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INTRODUCC I ON

El problema econémicp re]acjonado con el endegdamiento externo en los -
"paises en_desarrollo;-es uno de los'puntoé sisteméticamenté dejado de lado

en Teorfa Econbmica; perd_en al actualidad ha despe}tédo especial interés vy

. reflexién en circulos econémicos y fueros internacionales. La, razén re§u1ta

simplé; la inusitada deuda externa alcanzada por los paises latinoamericanos,

la més alta en la historia regional, en donde elAservicié de la deuda apare-
ce como el més serio problema por reso]ver‘y.que actualmente extrangula el

crecimiento ecdnémico y resquebrajs los brocesos de democratizacién politica

en los pafises latinoamericanos.

La concentracidén de 1a deuda en'fuentes privadas, endurecimiento ae las
.condicioneé financiéras, polfticas monetarias contractivas y comercialgs'ptg
teccionistas y la fllctuacién de los precios de proauctos primariog de,expor
tacfén, constituyen lés factores qﬁe han llevado al servicio de la deuda, va
niveles de‘pagos impracticables e incoﬁpatibles por las' economfas de los pai
ses létinoamericanos. Esta situacién ha obligado a dichos paises, acudir a
continuos acuérdos de refinanciacién, de reestructuracién de las Qéudas, que

A sOlo-sighifican feve postergacién del madl y que términan agravandola, dado_;
el contfnuo encarecimiento de la misma aeuda, crééndose:un circulo vicioso

de insolvencia generalizada frente a la deuda.

Por su parte los acreedores privados, agrupados en consorcios han dismi

nuido el flujo crediticio, apelando a veces a- la suspensién del crédito ante
] - ’ . o

desequilibrios externos de los pafses deudores. LosAbantos y gobiernos han

condicionado cualquier acuerdo de refinanciacién, flexibilizacién de pago o

negociaciones de nuevos créditos, a que los paises deudores se comprometan -,

adoptar programas de estabilizacién de corte recesivo, bajo la supervisién vy

~



»

fiscalizacioén del F.M.l., violando de esta manera, la autonomia econdémica y

politica de los pafses latinoamericanos, sometidos a una dependencia finan-

ciera. externa.

El presente trabajo, teniendo en consideraci6n las )limitaciores tedri--
cas y empiricas reTacionado con el tema de las fihanza; pdblica externas, -
pretende abordar ei caso del endeudamiento piblico externo peruano.durante
-1970-80,~a través de un anélisis retrospectivo; pero no cons{deréndolo ;§mo
un problema particu]af, sino como parte integrante de un fenémeno latinoame
ricano. Asimismo, pretendémos contribuir al establecimiento y divulgacién
de una adecuéda metodologia, que permita analizar y profundizar eén forma -
clara y sehcilla el probiema de la deuda pGblica externa en base a concep-;
”tualizacfones,'enfoques tedricos e.indicadores'técnicos.' ,
Daaa la éompléjidad del tema y falta de criterios comunes de solucién
por parte de los paises acreedores vy deudores; nos formulamos las siéqien--

tes hipétesis:

-

Tra. La politica de endeudamiento piblico externo, asumida en la déca
da de 1976-80, ha sido desacertada, contraproducente y lesiva para el pafis

y particularmente se puso de manifiesto en 1978.

2da. El Gobierno Militar, conllevé al pais a un sobrendeudamiento ex-
terno, especialmente ¢on banca privada internacional, por encima de las rea -

les poé?bilidades de pago de la economia nacional.

¥

3ra. El mayor endeudamiento con la banca privada internacional, ha -
contribuido de manera especial a endurecer las condiciones financieras y en

el cambio de relacién de dependencia del paislal capital extranjero.

L4ta. Los efectos cualitativos y cuantitativos de las operaciones de
refinanciacién de ladeuda, afectaron negativamente sobre la estabiiidad eco
némica interna, dado que pafalelamenté implicaba adoptar programas de esta-

.



‘bilizacidn de corte recesivo.

