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La reinserciéon financiera del Perii: testimonio

Ricarpo V. Laco’

En 1990, el Perii era la oveja negra de la comunidad financiera internacional, al
encontrarse en default’ con todos sus acreedores. Ires décadas después es uno de sus
miembros mds responsables. Como funcionario del Banco Mundial y del Banco In-
teramericano de Desarrollo, fui testigo de las negociaciones para la regularizacion de
la moratoria con organismos multilaterales, el mayor escollo de la reinsercién. En este
capitulo relato dicho proceso, con énfasis en aspectos financieros y geopoliticos. La nece-
sidad de reinsercion fue aliada para impulsar una agenda reformista. Aunque pronto
cesaron las condicionalidades sobre la deuda peruana, las politicas adoptadas siguieron
vigentes un cuarto de siglo mds. Todo un logro colectivo.

1 Introduccién

A mediados de 1990, después de casi una década en default, el Pert se habia con-
vertido en la oveja negra de la comunidad financiera internacional; a diferencia de
otros deudores en default, el gobierno peruano extendié la moratoria a las deudas
con el Fondo Monetario Internacional (FMI), Banco Mundial (BM) y Banco In-
teramericano de Desarrollo (BID), rompiendo una regla sacrosanta de las finanzas
internacionales. Esto complicé sobremanera la normalizacién de las relaciones fi-
nancieras con el exterior, a partir de 1990, porque ni el pais tenia dinero para pagar
los saldos en mora con esos tres organismos, ni estos permiten su reestructuracion.
Con la economia en caida libre y la recaudacién por los suelos (4 % del PBI) de-
bido a la erosién de la inflacién (30 % mensual), el presupuesto apenas alcanzaba
para cubrir los depreciados sueldos de los funcionarios publicos (Lago, 1991).
Cuando en agosto de 1990 se puso en marcha el plan de estabilizacién, al que
siguieron varios afios de reformas econémicas pro-mercado, la respuesta de la eco-
nomia fue rdpida y fuerte. El proceso de regularizacion de las relaciones financie-
ras con todos los acreedores, sin embargo, se dilaté hasta 1997; la primera etapa,
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consistente en pagar el servicio de la deuda y los saldos en mora (arrears) a los
organismos multilaterales, fue harto compleja y se demoré hasta 1993; en dicho
periodo, el Perti tuvo que poner dinero de su bolsillo en términos netos. Salir de
un default con los multilaterales es un proceso complicado, largo y costoso.

Con los anos, el Perti pasé a ser una de las economias en desarrollo con me-
jor desempeno macroecondmico y calificacién crediticia. En este logro colectivo,
Renzo Rossini tuvo un papel primordial, desde puestos de cada vez mayor respon-
sabilidad en el Banco Central de Reserva del Pertt (BCRP), hasta llegar a gerente
general. Renzo era un economista con las ideas claras, dotes de mando y gran ca-
pacidad de gestidon. Le conoci en 1987 y me toc6 negociar con él muchas veces. En
2014 publiqué una semblanza de Renzo en la que decia “hablaba con autoridad y
firmeza, incluso por encima de otros funcionarios de mayor rango” (Lago, 2014).
Es una ldstima que el Pert se vea privado de que Renzo suceda a Julio Velarde,
como por méritos le hubiera correspondido.

En el titulo del capitulo uso la palabra “testimonio” porque vivi de cerca el
ejercicio de reinsercién. Tuve la fortuna de participar en la elaboracién del plan de
estabilizacién del 8 de agosto de 1990 como funcionario del BM, y luego pasé al
BID como negociador del pago del saldo en mora al BID y después de los dos pri-
meros préstamos que los multilaterales otorgaron al Pert. En estos dos préstamos
se establecid la agenda de reformas en los sectores de comercio y financiero. Co-
mo funcionario del BM (1987-1991) me tocé trabajar con el Perti practicamente
en solitario hasta 1990, pues el Banco suspendié toda asignacién presupuestal al
trabajo con el Perti como represalia estatutaria cuando el pais entrd en default.

Para motivar, en la figura 1 presento el tipo de cambio en soles por délar, pero
no del nuevo sol, introducido en 1991, sino del sol de oro, moneda vigente en Pert
hasta febrero de 1985, cuando el presidente Fernando Belatinde hizo una reforma
monetaria y convirtié mil soles de oro en un inti, quitando tres ceros al numerario.
En 1991, después de la hiperinflacién, otra reforma convertiria un millén de intis
en un nuevo sol, quitando otros seis ceros. Asi, en 1970, el tipo de cambio era
de 39 soles de oro por délar y hoy es alrededor de 4,000 millones de soles de
oro por délar, lo que da una idea de la magnitud de la inflacién y devaluacién
acumuladas en este periodo de cincuenta anos. Ademds, se percibe visualmente
la estabilidad econémica del Pert en los ultimos treinta anos, periodo en que la
gréfica se estabiliza. En particular, desde fines de los noventa, el valor de la moneda
es estable en alrededor de 3,500 millones de soles de oro o 3.5 nuevos soles.

