de
la dependencia en AL se volvié dominante entre la izquierda moderada y
entre los liberales o socialdemocratas en el primer mundo. Solamente la
izquierda tradicional o la izquierda comunista y los nacionalistas radicales
permanecieron creyendo en la interpretacion imperialista del subdesarrollo.”
Incluso para aquellos que basicamente creian en el “beneficio mutuo”
(Hirschman, 1979), y lo habian adoptado para el desarrollo econémico, esta
claro el conflicto en el caso de la crisis de deuda: los paises acreedores tenia
el interés de que la deuda debia ser pagada, los deudores, incapaces de pagar,
necesitaban cancelar parte del principal. E1 BM, que habia sido creado bajo
el supuesto de los beneficios mutuos, pero que tenia su principal objetivo en
promover el crecimiento de los paises en desarrollo, estaba atrapado en una
contradiccion. El BM tratd de hacer lo mejor para encontrar soluciones que
fueran mutuamente benéficas, pero cuando esta alternativa no fue viable, se
posiciond con los acreedores.

Los gobiernos acreedores informalmente organizaron un sistema de poder
para administrar la crisis, que tenia hasta arriba al Tesoro y a la Fed; como
parte del grupo de consultores, a los ministros de finanzas del G-7 y
presidido por alrededor de 20 bancos comerciales; y como agencias
ejecutivas el FMI y el BM. El FMI directamente cargd con la tarea de
negociar con los gobiernos deudores, el BM tenia un papel complementario
e intermediarios en las negociaciones. Algunos creen que el BM, adoptaba
ese papel, perdiendo la oportunidad de tener un genuino papel como banco
de desarrollo. De acuerdo con esta vision el BM “fallo” al no adoptar un
papel mas activo en la busqueda de soluciones para la crisis de deuda, en no
dedicarse al alivio de la deuda desde el principio. Feinberg, por ejemplo,
dice que “el BM tomo el asiento de atras del FMI, sin anticiparse suficiente-
mente a la severa austeridad que podria quitar los fondos de proyectos de

%% La “nueva teoria de la dependencia” cuyo trabajo basico est en el libro de Cardoso y Faletto (1969) debe
distinguirse claramente de la “vieja teoria de la dependencia” o la “teoria del imperialismo” del desarrollo,
basada en Lenin. Véase Cardoso (1977) y Bresser Pereira (1982).
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inversion que estaban en las acciones del BM asi como destruir los planes de
desarrollo de los paises (1986:7). Como parte del hecho, dadas las presiones
que el BM habia sufrido, la crisis de deuda representaba una oportunidad
para el BM de cambiar, de ser una institucion que principalmente financia y
promueve el desarrollo a ser una institucidon que impone condicionalidad,
que obliga a los paises en desarrollo a seguir las directrices econdmicas que
Washington cree sustentables para su crecimiento econdémico.

La prioridad de los gobiernos acreedores era proteger a sus bancos y, mas
ampliamente, la salud del sistema financiero internacional. Mientras que el
FMI se mantenia responsable del ajuste fiscal y de la balanza de pagos, el
BM se hacia responsable de las “reformas estructurales”. De esta manera, el
BM asumia un nuevo papel que los gobiernos de los paises acreedores creian
esencial: promover la privatizacion, la liberalizacion y las reformas
financieras. Feinberg (1986:12) observa que, haciendo eso, “el BM tiene el
peligro de convertirse, como el FMI —de promover formulas simples y
estandarizadas que aligeren la historia particular, la cultura y la politica de
las naciones en lo individual”. De hecho esto sucedid. Aunque los objetivos
originales de los préstamos de ajuste estructural no sirvieron para imponer
reformas neoliberales estandares sobre los paises en desarrollo, pero “para
apoyar —por medio de una serie de (posiblemente tres o cuatro) operaciones
de préstamo en un periodo de aproximadamente cinco afios- medidas
especificamente disefiadas para fortalecer las balanzas de pagos. “ (Stern,
1983:92), el resultado final fue ese. El énfasis en la estabilizacion
macroeconomica se volvid en obtener los precios correctos y reducir todas
las formas de intervencion del estado. En la combinacién dentro de los
propios funcionarios del BM una nueva dominacion emergi6é entre las
unidades y analistas enfocandose en la administracion macroecondmica.
Pero, como resultado, el BM, siendo una organizacion burocratizada que se
esfuerza por sobrevivir y crecer, recupero su prestigio entre las autoridades
de Washington, un prestigio que era esencialmente para el acompanamiento
de sus objetivos organizacionales basicos.>