Refiriéndonos a la metodologia, el presente f{rabajo serd tratado desde
una‘épticarmacroéconémicap.encgadrandd el fen6meno .del-endeudamiento como un.
problema. propio de un proceso de politica econbmica g]obal, es decir el ana-
'1isis guardaré relacién con lgs medidas econémicas coyunturales implementa--

das, sefalando los factores o causas internas y externas imperantes.

El método de analisis seré& deductivo, derivando las caracteristicas, -

tendencias y perspectivas del endeudamiento externo latinoamericano, para -

luego relacionarlo al caso particular del Perd, en base a proposiciones obte

1

nidas de la revisi6n bibliogréfica y estadistica de Organismos internaciona-:

.les, Instituciones Privadas y Trabajos Teéricos. .

El trabajo'ha Pido dividido en dos partes. La primera se plantea a2l -

problema del endeudamiento externo en términos generales, enfatizando en As

, _ , :
pectos Tebricos y Metodolbgicos, Enfoques de Andlisis de las diversas.fuen--
tes acreedoras y Enfoqué de los deudorés,rfina]menie se presenta en forma -

suscinta el endeudamiento publico externo de los paises latinoamericanos. En
la parte segunda, particularmente trata del fenbémeno del endeudamiento exter
no peruano durante 1970-80, en donde aboradmos antecedentes, evolucién, es-

tructura y composicién, servicio, condiciones financieras e indicadores de -

la deuda piablica externa.

No podia terminar, sip antes expresar mi profundo agrédecimrento a las
personas que Contribﬁyeron a que el presente trabajo sea una realidad. En
primer lugar es digno de mencionar al Profesor Carlds Choquehuanca Saldarrii
ga, por su gficiente y constante asesoria, asi como su aporte critico y meto

dolégico; asfmismo al Profesor Alejandro Rabanal por su valioso aporte en la

delineacion del. tema inicialmente. Las Srtas. Esther Ramirez v Yapina Sar--

miento realizaron el trabajo mecanografiado de mis manuscritos, igualmente

.
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CAPITULO. I

1.0 ASPECTOS TEORICOS Y METODOLOG!COS

1.1 GENERALIDADES S

Por lo genéral, los paises en vias de desarrollo brocuréﬁ,comp]etar
SuS escasos recursos, con ofertgs de capital.de paises’ desarrollados, em
prendiendo modelos de crecimiento con deuda externa, que se caracterizan
por el uso intensivo de capital extranjero desde las primeFas’etapas, in
clusive exfendiéndose.hasta'fasretapas finales del modelo en las que- el
pafs‘ée desar}olla suficientemente, como para prescindir de la ayuda qi"

terior y--reembollsar las.deudas .contraldas en el pasado.’

Estos modelos de crecimiento con deuda externa, se hdn venido, imple

mentando en los paiéés latinoamericanos, muy especialmente desde la Se-
A R n

gunda Guerra Mundial y estén inspirados en el pensamiento econémico key-

[ . ’ -u . . e - ) N
nesiano, (1) en donde €l crecimiento de ‘la economia se da en funcién al

.

grado de acumulacidn; pero que debido a la limitacién de recursos de es

tos paises, necesariamente tienen que recurrir al ahorro externo, para
- _

asi hacer crecer a sus economias a tasas deseables.

En general podriamos decir que estos modelos presuponen, que ‘1os flu

r

jos netos de recursos extranjeros ser&n mantenidos a un nivel adecuado pa

ra permitir un crecimiento tan rapido de las economfas hasta que el aho--

rro interno bruto exceda al nivel de la inversién bruta requerida, pero -

después existirad todsvia.la necesidad de una continuaci6n de los préste--

netos, hasta el momerto en que el zhorro bruto nacional excede a la inver

sidén b}uta.

f

- Las deficiencieas del ahorro y/o la insuficiencia de divisas de un
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N . - . - '
pais, pueden imponer distintas clases de limitaciones al desarrollo eco
némico de un pais. La estructura productiva de los paises en desarrollo
puede ocasionar que en el corto o mediano plazo se produzca escasez de
uno u otro factor, es decir, puede ser .que el ahorro y las divisas --
. - - ’ --
sean limitadasy presentdndose entonces un problema de brecha interna vy
. o !
brecha externa; la brecha interna como resultado de la no corresponden--

cia del ahorro bruto interno a la invefsién bruta y la brecha externa,

)

- ’ . 3 e . )
surge como consecuencia.del exceso de -las importaciones sobre las expor-

*

‘taciones.