Esta estabilidad es consecuencia de las reformas que se pusieron en marcha en
los noventa. Dichas reformas formaron parte del programa para salir del defaulr
que es de lo que trato en este articulo. Desde 1997 han habido retrocesos y algunos
avances, pero en lo esencial se ha mantenido la estabilidad macroeconémica.
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Figura 1
Tipo de cambio (soles de oro por US$)
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Notas: Tipo de cambio bancario venta promedio. El eje de ordenadas estd en escala logaritmica
para facilitar la visualizacién de la serie.

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert. Elaboracién propia.

En la segunda seccién, hablo de la crisis de la deuda de los anos ochenta. En la
tercera, explico los rasgos del default de Perti. A continuacién, en la cuarta seccidn,
analizo cémo la salida del default presenté una oportunidad singular para poner en
marcha las reformas de los noventa, empezando por el plan de estabilizacién. En la
quinta seccidn relato cémo transcurrié el ejercicio de normalizacién financiera con
los organismos financieros internaciones. En la sexta seccién, explico el proceso
de reestructuracion de la deuda con los bancos comerciales. En la seccién final,
presento mis conclusiones.

2 Crisis de deuda de la década de 1980

En 1973 y 1979, los paises de la OPEP limitaron la produccién de crudo y con-
siguieron multiplicar por ocho el precio del barril. Arabia Saudita y otros pro-
ductores acumularon cuantiosos saldos liquidos que, canalizados mediante bancos
comerciales de EE. UU. y Europa, acabaron en buena parte como empréstitos
a los gobiernos de América Latina. La prensa lo bautizé como el reciclaje de los
“petrodélares”.

Los setenta fueron una década de convulsién econémica. Ademds del impacto
de los nuevos precios del crudo, la economia mundial tuvo que lidiar con la sus-
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pensién de la convertibilidad del délar en oro, el colapso del sistema de Bretton
Woods, y el proteccionismo comercial. Los gobiernos acomodaron los choques
con politicas fiscales y monetarias expansivas. Las economias entraron en una fase
de crecimiento lento e inflacidn creciente, que se dio en llamar “estanflacién”. En
EE. UU. la inflacién subié hasta 13 %. En 1981, el nuevo presidente de la Fed,
Paul Volcker, pisé el freno de la emisién monetaria lanzando la tasa de interés (Fe-
deral Funds Rate) de 11 % a 20 %. El resultado fue una recesién internacional que
desplomo los precios de las materias primas. Los paises de América Latina que se
endeudaron en demasia tuvieron que enfrentar mayores tasas de interés con me-
nores ingresos de exportacién y entraron en default. El pistoletazo de salida lo dio
México en 1982; Per le siguié en 1983, ano en que, ademds, tuvo que sobrellevar
el peor fenémeno del Nifo de su historia.

La resolucién del problema de la deuda tuvo tres enfoques sucesivos. En la
primera fase se traté el problema como crisis de liquidez; la Reserva Federal, el
Tesoro de EE. UU. y sus homélogos europeos instruyeron a los bancos acreedores
aque no declararan a los paises en default, sino que refinanciaran los vencimientos y
una parte del pago de interés con dinero fresco; el pais deudor pagaria de su bolsa
la mitad de los intereses. Eso si, para acceder a la refinanciacidn, el pais deudor
tenia que acordar un programa macroeconémico con el FMI.

Para poner esto en prictica se necesitaba consenso entre los bancos acreedores,
es decir accién colectiva (Olson, 1965); para conseguirlo se crearon directorios
(steering committees) en los que estaban representados los principales bancos acree-
dores; para los deudores de América Latina estaban presididos por Citibank. Estos
directorios trabajaban en coordinacién con el Tesoro de EE. UU. y el FMI. Vivi
esa experiencia de cerca como Director de Politica Econémica de la Secretaria de
Hacienda de México. En 1984, me toc acompafar a Angel Gurria, negociador
de la deuda de México, en los road shows por las principales plazas financieras in-
ternacionales (Castro Tapia, 1984); habia que visitar a los bancos acreedores y a
los reguladores para convencerles de aportar dinero fresco.