6. Las negociaciones con los bancos comerciales

% The Economist, es una segunda entrega sobre el BM y el FMI (Octubre 12, 1991:4) sefial6: “Su papel
(del BM y del FMI) en la economia mundial se mantiene central hoy en dia como lo pretendia la
arquitectura de Bretton Woods. Ello es asi parcialmente porque ellos han probado ser extremadamente
adaptables —y parcialmente también, sin duda, porque las burocracias internacionales estan dificilmente
dispuestas a tirar aquello que ellas levantaron”.
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Deje la Reunion Anual del BM/FMI con una sensacion personal de alegria.
Pero sabia que en los meses por venir, mi amigo Fernao Bracher, el jefe de
las negociaciones brasilefias (y ex gobernador del BCB) y yo podriamos
tener tiempos dificiles con los bancos comerciales. Fernao Bracher y
Fernando Milliet de Oliveira, el gobernador del BCB, habian presentado la
propuesta brasilefia en Nueva York, el 25 de septiembre. Fue una propuesta
escrita, aunque Bracher insistid que no lo fuera. Yo queria formalizar mi
primera intencion de terminar la moratoria, pero también queria dejar clara
mis condiciones en ello. Bracher argument6 que los banqueros no razonaban
0 negociaban en esos términos, pero yo insisti. Brasil no tenia una propuesta
inflexible, pero establecia términos de referencia para un acuerdo con los
bancos.” A partir de lo que habiamos estado de acuerdo Baker y yo, la
propuesta tenia una parte convencional y otra no convencional. La parte
convencional era “dinero nuevo”, de hecho, refinanciamiento de intereses; la
parte no-convencional, la titulizacion voluntaria y la desvinculacion. Los
bancos, de alguna manera sabian que para ese momento, que habia
empezado cambios en los modelos de negociacion, sin saber cOmo
comportarse. Ellos estaban interesados en los esquemas de titulizacion, pero
no estaban seguros acerca de ellos. Y acerca de la desvinculacion, habian
decidido estar en contra. Ellos no querian negociar por ellos mismos, sin el
pleno soporte del FMI. Era claro que las negociaciones tomarian tiempo. El
60% del “dinero nuevo” era solo un problema. Ellos obviamente querian
desembolsar lo menos.

El Tesoro inmediatamente solicité un acuerdo interino y la suspension de la
moratoria. Baker me llamo personalmente para solicitarlo. Le dejé bien claro
que podria solamente suspender la moratoria con un acuerdo definitivo con
los bancos. Y sobre el acuerdo interino, le resisti que por algin tiempo, pero
Baker presion6 mas fuerte. El me llam6 desde Washington varias veces.
Ellos tenian una amenaza: el 26 de octubre el ICERC —una comision
formada por las agencias del gobierno estadounidense para regular la
evaluacion del riesgo pais- se reunio y, en la medida en que Brasil estaba en
atraso por mas de seis meses, ellos no tendrian otra alternativa que clasificar
a Brasil.”® La clasificacion de acuerdo con la interpretacién del Tesoro

*! Esta propuesta asi como mis discursos en el Comité Interino y en la Asamblea General del FMI/BM de la
Reunion Anual fueron publicados en el documento del Ministerio de Finanzas del Brasil. “4 proposal for
Negociating the Foreign Debt (1987)

*? Interagency Country Exposure Committee (ICERC), formada por el Tesoro, la Fed, la Federal Deposit
Insurance Corporation y el Comptroller of the Currency.
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podria hacer impracticables las negociaciones. Yo tenia dudas de que esta
ultima amenaza fuera realista, pero no estaba seguro. Lo que era claro era la
presion de Washington. Mas tarde se demostro que la clasificacion del Brasil
por el ICERC no podria evitar las negociaciones. Después que deje el
gobierno, la deuda de Brasil fue clasificada, pero las negociaciones
continuaron. De cualquier manera Bracher y yo creimos que, en ese
momento, era esencial demostrar nuestro sincero interés de llegar a un
acuerdo con los bancos, apuntando claramente nuestra intencion de terminar
la moratoria. Entonces, estuvimos de acuerdo en firmar un acuerdo interino
con los bancos.