Es muy probable que un pais en'desérrollo presente problemas de bre

cha y recurra entonces al ahorro externo, con el propbsito de incremen--

& . . s ' -
tar su produccibén, sus exportaciones a fin de incrementar las divisas vy

,pueda,en.é] largo plazo eqhilibrar sus brechas.

'
*

Pero es cierto que estos paises presentan dificultaddes de rigidez -

productiva, poca movilidad de sus factores, altos costos interhos de pro

.

duccién y a esto hay que unir el exceso de proteccién de los mercados de

-

os paises deéar}ollados,lla organizacién'ﬁonopé1ica de la industria y

la falta dg mecanismos_édécuados‘para difigir la Produccién hacia el mer
Cado'e£terior, haciendd con todo que el desarrollo ecbnémico;'bajo la -
perspecfiva del endeudamienté externo se convierta en una‘ilusién de lar

gb‘plazo.

El endeudamiento externo es indispensable, a fin de lograr el creci

’

miento adecuado de la economia, el cual depende de la relaci6n marginal

entre el Capifal y Producto, de la propensién marginal a impoffar y del

.

componente importado que requiere las inversiones. . : L -

.

Pero el hecho de'recurfi(»al aghorro externo, - precisa de una adecua-

da administracién del endeudamiento verificando que los beneficios obte-
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“nidos séan mayores que los costos derivados de su contratacién, es de--

_cir, se debe buscar la eficiencia econdmica-social.

Existe grandes diferencias en cuanto a caréctefisf?cas, necesidades
y potencial éntfe 1o$'d}stinfos paises en desarrollo, lo- cual determina

que a}guhos.de ellos, reduieren recursos eﬁ-térmiﬁbs é]tahenfé concesi--
VoS pa}é resolver sus éroblemas; por eso'es nécesario examinar la rela--’
cién entre la deuda externa yvia evoldcién de ]a.economié de un pafs'rei
pectivo antes. de hablarvde qué el eﬁdeUdamiento éxterno'de un pais es ex
cesivo.y peligroso. Esta evaluacién de la economfa debe centrarse en -

k]

las tendencias del Ahorro, Inversi6n y el Comercio Exterior.

La aceleracidn del desarrollo o mantenimiento de un ritmo de creci-

miento sgstenido requieren cada vez de mayores importaciones de bienes

!

de capital 'y consumo, lo cual incide en incrementar . la brecha comercial,
ldvque trae como contrapartida un incremento del flujo de capitaleés ex--
ternos que reciben los pafses en desarrollo, haciendo que la deuda exter

na, su servicio por interés y amortizaciones se incrementen 'y la carga

sobre la Balanza de Pagos sea mayor.

La“dfreCCién y el’(jtmo de la variacibén en los»térﬁinos de intercam
bio de Qn.pais'tienelmﬁéha rélevancia’cph respecto a fa_evolucién del -
A e , .
grado de éndéQdamieﬁto'de'un pafs. Una mejora de'sus>término$ de inter-
cambio provocara una disminucién relativa del costo de la aeudé externa,
en cambio una dismfnuciéh de dichos t&rminos provocaré,un alza relativa

~.en los costos de la deuds externa.

1.2 ASPECTOS TEORICOS S | S : §

tntre 10s aspectos tebricos relacionauos con el endeudamicnto exte

U\
Q
O

no, vamos a ocliparnos de las principales definiciones de deuda, componen
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tes, desagregacién y enfoques de presentacién de 12 deuda pablica exter

na latinoamericana.