Pero la crisis no era solo de liquidez ni de corto plazo, por lo que el enfoque
fracasé; de ahi, en 1985, los EE. UU. pusieron en marcha el Plan Baker. La idea
era promover el crecimiento de las economias de los deudores para que con el
tiempo pudieran pagar la deuda. El plan tuvo tres pilares: a los bancos acreedores
se les pedia que aceptaran la reestructuracién a largo plazo de toda la deuda piblica
externa, pongamos a veinte afios con ocho de gracia; los paises deudores, por su
parte, se comprometian a adoptar un programa de reforma econémica; finalmente,
el BM y el FMI negociarian con los paises las reformas y proveerian financiamiento
de apoyo a la balanza de pagos.
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El Plan Baker tampoco funciond. La reestructuracién era insuficiente, se ne-
cesitaba reduccién de deuda. Asi, en 1989, se adopté el Plan Brady, en el que se
promovia la reduccién de deuda diferenciada de un pais a otro, en funcién de
la solidez de las reformas aceptadas por el pais y su capacidad de pago. El fun-
damento teérico lo proporcioné un influyente ensayo de Jeffrey Sachs, en el que
argumentaba que el exceso de deuda (debr overhang) actia como un impuesto so-
bre el desempefio econdmico: si el pais adopta reformas generard mayor capacidad
de pago y acabard pagando una parte mayor de la deuda; es decir, se beneficiard
mis el acreedor que el pais. El exceso de deuda es un desincentivo para la reforma;
para neutralizarlo hay que reducir la deuda suficientemente (Sachs, 1989).

3 Eldefault de Perd

En 1985, el Perti no tenia un problema de capacidad de pago tan severo como
otros paises de América Latina. La ratio de deuda publica externa a PBI era 47 %,
inferior a las de Chile (120 %) y México (76 %). A su vez, el servicio de la deuda
representaba alrededor de un tercio de las exportaciones de bienes y servicios, tasa
comparable con las respectivas de Chile y México (World Bank, 1989; p. 103).
Sin embargo, el Perti adopté una politica de default beligerante: pagaba un monto
equivalente al 6 % de las exportaciones, y solo a los acreedores que le continuaran
otorgando crédito o que aceptaran pago con productos. En consecuencia, en 1988,
la deuda del Per se cotizaba en el mercado secundario a 5 centavos por délar, muy
por debajo de las de Chile (60), México (48) y Brasil (49).

La cronologia del default fue asi: en 1983, el Pert dej6é de pagar a los ban-
cos comerciales; en 1986, al FMI; en 1987 comenzé a suspender selectivamente
los pagos a acreedores oficiales (agencias de crédito y seguro a la exportacion); en
agosto de 1987 también dejé de pagar al BM; y, en 1989, al BID.

James M. Boughton, historiador oficial del FMI, pone en perspectiva la situa-
cién financiera del Pert a finales de 1985: “las reservas de divisas eran US$1,400
millones y el saldo en mora con todos los acreedores ascendia a US$1,500 millo-
nes; Perti claramente podia pagar sin problemas al FMI los US$75 millones en
mora. Es el caso mds claro en que el default con el FMI fue una decision politica
y no un asunto de incapacidad de pago” (Boughton, 2001; p. 785).

En 1990, al final del primer gobierno de Alan Garcia, la deuda externa del Pert
era alrededor de 21 mil millones de délares 0 65 % del PBI. Del total: 36 % era con
bancos comerciales, 45 % con acreedores oficiales y 19 % con los organismos mul-
tilaterales (BM, FMI y BID). Tres cuartas partes del saldo de deuda se encontraba
en mora. Ademds, entre 1987 y 1990, la capacidad de pago se habia mermado
sobremanera por una caida acumulada del PBI (20 %) y del salario real (50 %).
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Cuando el gobierno entrante de Alberto Fujimori se planted la estabilizacién, no
habia forma de contar con ayuda financiera del exterior. Los organismos multilate-
rales, que normalmente proveen recursos en esos casos, no podian hacerlo porque
el Perti habia acumulado vencimientos impagos con dichos organismos. Como
en el microcuento de Augusto Monterroso: “Y cuando despertd, el dinosaurio [la
deuda] todavia estaba alli”.