El acuerdo, firmado en noviembre, significo un pago de 500 millones de
dolares (mdd) a los bancos, y establecia una fecha limite para la firma de la
condicionalidad: 29 de enero de 1988. Yo queria que fuera el 30 de
diciembre, pero los bancos presionaron fuertemente contra un mayor retraso.
S1 antes de esa fecha los “términos de la condicionalidad” eran firmados, la
moratoria podria ser suspendida, y un adicional 2.5 mmdd serian pagados a
los bancos. Si no, la moratoria podria ser reafirmada, y Brasil podria no
tener alternativa sino decidir de acuerdo con sus propios términos cuanto y
cuando pagaria a los bancos. Este Ultima parte no estaba escrita en el
acuerdo, pero era, tal y como yo lo entendi. Brasil podria empezar
unilateralmente a pagar alrededor de un tercio de los intereses.

En el acuerdo interino, habia un compromiso de parte de los bancos que
ellos podrian aceptar la titulizacidon como una parte integral del acuerdo, y
también que las negociaciones podrian proseguir independientemente del
acuerdo que Brasil tenia la intencion de firmar con el FMI. Este era el
aspecto de la desvinculacion. El compromiso de Brasil era firmar un
programa de estabilizacion con el FMI, pero las negociaciones con los
bancos podrian no depender del cumplimiento de Brasil de todas las metas
definidas en el acuerdo.

El acuerdo interino fue recibido negativamente en Brasil. Tuve una
tempestad dentro de mi propio partido, el PMDB. Algunas personas que yo
respeto, como Pimienta da Veiga, no aceptaron mis argumentos. Muchos
entendieron que yo habia suspendido la moratoria, lo que no era verdad. La
idea de firmar una nueva carta de intencidon con el FMI no era aceptable.
Aunque yo tenia un fuerte apoyo en algunos de los politicos, particularmente
de Ulysses Guimaraes y Fernando Henrique Cardoso. El presidente Sarney
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me dio en privado su apoyo, pero en publico el mantuvo la idea de que la
responsabilidad del acuerdo era solamente mia.

De cualquier manera, prosegui con las negociaciones. Le pedi a Pedro
Malan, que tenia una buena experiencia con la crisis de la deuda como
director ejecutivo para Brasil en el BM, que ayude a Bracher en los aspectos
econémicos de la negociacion.” La restriccion fiscal en el acuerdo con los
bancos, que ya habia emergido como la variable crucial de la primera
version del plan, aparecié como la mas importante limitacion. En 1990 este
criterio seria llamado por la administracion de Collor, en las negociaciones
de la deuda externa, “los criterios de la capacidad interna de pagar”. En ese
momento, las autoridades del BM, que estaban comprometidas con la
evaluacion macroeconomica de Brasil, fueron Illamados a hacer su
testimonio a Nueva York acerca de la capacidad de Brasil de pagar. Ellos
estuvieron divididos, porque ellos apoyaban las politicas de Brasil teniendo
solamente criticas menores,’* pero por razones politicas ellos no pudieron
estar del lado de Brasil en las negociaciones. Ellos también tuvieron que
presionar a Brasil a un acuerdo tan convencional como fuera posible.
Solamente después del Plan Brady (febrero 1989) el BM pudo cambiar sus
politicas.