'{).2.1 DEFINICIONES DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA:

Se tendrs en consideracién las deficiones de deuda utilizadas por
los Organismos internacionales (BIRF, BiD, FMl), definiciones es-:
pecificas y también formularemos una definicidn que nos servirs

~-de marco referencial a través de nuestro anélisis,

a) Definicién de BIRF, BID: Corresponde a la definicién usada por

el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo: !''La
deuda piblica externa incluye todo pasivo con el exterior con -

un plazo de vencimiento original o prorrogado de un afio o més,

1
)

pagadero en moneda extranjera, contraido directamente por enti
dades pOblicas o por entidades privadas siempre que su reembol-

' so sea garantizado por cualquiera de los Organismos Pablicos'.
’ ~

Estos Organismos Pdblicos pueden ser:

f),Gobierno Centré] d sus Dépendenciéé.7
ii) Subdivisiones Politicas, taies como Estadoé, Departamento,
Provincia o Municipalidad.
iii) Bancés Centralgs.
iv) instituciones Auténomas (tales como Bancosvde Fomento, Em-

presas Piblicas etc.)

Estos Organismos Financieros Internacionales . Oficiales, no con
_sideran como deuda las obligaciones con un plazo menor de un -
afo, la deuda del sector privado sin el aval del sector oficial

de igual forma tampoco se consideran como deuda, las operacio--



nes de '‘Compras Recompras'' con el Fondo Monetario Internacio-
. P y P

nal (FMI), ni las transacciones ''Swpas'' entre bancos centrales.

®
v

e

Definicion de F.M.1. : El F.M.1. utiliza dos definiciones de

&

deuda con fines de anélisié estadistico; Déuda Piblica externa
activa e inacfiVé.‘
i) Deuda Pablica Externa Activa: ''Es la acumulacién péndien-
te de pasivos directos y‘reconocidos por el Gobierno a fa-
vor del resto de 15 ecqnomia y del mundb, generados por -

operaciones del Gobierno en el pasado y que habian de ex--

-

tinguirse segdn:su plan: mediante operaciones futuras o

’
L]

" constituir deuda pefpetua”. (3)
B . L
ii) Deuda PGblica Externa Inactiva: ''Es la obligacién de deu-

da cuyo pago de intereses y amortizaciones se ha suspendi-

do, conforme 'a una moratoria concedida por'los acreedores
. . [

o'por rechazo unilateral', (4) El fondo aconseja que esta

£ f
"obligacién no se debe incluir en la deuda'total,_salvo que

se reanude el servicio de la Deuda Tnactiva. _J

L.c} Definiciones Normales de Deuda No.Echuyente: Estas definicio--
- - " . ‘
nes obedecen a situaciones muy especificas de an&lisis de Deuda

Piblica Externa.

.;i) En ?rimer lugar tenemos aquella definicién de éeuda,'que
considera todos los créditos confratados, aunhque no héyan
sido utilizados eﬁ la féchai es decir, que se engloba a la
"deuda concertada % deseﬁbo]sada durante un mismo aﬁo.. |

“ii) En seéundo término tenemés aduella definig@én de deuda que

considera Gnicamente los créditos utilizados, o sea el sal -

do de la deuda final de cada fecha descontadas previamenfe:



las amortizaciones, es decir, lo que se conoce usualmente
. como deuda externa bruta.
iii) Por Gltimo tenemos, la deuda.externa pendiente, que esté
a .
representada por los préstamos aprobados menos los reem--

bolsos, de modo que abarca los montos desembolsados y sin

desembolsarse los créditos contratados.

Las dos primeras definiciones son utilizadas generalmente en -
las estadistiicas de los Bancos Centrales de los paises latino-

americanos. En cambio 1a Gltima es de uso continuo por parte

*

v '

de los Organismos Financieros Internacionales. \

) Definicién Propuesta: Parea los fines que nos concierne conside

ramos a la deuda pablica exterpa, al conjunto de operaciones

¥

financieras con el exterior que tengan caracter de préstamo vy

crédito de mediano y largo plazo celebrados entre el gobferno'
peruano (éobie;no Central, dependencia.y organismo pﬂgliCo, em
presas autbnomas Q.empresaé privadas avaladas), con las dife--
rentes fuentes financieras eXternas (gobieinos, agencias:oficig

les, organismos internacionales, proveedores y la Comunidad -

fcaria !nternaciconal).