4 Estabilizacién de 1990 y las reformas posteriores

Dijo una vez el escritor Thomas S. Eliot que “solo aquellos que se arriesgan a ir
demasiado lejos, saben hasta dénde se puede llegar”. El entonces presidente electo
Fujimori se enteré de hasta dénde habia llegado el Pert con el default en la sede
de Naciones Unidas en Nueva York el 28 de junio de 1990. Fue en un almuer-
zo convocado por el Secretario General Javier Pérez de Cuéllar, al que asistieron
los respectivos presidentes del FMI, BM y BID. Estos le explicaron que tenia que
parar la hiperinflacién con un programa de choque, no con uno gradual como él
habia anunciado en campafa, y que para normalizar las relaciones con el exterior la
primera etapa obligada era comenzar a pagar los nuevos vencimientos a los multi-
laterales (de hecho, en 1989, el gobierno ya habia reanudado los pagos al FMI para
evitar ser expulsado del organismo). Esos pagos, por otra parte, no solucionaban
el problema del saldo en mora acumulado de unos US$2,200 millones que queda-
ban pendientes y que tendrian que saldarse antes de que los organismos otorgaran
crédito alguno. Se esperaba que un grupo de apoyo de terceros paises prestara al
Pert el dinero, algo que, como veremos, desafortunadamente no ocurrié. Dicen
que Fujimori les agradeci6 que le dieran el mensaje después del postre porque, de
haberlo hecho al principio, se le hubiera atragantado la comida.

Cuando el nuevo gobierno asumié el poder, a finales de julio de 1990, la infla-
cién rondaba el 30 % mensual; la reservas de divisas del BCRP eran insignificantes
(las netas eran negativas); la recaudacion tributaria apenas llegaba al 4 % del PBI;
todos los precios y tarifas de las empresas publicas, incluidos los de las gasolinas y
la electricidad, habian sido erosionados por la inflacién hasta niveles ridiculamente
bajos; asi, los ingresos consolidados de las paraestatales habian caido del 24 % del
PBI en 1987 al 7% en 1990; y el desabastecimiento de bienes de consumo era
brutal (Lago, 1991).

Al recién nombrado ministro de Economia y premier, Juan Carlos Hurtado
Miller, le tocé trabajar con un equipo improvisado, apoyado por los técnicos del
BCRP El colaborador més cercano era Julio Velarde, quien pronto pasé a ocupar-
se del BCRP de forma interina. Como politico experimentado, Hurtado Miller
buscé el consenso con los equipos del FMI y BM para asegurarse el apoyo de estos
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organismos, y para compartir la culpa si el plan fracasaba. A mi me tocé repre-
sentar al BM. La clave consistia en implantar un nuevo régimen presupuestal que
generara la confianza en los agentes econémicos de que el gobierno era capaz de
financiar un nivel suficiente de gasto publico sin recurrir al crédito del Banco Cen-
tral. Como explica (Sargent, 1982) para las hiperinflaciones de Europa Central en
la primera postguerra mundial, para estabilizar los precios hay que estabilizar el
tipo de cambio, y para esto es necesario un cambio de régimen presupuestal que
sea creible; es ahi donde el aval continuado de los multilaterales era un pilar im-
prescindible, como lo fue el de la Liga de las Naciones en los episodios que relata
Sargent. La credibilidad de cosecha propia se gana con el transcurso del tiempo y
hasta que llega es necesario dicho aval; sin €l, es posible que el plan del 8 de agosto
hubiere quedado en un mes con 400 % de inflacién provocada por los saltos mor-
tales de los precios y tarifas (el de la gasolina subid 32 veces) y el tipo de cambio. El
equilibrio presupuestal inicial era inevitablemente frdgil. Se necesitaban cambios
fundamentales para hacerlo sélido.

La estabilidad tomé un derrotero firme con las reformas econdémicas que puso
en marcha el nuevo ministro Carlos Bolofia a partir de marzo de 1991: liberali-
zacién de los mercados y el comercio exterior, reduccién de trabas burocriticas,
reforma del sistema de pensiones, liquidacién de los bancos de fomento y un pro-
ceso de privatizacién de las empresas publicas que abarcé siete anos. El problema
con los bancos de fomento era que la mayoria de los prestatarios no pagaban los
créditos o pagaban montos irrisorios por la erosién de la inflacién y que, por tanto,
los bancos estaban permanentemente quebrados; se financiaban con recursos del
BCRP: alrededor de la mitad de la emisién monetaria durante la hiperinflacién
fue a parar al Banco Agrario.