Los economistas del BM estuvieron estudiando cuidadosamente la situacion
macroeconomica del pais. Entonces ellos fueron capaces de informar a los
bancos comerciales. En ese momento Choksi me dijo que su equipo estaba
planeando realizar una evaluacion macroeconémica de Brasil, pero no era
claro si ellos podria hacerlo o no. Y si ellos lo hacian, posiblemente no la
publicarian. Obviamente €l se estaba refiriendo a las dificultades del BM con
el FMI. Yo lo estimulé fuertemente a escribir y publicarla. Le dije: “Debes
publicar el informe con una cubierta roja, no con una gris, de manera que
todos tengan acceso a ¢l. Las instituciones multilaterales abusan de la
secrecia. Ellos estan preocupados no por la imposicion sobre los paises en
desarrollo, de manera que usan documentos restringidos. Lo que realmente
necesitamos es una evaluacion macroeconémica publica. Podemos estar en
desacuerdo, tu puedes estar en lo correcto o estar equivocado, pero ello es

3 En 1992-93 Malan, como la cabeza del equipo de negociacion pudo finalmente concluir un acuerdo con
los bancos comerciales, en linea con el Plan Brady. Antes que Brasil, México, Costa Rica, Venezuela,
Filipinas y Argentina hicieron lo mismo.

** Véase el Reporte del Banco Mundial n. 7057-BR, Brazil: an Assessment of the Current Macroeconomic
Situation, diciembre 1987.
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irrelevante. Lo importante es dejar claro a todos que, de acuerdo con el BM,
estamos en lo correcto o equivocados en la politica economica en Brasil.
Esto puede ayudarme, incluso si tienes restricciones sobre mis politicas. Tu
en Washington, estds frecuentemente equivocado acerca de lo que es la
mejor politica econdmica para Brasil. Pero este es el tipo de debate, mas que
los informes secretos y la estricta condicionalidad del BM, que serd capaz de
ayudarnos”.

A Choksi, aunque de alguna manera sorprendido, le agradd lo que el
escucho6 de mi, y vino a mi la idea de escribir y publicar un informe del BM.
La evaluaciéon macroeconomica del Brasil, 1987, que desde entonces, se
convirtid en un informe regular. Después de todo, Choksi varias veces
recordo este hecho, diciendo que ese fue un hecho historico, porque fue la
primera vez que el BM hizo una evaluacion formal de un pais. Asi, mi
sugerencia de publicar en color rojo —asi como que estuviera disponible para
todo el mundo - no fue aceptada. Por el contrario, el BM, como otras
organizaciones multilaterales, estd siempre extremadamente preocupada por
no interferir en los negocios internos de los paises, aunque su trabajo es
precisamente interferir a través de la condicionalidad y a través de la
informacion para las autoridades de Washington. Aunque las autoridades
multilaterales interfieren, podria ser mas democratico y mas efectivo, si la
interferencia fuera abierta, transparente. En muchas ocasiones esta
interferencia puede ayudar . La condicionalidad formal puede trabajar muy
bien, cuando las autoridades locales estan deseando alcanzar los objetivos.
De otro lado, junto con la imposicidon de la condicionalidad, el BM ejerce la
asesoria. Las autoridades del BM hoy en dia quieren verlo como una
institucion de servicio o conocimiento. Entonces las recomendaciones de
politicas que pudieran ser parte de una evaluacion macroecondmica deberia
ser publicas, transparentes.

El testimonio de los economistas del BM en las negociaciones con los
bancos comerciales ni ayudaron ni dificultaron las negociaciones. Aunque
no dieron fuerte apoyo a las propuestas brasilefias, las vieron con simpatia.
Las negociaciones con los bancos continuaron lentamente y pronto Bracher
y yo nos dimos cuenta de que no se alcanzaria a terminar en la fecha limite
del 29 de enero. Los bancos comerciales estaban confundidos, no sabian
como conducirse. Claramente los paises altamente endeudados estaban
incapacitados para cumplir con todo el pago de intereses, mientras que los
bancos no estaban listos para aumentar sus compromisos con ellos. Estaba
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claramente faltando una politica general del Tesoro y de las instituciones
multilaterales.