La razén de éonsiderar solémente la deuda devmediano y largo -
“plazo (m&s de un ano), es'debido_a que ella es la més represen
tativa y dado que la déuda pablica externa de co?to plazo.mah-
tiene un flujo revolvente, es decir, constantemente se ests re

novando y no presiona la balanza de pagos en Situaciones norma

les de la economia del Pais.] T

Esta definicidn servird de marco referencial 2 través de nues-

tro an&lisis y que salvo en.casos pertinentes puede ser modifi

4
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A

cada para lo cual se indicard oportunamente.

/"\
LQL;Q.Z COMPONENTES DE. LA DEUDA PUBLICA EXTERNA

Trataremos aquellos componentes que implicitamznte estdn comprendi

dos dentro de la defiinicién de deuda que expusimos anteriormente,

estos componentes de la deuda piblica externa guardan cierta simi=-

litud con los utilizados en las estadisticas de deuda externa de

los Organismos Financieros Internacionales y cue constituyen los

E4

siguientes:

a)

Proveedores: Corresponde a los* créditos que concede un fabrican

te exportados a otros proveedores de bienes para financiar la

adquisicién de productos. .

Bancos' Privados: Incluyen los créditos que se otorga a una ins-

titucién dedicada a operaciones comerciales, ya sea de propie--
: H

dad pabiica o privada, asimismo también se considera los crédi-
tos concedidos por instituciones financieres privadas distintos

de los bancos comerciales..

-

L3
L -
- L

. N A“ a e - - | - 3
Bonos: Comprende-las' emisiones que se ofrecen al ptblico en ge

v

neral y se negocian en los mercados de valcres, como también -

las emisiones privadas que se ofrecen a un nimero limitado de

‘inversionistas.

Nacionalizaciones: .Comprende la deuda que se deriva de un &ajus
» —

te para compensar a persongs juridicas extrénjeras por sus pro-,

piedédes que han sido adouiridas por la autoridad pablica, va

sea por expropiacién o por acuerdo mutuo.. -

Oficial Multilateral: Incluye los préstamcs otorgados por Orga

nismos Financieros Internzcionales, Regionzles o Subregionales,

LY
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tales como el Banco Mundial, la Asociacién-Interamericana de'Fg

mento, Banco Interamericano de Desarrollo y el Banco Centroame-

. .
ricano de Integracidén Econdmica.

Oficial Bilateral: Incluye Tos préstamoé concedidos directamen
te ‘por un gobierno y organismo piGblico y créditos provenientes

de fondos gubernamentales administrados por el BID. :1

DESAGREGACION DE LA DEUDA:

Para comprender mejor la desagregacién de la deuda, nos apoyaremos

en el esquema N2 1 y anexo N®= 9.

a')

Deuda Externa en Moneda Extranjera.- Indistintamente también se

denomina Deuda Externa Global..

La Deuda Externa en Moneda Extranjera, tal como se aprecia en -

‘la grafica N2 1, comprénde la deuda del sector piblico, arsu -

vez esta puede tener un origen interno o externo. En los pai--

ses latinoamericanos la Deuda Interna en Moneda Extranjera no

\ .

est& generalizada y en el caso especffico del’ Perd no existe -

evidencia de este tipo de deuda, ya sea a nivel institucional o
nivel privado. Especificamente en nuestro andlisis sélo utili-

zaremos la deuda externa en moneda extranjera del sector pdbli-

»
*

co.