Jaime Yoshiyama tuvo un triple papel decisivo en las reformas: (a) como direc-
tor del programa de privatizaciones; (b) como Presidente del Congreso que redacté
la Constitucién de 1993, cuyo capitulo econémico sustenté el desarrollo de una
economia de mercado mds competitiva y limité la accién del Estado al principio
de subsidiariedad; y (c) como consejero influyente en Fujimori, algo que permiti6
sacar adelante algunas de las reformas mds ambiciosas. A Bolofia le sucedi6 Jorge
Camet en 1993 que continué con la agenda de reformas y concluyé la reinser-
cién del Perd. El punto final de esta fue la normalizacién de las relaciones con
los bancos comerciales en 1997, con una operacién Brady de reduccién de deuda;
llegado a este punto, Fujimori decidié que ya no necesitaba ni el aval ni el corsé de
la condicionalidad del FMI y el BM; y ahi fue cuando se detuvieron las reformas.
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5 Lareinsercion: primera etapa, 1991 a 1993

La normalizacién completa de las relaciones con la comunidad financiera se demo-
16 ocho afios ;Fue positivo o negativo para el pais un periodo tan largo? Se puede
argumentar que, con un proceso mds corto, el Pert hubiera contado con un monto
mayor de recursos del exterior facilitando asi una reanudacién mds répida del creci-
miento. Esto seria cierto si la politica econémica que se puso en practica se hubiera
mantenido intacta. Supuesto, no obstante, poco razonable, pues fue precisamente
el periodo prolongado de condicionalidad el que dio cobertura a los equipos re-
formistas del gobierno para avanzar con reformas ambiciosas. Paul Romer tiene
una frase que encaja bien en esta tesis: “Malgastar una crisis es algo terrible”. Si la
preciada reinsercién se hubiera conseguido fécil y rdpidamente, es posible que se
hubiera “malgastado la crisis”.

El Pert estaba en mora con el FMI, BM y BID. Era uno de diecinueve paises
(la mitad africanos) que habian dejado de pagar al FMI desde su fundacién. Para
poder reestructurar las deudas con los acreedores oficiales del Club de Paris y los
bancos comerciales, un pais deudor necesita un programa macroecondémico acor-
dado con el FMI, y para tener dicho programa necesita estar al dia con los pagos
al FMI. Los organismos multilaterales no reestructuran deudas en mora; su credit
rating depende de su calidad de acreedores preferentes. Era imperativo, por tanto,
resolver los saldos en mora con los multilaterales.

Hab{a un problema de flujo y uno de stock. El de flujo consistia en los nuevos
vencimientos de principal e intereses; si el Pert los pagaba, no aumentaba el saldo
en mora. Los multilaterales plantearon dichos pagos como requisito previo. Como
he mencionado antes, en 1989, el FMI dio un ultimatum al Perd. Michel Cam-
dessus, el presidente del FMI, envié una carta al gobierno peruano indicando que
el precio del cobre habia subido y mejorado las reservas de divisas. Conminaba al
Perti a pagar los vencimientos nuevos e intereses al FMI o en otro caso se iniciaria el
procedimiento de expulsién. El gobierno peruano opté por pagar desde mediados
de 1989.

En septiembre de 1990, el BM pidié paridad con el EMI. Recuerdo que, por
aquel entonces, el flujo de vencimientos e intereses al FMI, BM y BID ascendia a
unos US$500 millones por afo. En el contexto de cero financiamientos externo,
dicho monto suponia una presién desmedida sobre la exigua recaudacién tribu-
taria que, en 1990, no pasaba de US$1,700 millones; pagar a los multilaterales
significaba menos dinero disponible para pagar a maestros, médicos, funcionarios
publicos, policias y militares. Tuve que hacer el incémodo trabajo de presionar al
gobierno del Perd para que empezara a pagar al BM y, al mismo tiempo, persuadir
a mis jefes de que pedirle al Perti que pagara era atentar contra la estabilizacién.
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Algunos dias hasta venia a mi oficina un senor de la oficina del representante de
EE. UU. en el directorio del BM para preguntar si el Perti habia pagado.

Julio Velarde y Martha Rodriguez, quienes eran directores del Banco Central
(BCRP), dicen que: “a partir de octubre de 1990, el gobierno comienza a pagar
el servicio corriente al Banco Mundial. El reinicio de estos pagos fue una sorpresa
para los propios organismos internacionales” (Velarde & Rodriguez, 1992; p. 30).
No sé si sorpresa sea la palabra adecuada porque para conseguir el primer pago tuve
que perseguir a Alfredo Jalilie, viceministro de Finanzas, varios dias en la media
docena de teléfonos suyos que tenfa. Ademds, fueron pagos puntuales y tdcticos
de vez en cuando. Al Gnico organismo al que el Perti pagaba religiosamente era
al FMI. Al BID précticamente nada hasta la cancelacién del saldo en mora en
septiembre de 1991.