Incluso, Brasil no queria y no podia seguir dependiendo indefinidamente de
los bancos. Como era de esperarse las tasas de inflacion fueron acelerandose.
En noviembre ellas estaban todavia por debajo del 10%, la cifra que habia
sido proyectada desde junio para diciembre. Tuve que preparar un nuevo
plan de estabilizacidn, incluyendo un nuevo choque heterodoxo, pero este
choque no seria un programa de estabilizacion de emergencia, como habia
sido el Plan Bresser. Al final de noviembre, mientras mi equipo y yo
preparabamos el plan de ajuste fiscal que, junto con el acuerdo sobre la
deuda externa, podria ser la segunda condicion basica para el nuevo
programa de estabilizacion, hice un nuevo viaje a México, para participar
con el Presidente Sarney en la reunion de los ocho presidentes de Ameérica
Latina en Acapulco. La deuda externa fue el mas importante tema de la
reunion. Tuve una pequena oportunidad de hablar con Gustavo Petricioli,
ministro de finanzas de México, al mismo tiempo en que ¢l estaba
profundamente involucrado en las negociaciones con los sindicatos que,
unos dias mas tarde, llevarian a un plan de estabilizacién heterodoxo,
comprendiendo una congelacion de precios y salarios y un ancla cambiaria,
que se acompaiiaba del ajuste fiscal y la reforma comercial, estabilizando la
inflacién mexicana desde entonces. En ese momento, debido a la politica de
Salinas de acercamiento con US, el G-3 creado tres meses antes, estaba en
realidad moribundo.

Incluso, tuve una importante conversacion con otro miembro del G-3, Juan
Sourrouille, ministro de finanzas de Argentina. En esta reunion estuvimos de
acuerdo que nosotros podriamos esperar hasta el inicio del siguiente febrero.
Si los dos paises no alcanzaban un acuerdo razonable con los bancos hasta
entonces, nosotros podriamos decidir de una manera coordinada una
moratoria Argentina y la decision unilateral de Brasil de empezar a pagar
alrededor de un tercio de los intereses vencidos con los bancos comerciales.
No estdbamos creando un cartel de deudores, eso no era posible, pero
definiendo un minimo de coordinacidn para nuestras politicas.

Ya no tuve la oportunidad de probar estas ideas y estrategias sobre la deuda
externa. La falta de apoyo politico para mi programa de estabilizacion,
particularmente para un programa comprensivo de ajuste fiscal, que incluia
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recortes criticos al gasto y una reforma tributaria. Renuncié menos de tres
semanas después de la reunion de Acapulco.

7. Estabilizacion y la decision de renunciar

La estabilizacion y no la deuda externa era mi primera y principal
preocupacion por los siete meses y medio que permaneci como ministro de
finanzas del Brasil. La estabilizacion empezo con el Plan Bresser el 12 de
junio. Pero este fue estrictamente un plan de emergencia. Mi equipo y yo no
esperabamos que la inflacion pudiera ser efectivamente controlada con un
plan que tenia instrumentos solamente para congelar los precios en el corto
plazo acompafiados con un mecanismo de conversion para neutralizar la
inercia inflacionaria y algunas medidas de ajuste fiscal. Lo que requeria la
economia brasilefia para estabilizarse era un ajuste fiscal radical,
acompaniada de una solucion clara y definitiva al problema de la deuda
externa, y con un nuevo congelamiento de precios para neutralizar la inercia
inflacionaria.

Empecé por definir el nuevo y esperanzador plan de estabilizacion definitivo
al inicio de octubre, después de mi regreso de la reunion anual del FMI y el
BM. EIl nuevo plan de estabilizacion estaba programado para los primeros
meses de 1988. Este debia de ser bien presentado y basado en un minimo de
acuerdos sociales sobre los precios y salarios. Primero, los precios relativos
deberia estar relativamente en equilibrio, de manera que el dia de inicio del
plan no se requiriera ni una maxi-devaluacion ni grandes aumentos de los
precios publicos (tarifas). El unico desequilibrio permitido en los precios
relativos deberia ser el desequilibrio que tiene origen en los incrementos
escalonados de precios, lo que caracteriza a la inflacion inercial. De acuerdo
con la teoria neo-estructuralista de la inflacidon inercial o cronica, un plan de
estabilizacion que comprenda una gran devaluacion de la moneda local y
aumentos en los precios publicos esta condenado desde el inicio. Cuando la
inflacidn es alta e inercial o indexada, el proceso inflacionario es un proceso
de movimiento al desequilibrio y al equilibrio de los precios relativos, en la
medida en que los precios son corregidos de acuerdo con la inflacion pasada
en una etapa o de manera escalonada. Mientras que los precios en una
hiperinflacion son corregidos cada dia, si no cada hora, precios
informalmente indexados a la inflacion son corregidos cada mes, después de
la publicacion de los indices de precios. Entonces, con el objetivo de
coordinar las expectativas y detener este proceso de escalonamiento, una
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ancla nominal puede ser no suficiente: se requiere de un congelamiento de
. . . . . . 135
precios con un mecanismo de neutralizar la inercia, y el acuerdo social.