Deuda Externa del Sector Pabiico.- Esté compuesta bdsicamente

por la deuda del Gobierno Central, e&s decir, aquella deuda con-
certada para la realizacién de obras pGblicas; y Va adquisicién
de équipamiento para la defensa nacional, la deudas de ]ég Empre
sas Pdblicas, Instituciones Piblicas debidamente czutorizadas vy

la deuda del Banco Central de Reserva, que fundamentalmente tie
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DESAGREGACION DE LA DEUDA EN MONEDA EXTRkNJERA
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¢ Lo

ne por objeto ir equlibrando, soportando o aliviando los proble

mas relativos de la balanza de pagos.

7

La deuda:externa del sector pablico, se dfvide en deuda de cor-

to, mediano y largo plazo.

;g) Deuda Externa del Sector Privado.- Esté‘confoqﬁada por la deu- )
da de las ;mpresas nacionales y mix£as, la deuda de las empre--
- sas dérinversién directa; cabe aclarar que la deuda normalmente
;ontra?da por las filiales de empresas extranjeras en muchos ca
s0s, se va convirtiendo progresivamente en inversién directa,
ta deudé def Sector Privado también se diviae en cofto, medfano

y largo.plazo.

d) Deuda Externa Neta.- Es el monto gue se-obtiene de restar-la -

deuda total en moheda extrajera, las reservas brutas del pafls.-
N ’ . . . 1

Esta definicidn surge cuando se da el problema de la supuesta

relacién entre deuda externa y los activos en moneda extranjera

del sistema bancario. (5)

e) Deuda Concertada.- Son- los nuevos contratos de endeudamiento

firmados en un afio, pero-que n0‘nec¢safiamente reciben en ese -

. [ v . . . *
mismo afo. : oL

) - .
- ~

f) Deuda Desembolsada:i- Es la deuda qué efectivamente ha llegado
al pafs en un afio determinado.]

.

.

/‘INDICADQRES DE ENDEUDAMIENTO PUBL.ICO EXTERNO

Son aquellos que nos permiten visualizar en forma objetiva el 1imi-
te de endeudameinto externo de un pais y entre los més importantes nos

ocuparemos de los siguientes: Indicadores Propiamente dichos, Coeficien-

&
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Factores Din&micos; que deben téenerse muy en-cuenta’al momento de-

un an&lisis del endeudamiento externo!f)

{NDICADORES PROPIAMENTE DICHOS:

.

Expresan los limites de endeudamiento externo en términos de magni
H . -
tud, e$ decir nos indica .los montos globales minimos de'endeuda---
miento, considerando la evolucidén de ciertas variables macroeconé-

micas; estos indicadores son:

a) Servicio de -la Deuda Externa.- Comprende los pagos por’ concep-
to de amortizaciones e ‘intereses del Gobierno Central, los Go--

biernos Locales y las Empresas Piblicas al exterior. S6lo se
2 - . L .

incluye los pagos referidos a deudas concertadas con un perfiodo

de maduracién mayor de un afio;’ algebraicamente puede represen--

-»
tarse de la siguiente manera:

LS =AM+ ...l UUEUNURY (') DR
'Sd =-.Servicio de la deuda
Am =

Amortizaciones

*

| Intereses

ZE] servicio de la deudé no ;e encuentra definido entre niveles
maXimos y minimos, m&s bien ;us'fluctuaciones dependen del gra
do relativo dé la'evolucién-de Ta sifuacién econdémica de un -
bais. Esfe indicador por si solo no constituye Herramienta su
'ficignte para determinar ei 1imite de endeudaﬁiento externo de
un pafls, debé cémplementarse el ahéliéi; t@n otros aspectos de
la economia como: ritmo de creéimiento; temafo gTobal, evolu--
.

cion del sector extefno, la estabilidad de los ingresos de di-

visas, la vulneravilidad o constancia de sus términos de inter
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.
-cambio.

—

) Capacidad de Pago.- Esté& dadavpor el agregado del poder de com-
"pra de las exporfaciones,.trénsferencias econdmicas reéibidas

del resto dei mundo vy la'entrada‘de capitales de largo plazo.