El problema de stock o saldo consistia en el monto que se habia acumulado en
mora que, en numeros redondos, en 1991, ascendia a unos US$2,200 millones:
US$400 millones al BID y alrededor de US$900 millones tanto al FMI como al
BM. Se planted la idea de crear un grupo de apoyo de paises amigos para movilizar
el dinero y pagar cuanto antes el saldo en mora. Con el entusiasmo en Japén por
la victoria de Fujimori, se pensé que Japén podria presidir el grupo de apoyo y
proveer el grueso de los fondos. A principios de julio 1990, después de la reunién
en Naciones Unidas a la que me he referido, Fujimori viaj6 a Japén y solicité a las
autoridades financiamiento para pagar la mora. El mensaje del gobierno japonés
fue que la ayuda financiera llegaria si el Perd mostraba avance en un programa
macroeconémico con el FMI, y que se canalizaria en cofinanciamiento con el BM
o el BID. Ademis, anadieron otras dos condiciones: que EE. UU. presidiera el
grupo de apoyo y que otros paises también pusieran dinero. A finales de 1991,
asisti a una reunidn exploratoria en la sede del FMI cuyo objetivo era identificar
posibles paises aportantes y, salvo Japén, los asistentes no pasaron de promesas
vagas. De cifras y fechas, nada.

El Departamento de Estado de EE. UU. tenia preocupacién por la mayor des-
estabilizacién en la regién que podria traer un fracaso del gobierno de Fujimori.
Sendero Luminoso seguirfa avanzando, hasta podria tomar el poder; adicional-
mente, la expansién del narcotréfico serfa imparable. Era prioritario, por tanto,
que el Perti normalizara cuanto antes las relaciones con los multilaterales y entrara
bajo su tutela. Pero el Tesoro tampoco queria poner dinero para pagar los saldos
en mora. En su lugar, el Tesoro propuso un enfoque secuencial: (1) resolver pri-
mero la mora con el BID que ascendia a unos US$400 millones, monto para el
que era factible conseguir un crédito puente; a partir de ahi el BID pasaria a ope-
rar normalmente con el Perd; y (2) proponer al FMI y BM que idearan alguna
forma creativa de “refinanciar” sus saldos en mora, pero respetando los estatutos.
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Asi nacié el “programa de acumulacién de derechos”, un ejercicio sobre el que el
FMI venia trabajando desde 1989.

Enrique Iglesias, Presidente del BID, jugd un papel decisivo en convencer al
Tesoro y al gobierno del Perti de la conveniencia del enfoque secuencial. Mientras
el FMI y el Banco Mundial insistian en el pago de los nuevos vencimientos, Igle-
sias no solo no lo hizo, sino que otorgé al Perti una donacién de US$5 millones
para una reforma tributaria. Con ello se gané la confianza de Fujimori. Por otra
parte, Iglesias tenia mds llegada con el Tesoro que el FMIy BM porque el drea del
BID que controlaba los préstamos para reformas sectoriales y apoyo de balanza de
pagos lo dirigfa un gerente que habia sido designado por el Tesoro. Pasé a trabajar
al BID en mayo de 1991 para encargarme de la negociacién para el cobro del saldo
en mora, y del disefio y negociacién de los dos primeros préstamos de la reinser-
cién: el sectorial para la Reforma del Comercio, con un desembolso total, en tres
tramos, de US$425 millones, el mayor que habia otorgado el BID en la historia,
y el sectorial para la Reforma del Sector Financiero, con desembolso total, en tres
tramos, de US$200 millones. Estos préstamos, ademds, fueron cofinanciados por
Japén y otros paises por un total de US$300 millones adicionales.

Hubo que negociar la cancelacién de la mora y la condicionalidad de los prés-
tamos simultdneamente. El Perti no pagaria el saldo en mora sin condiciones de
politica econémica acordadas y un calendario de desembolsos previsible que inclu-
yera un primer desembolso fuerte. Este desembolso se realizaria contra las medidas
de ajuste ya tomadas y otras tantas contenidas en una matriz de condicionalidad
acordada. El ministro Bolofa insistia en que el primer desembolso fuera mayor
al monto de pago previo de la mora: Fujimori no aceptaria sino un flujo positivo
desde el principio. No querfamos que se viera como una refinanciacién completa
de la mora, por lo que planteamos un monto de primer desembolso bastante me-
nor: el Pert pagaria US$430 millones y el BID desembolsaria US$225 millones.
Al final, después de regateos, pudimos acordar un primer desembolso de US$325
millones. Con el crédito puente se presenté otro obsticulo. El Fondo Andino de
Reserva (FAR), que es un mini-FMI de los paises del Pacto Andino, prestaria hasta
US$400 millones para facilitar la operacion, pero al BCRP que, a su vez, tendria
que dar un crédito puente al Ministerio de Economia y Finanzas (MEF). Los fun-
cionarios clave del BCRP, entre ellos Rossini y Velarde, no se fiaban de que el
Ministerio devolviera el dinero del puente, aunque finalmente accedieron.