Segundo, un ajuste fiscal debe de preceder al plan. Politicas heterodoxas, es
decir, politicas de ingreso que directamente afectan precios y salarios son
requeridas en alta inflacidn, sino se alcanza la hiperinflacion,*® pero esas
politicas tienen un limitado alcance. No reemplazan sino que complementan
las politicas monetarias y fiscales ortodoxas.

Tercero, tuve que ser muy claro respecto de los compromisos internacionales
de la economia brasilefia en relacion con la deuda externa. De manera
amplia éramos capaces de pagar alrededor de un tercio de los intereses
vencidos y nada de amortizaciones. Si no se alcanzaba un acuerdo con los
bancos en esa direccion, Brasil tendria que empezar a pagar unilateralmente
en esos términos. Mantener indefinidamente la moratoria era inviable y
perjudicial.

El Presidente Sarney estaba informado y de acuerdo con la necesidad de un
nuevo plan de estabilizacion para el inicio del siguiente afio. Aunque tenia
que preparar este segundo plan, desde el momento en que elaboré el primero.
Los precios relativos estaban basicamente balanceados. Practicamente todos
los controles de precios habian sido eliminados tres meses después de su
congelamiento. Los precios de la electricidad, que son por definicion
controlados por el gobierno, los estuve consistentemente aumentando con el
objetivo de evitar su elevado incremento el dia del nuevo plan. El tipo de
cambio, después de dos devaluaciones en los primeros dias en mi cargo,
habia sido mantenido en el rango correcto. Los salarios fueron indexados
sobre una base mensual, haciendo més facil su congelamiento.”” Y respecto
de la deuda externa el presidente Sarney estaba de acuerdo que si nosotros

% El Plan Real que estabilizo la economia brasilefia en 1994; en lugar de usar el congelamiento de precios
para neutralizar la inercia, adoptd una alternativa innovadora y mas amigable con el mercado, ideada por
Lara Resende y Arida (1984): la conversion de todos los precios a un dinero indexado, seguido de una
reforma monetaria transformando la moneda indexada en una nueva moneda nacional, el Real. La teoria
detras, es la misma que yo intenté usar: la teoria de la inflacién inercial.

** En una abierta hiperinflacion la asincronia o el caracter escalonado del aumento de precios, que
caracteriza la alta inflacion inercial termina. La economia se dolariza. Entonces, para estabilizarla es
suficiente promover un ajuste fiscal creible y que tenga suficientes reservas internacionales para
transformar el tipo de cambio en una ancla nominal.

3" Cuando, en una inflacién inercial alta, los salarios estan indexados mensualmente, es suficiente con
decidir el congelamiento a la mitad del mes para tener salarios nominales iguales al promedio de salarios
reales.



Enero — Abril 2014 190

no llegdbamos a un acuerdo con los bancos antes del 29 de enero, Brasil
podria tener que decidir como pagar y hacer sus planes y presupuestos de
acuerdo con esa decision. El también estuvo de acuerdo que un plan de
ajuste fiscal era necesario y urgente, pero estaba en ese momento en el que
me retiraria su apoyo en diciembre, llevandome a la decision de renunciar.

El nuevo plan de estabilizacion y la coordinacion de acciones entre Brasil y
Argentina se abortaron con mi salida del ministerio de finanzas, debido a la
falta de apoyo para el plan de ajuste fiscal que propuse. Desde mi regreso de
Washington a finales de septiembre, yo habia decidido como absoluta
prioridad el plan de ajuste fiscal, lo que involucraba una considerable reduc-
cion del gasto y de subsidios, y una reforma tributaria que incrementaria la
carga tributaria de una manera progresiva. Trabaje incesantemente en este
proyecto por dos meses. Siempre manteniendo al presidente Sarney
informado acerca del progreso de mi equipo y yo sobre las definiciones del
plan. De manera que cuando el plan estaba listo en la tercer semana de
diciembre, lo presenté al Presidente. No tuve el apoyo para el plan.