A principios de septiembre 1991, estuvo lista toda la documentacién legal del
préstamo Sectorial de Comercio. La operacién de cancelacién de los US$430 mi-
llones de mora se efectué a mediados de septiembre, con la ayuda del crédito del
FAR y sin contratiempos. Una semana después, el directorio del BID aprobé el
crédito; Fujimori viajé a la sede del BID para la firma y un dia después el BID
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desembolsé el primer tramo de US$325 millones, dinero que el MEF transfiri6 al
BCRP como amortizacién parcial del crédito puente. Se habia dado el primer paso
de la reinserciéon. De ahi seguimos trabajando para concretar el Préstamo de Refor-
ma del Sector Financiero (US$200 millones) que fue aprobado por el directorio a
finales de marzo de 1992, pero que quedé en suspenso por el autogolpe.

El FMI y el BM adoptaron un enfoque novedoso para resolver la mora. Lo
desarroll6 el FMI ante la imposibilidad de regularizar la mora en una decena de
paises que entonces estaban en default con el FMI. Al esquema se le bautizé como
“programa de acumulacién de derechos”. Consistia en negociar un programa ma-
croecondmico con el pais en mora con metas trimestrales, igual que con cualquier
pais que solicita ayuda financiera del FMI. La diferencia es que el pais en mora no
desembolsa dinero del FMI, sino que devenga derechos a desembolsos futuros de
dinero que se hardn efectivos una vez que el pais pague la mora. Cada trimestre
un equipo del FMI hace una auditoria para verificar el cumplimiento de las metas
v, si se han cumplido, el pais devenga un monto de derechos que se acumulan.
Cuando el pais devenga un monto de derechos igual al saldo en mora, se pide un
crédito puente de cortisimo plazo (horas) garantizado por el desembolso del FMI
que se hard efectivo una vez que, con el dinero del puente, el pais cancele el saldo
en mora. A su vez, con el desembolso del FMI se reembolsa el crédito puente.

En septiembre de 1991, el directorio del FMI aprobé el Programa de Acumu-
lacién de Derechos para el Perti con el objetivo de que, para diciembre de 1992, el
pais habria devengado un monto de derechos equivalente a la mora (unos US$900
millones). En el mismo sentido, el BM aprobd, en marzo de 1992, tres préstamos
de Ajuste Estructural, de US$300 millones cada uno, con la idea de poder cancelar
la mora también en diciembre.

Un par de dias antes del 5 de abril de 1992 comenzaba la Asamblea Anual del
BID en Santo Domingo. Estaba previsto que Fujimori asistiera y que en una cere-
monia firmara el Préstamo del Sector Financiero del BID. Sin embargo, Fujimori
canceld el viaje y en su lugar asisti6 el vicepresidente Mdximo San Romdn. El 5 de
abril se produjo el autogolpe y no hubo firma. La suspension de la legalidad puso
en suspenso las operaciones de acumulacién de derechos de FMI y BM, asi como
los desembolsos segundo y tercero del Préstamo de Comercio del BID. Un par de
semanas después, el ministro Carlos Bolofia realizé un viaje discreto a Washington
D.C. para conversar con las autoridades de EE. UU. y los organismos internacio-
nales y evaluar si permanecia en el cargo o renunciaba. El mensaje fue undnime:
estaba haciendo un buen trabajo y era fundamental que no renunciara.

Después del autogolpe se puso en marcha un ejercicio de presién para que el
Pert volviera a la legalidad. Aunque el Departamento de Estado marcaba la pauta,
la negociacién con el gobierno peruano estuvo en manos de la Organizacién de
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Estados Americanos (OEA). Tras idas y venidas, se aceptd el proyecto de elecciones
para noviembre de 1992, supervisadas por la OEA, a un Congreso Constituyente
que elaborarfa una nueva constitucién.