(Por qué el presidente Sarney no fue capaz de darme su apoyo que requeria?
Por varias razones. Primero, porque en 1987 la vision dominante en
economia politica era todavia populista. El Plan Cruzado no fue un
accidente. No era solamente que el Presidente Sarney no estaba preparado
para un efectivo ajuste fiscal en Brasil. La sociedad brasilefia y el Congreso
tampoco lo estaban. El desarrollismo nacional —un pariente cercano del
populismo econdmico- habia sido exitoso en promover el crecimiento
econdmico entre los afios treinta y cincuenta. Los militares no eran
ortodoxos. En muchas ocasiones, particularmente en los setenta, adoptaron
politicas populistas y nacionalistas. Pero desde 1981 ellos habian estado
comprometidos en politicas econdmicas ortodoxas, cuyos costos de corto
plazo fueron altos. Ellos fueron capaces de estabilizar la balanza de pagos
pero no los precios. Entonces, fue un movimiento natural para la oposicion
democratica, en sus intencion de derrotar a los militares, atribuir todos los
males a las politicas ortodoxas. La idea general era un regreso a los viejos
tiempos del desarrollo y la democracia.

Segundo, porque los hombres de negocios no estaban convencidos de la
seriedad de la crisis economica. Cuando, en ese tiempo, yo dije —como lo
hice insistentemente- que la razon basica de la alta inflacion era una crisis
fiscal del Estado, ellos no lo entendian. Entonces, la idea de pagar mas y mas
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progresivos impuestos fue fuertemente resistida. Cuando, en diciembre, yo
presenté mi reforma tributaria, las asociaciones de negocios de Sao Paulo
firmaron un comunicado protestando.

Tercero, el presidente Sarney estaba profundamente comprometido con
obtener el apoyo del Congreso para estar cinco afios en lugar de cuatro en la
presidencia. Para obtenerlo, ¢l necesitd colocarse al “centro” —los grupos
populistas y conservadores en el Congreso que habia sido formado en el
ultimo tercio de 1987 para darle su apoyo politico.

Cuarto, porque un grupo conservador en el grupo del presidente, conducido
por Jorge Murad, antes mencionado, Saulo Ramos, el fiscal general y
Antonio Carlos Magallanes, un poderoso politico de Bahia, estaban a
disgusto con mis politicas, que no respondian ni a sus intereses politicos o a
sus visiones de como la economia debia ser monitoreada y la inflacion
combatida, me querian afuera del gobierno y presionaron al Presidente para
que no aceptara mi plan de ajuste fiscal.

El presidente se resistid, pero finalmente se inclind por ese grupo, mientras
que ¢l insistia que yo deberia de permanecer en la oficina. Asi, no tuve otra
alternativa que la de renunciar. Yo no estaba en la oficina s6lo para ejercer el
poder politico. El Presidente me pidi6 que me quedara, diciendo que el
siguiente afio ¢l podria aprobar una reduccion del gasto y la reforma
tributaria que yo estaba proponiendo, pero esa promesa tenia muy poco
sentido para mi. ;jPor qué el afio siguiente, €l si podria aprobar el plan en ese
ano? En realidad, el presidente no tenia la intencién —o la posibilidad politica
real- para adoptar politicas de ajuste fiscal que yo estaba proponiendo. Yo
me mantuve firme en mi decision de renunciar. Un tenso y fascinante
periodo como ministro de finanzas de Brasil habia terminado. Fui capaz de
cambiar la agenda del pais en relacion a la necesidad de un ajuste fiscal, pero
Brasil podria todavia esperar seis afos y medio para alcanzar la
estabilizacion. Sus problemas de deuda habia sido resueltos, pero la propues-
ta brasilefia permaneceria en un punto crucial en la crisis de deuda.
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