Dos acontecimientos favorecieron al gobierno y reencauzaron la hoja de ruta
de la reinsercién. El primero fue la captura del lider de Sendero Luminoso, Abi-
mael Guzmdn, en septiembre de 1992; y el segundo, la certificacion de la OEA de
que las elecciones de noviembre de 1992 al Congreso Constituyente habian sido
limpias. Inmediatamente, se reactivaron los programas del FMI y BM y los des-
embolsos del BID. Para principios de marzo de 1993, el Perti ya habia acumulado
un monto suficiente de derechos de desembolso para resolver el problema de la
mora. La operacién se llevé a cabo el 18 de marzo y fue asi: el Tesoro de EE. UU.
y el Eximbank de Japén depositaron cada uno US$450 millones en la cuenta del
Tesoro del Perti en la Reserva Federal de Nueva York; con ese dinero, el Perti pagd
al FMI el saldo en mora lo que, a su vez, hizo posible que el FMI desembolsara a la
cuenta del Perti los US$900 millones en derechos acumulados, que el Pert utilizé
de carambola para pagar la mora al BM; al hacerlo, este organismo desembolsé al
Pert los respectivos US$900 millones acumulados, con los que el Pert pudo pagar
el crédito puente al Tesoro de EE. UU. y al Eximbank de Japén. La operacién total
duré 95 minutos de eternidad. Recuerdo que estuve siguiendo la operacién con
el embajador del Perti, Ricardo Luna, y los colegas del BM que apuntaban en una
pizarra los movimientos de dinero de una cuenta a otra.

6 La reinsercién: segunda etapa, 1993 a 1997

Aunque las conversaciones con los bancos comerciales se iniciaron en 1993, no se
llegd a un acuerdo sobre la reestructuracién con reduccién de deuda hasta marzo
de 1997. Para entonces, el saldo deudor ascendia a unos US$10,600 millones. A
los tenedores de la deuda se les dio la opcién de vender la deuda al gobierno a
cambio de efectivo a un precio descontado (cash buy-back) o canjearla por bonos
Brady. Podian elegir entre tres tipos de bonos: de principal descontado, de interés
descontado, y de interés descontado los primeros afos. Los nuevos bonos tenfan
amortizacién a 20 afos con 8 de gracia. Alrededor del 20 % del saldo total opté
por el cash buy-back y el resto por bonos con preferencia por los de interés redu-
cido al principio. El descuento promedio obtenido fue de alrededor de 50 %. El
valor facial de los bonos en circulacién después de la operacién Brady quedé en
US$4,100 millones (Rivas-Llosa, 1997).

El problema con estas negociaciones es, como dije antes, conseguir una accién
colectiva (Olson, 1965). Rara vez se obtiene el consenso total, normalmente sur-
gen free-riders o gorrones que van por libre a beneficiarse a costa del resto y que
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pueden retrasar o incluso frustrar la operacién. En la operacién Brady del Perd,
el aguafiestas fue el fondo buitre Elliot que, en 2001, repitié la actuacién en la
reestructuracién de Argentina. El fondo Elliot invirti6 US$20 millones en la com-
pra de deuda peruana en 1996 a un descuento de 65 %. Después de la operacion
Brady, Elliot puso una demanda judicial en EE. UU. contra el Pert para que los
pagos a los tenedores de los bonos reestructurados se embargaran sobre la base de
la cldusula pari passu que tenian los titulos de deuda originales. El Perti gané en
primera instancia; sin embargo, en apelacién Elliot consiguié detener algunos pa-
gos a los tenedores. Al final, el Pert acabd pagando a Elliot US$58 millones, en el
afo 2000, a cambio de los titulos que Elliot habia comprado por US$20 millones,
para evitar que siguiera boicoteando los pagos a los bonistas.

En cuanto a las deudas con los acreedores oficiales, hubo tres reestructuraciones
exitosas con el Club de Paris en los afios 1991, 1993 y 1996. Las caracteristicas
de cada una se explican en Abusada (2000). Todas ellas fueron sustentadas por
programas macroecondmicos acordados con el FMI. Este segmento de la deuda
comprende los préstamos para comercio exterior e inversion extranjera otorgados
o asegurados por las agencias oficiales de crédito a la exportacién de otros paises.
En términos cuantitativos, la deuda oficial suponia casi la mitad de toda la deuda
externa del Pert. En 1996, hubo también un acuerdo con Rusia para cancelar
US$1,100 millones de deuda oficial, cuyos términos atin no se conocen, lo que da
que pensar.

7 Conclusiéon

De una relacién beligerante del Pert con los organismos internacionales se consi-
guié pasar a una luna de miel que ha durado treinta anos. El Pert se presenta ahora
como un ejemplo a seguir por otros paises en materia macroeconémica. Ojald lo
siga siendo. Me recuerda al final de la pelicula Casablanca cuando Rick Blaine,
el protagonista, le dice al capitdn Louis Renault: “Louis, este es el inicio de una
maravillosa amistad”.
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