La capacidad de pago, muestra una situacién de posibilidad maxi_

"ma de pagos externos durante un afo, dado el nivel de las varia
bles anteriormente mencionadas. Constituye -por lo tanto un in-
dicador de suma importancia que debe ser considerado en las con

certaciones de los ¢réditos piablicos externos.

La capacidad de pago, es un indicador de corto plazo, que permi_
te determinar en forma objetiva y racional las concertaciones

de créditos externos, sin tener que exigir en el futuro reembol

]

. i . .
sos que no estén de acuerdo a la evolucién econémica y financie
ra del pals. | E— : i '

P = P . QXA TR AKX eennnainanl (1)
' Pm : o
CP - = Capacidad de Pagos del Pais al final del,Pé-
ffodo._ . -
Px o= tndice de Ffecio de las exportaciones.
Pm = Indice de Precié de las importaciones.r

Px . Qx = Capacidad de compra de las expdrtaciones.

Pm

Tx = Téanéferencias econémicas recibidas del res
_tq del mundo.

Kx. = Entrada de capitales recfbidos del resto -

del mundo.

gx = Quantum de las exportaciones.
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NOTA: Estos valores deben ser medidos en términos constantes,
pero si se miden en términos corrientes, se reemplaza la
capacidad de compra de los Xs. por el monto corriente de

los Xs. de los Bs. y Ss.

Lgp Capacidad Total de Pagos.- Se obtiene agregando algebraicamen
Ve ; ] _—
te a la capacidad de pagos, los ingresos: externos recibidos por

'factores de 1a produccién.f\

CPT =" Cp + IX cevunn.. e (111)

CPT = Capacidad Total de pagos.
Ix ' = Ingresos externos recibidos por factores de la

produccién.

*

’I‘gb Limite, de Endeudamiento.- Expresa los Mérgenes aceptables‘de -

nuevo endeudamiento externo en que puede incurrir un pafs en-un

afio dado,. teniendo en ¢onsideracién lé capécidadide'pqgos: des-
contaﬁdo la diférencia-de los pagos a ios factores.de la produc
cién que se hacen hacia el ?esfo del mundo, ademés se conside-
. ra a las importacfohes como una variable que dishinuye la capa-

~

cidad de pagos.

L.E. = CP = (ix=1Im) =M ..oovuunnn. oo (1)

L.E. = Limite de Endeudamiento.

Im . = Pago a los factores de la Produccién al resto
» de]l mundo.

M = Importaciones.

.

El 1fmite de endeudamiento, representa un indicador mucho mé&s
ajustado que 10s anteriores, su importancia especifica dentro

del an&lisis del endeudamiento externo, es que nos determina -



1.3.ZT}OEFICIENTES

_19-
.
con criterio realista el monto de concertacidén maxima de présta

mos y créditos externos en un afo determ&nado.“z

'Capacidad'de Endeudamiento.- Este indicador se obtiene restando

al lfmite de endeudamiento, el flujo de divisas provenientes -
del resto del mundo por conceptode capitales, es décir deducien
do las amortizaciones de créditos a Iargo'plaio, se incluyen -

los aportes a Organismos Internacionales (KL).

) hl
Este indicador debe tomarse muy en cuenta en la toma de deci---

sion en materia de Polftica de Endeudamiento Externo, expresa -

k) .

la capacidad de .nuevo endeudamiento externo neto descontando to
do ingreso por inversiones extranjeras, y los pagos ya programa

dos de amortizaciones por deudas céntrafdas‘anteriormente.'

1
¢

C.E = L.E = Kil cineenvnnnnans . (V)
. R " . 1
C.E = Capacidad de Endeudamiento. -
K.L = Salida de capitales por concepto de amortiza-

ciones de la Deuda PGblica Externa, incluyen-
do los aportes a los Organismos Internaciona-

les.

Se refieren a los limites de endeddamiento en relacién a variables

macroecondémicas especificas en términos de proporcién (relativas).

[a)

.Servicio de lavDeuda PGblica Externa sogre Exporfaciones;de --

Bienes y Servicio:

4 -
Constituye uno de los coeficientes m&s ‘importantes dentro del

‘andlisis de la deuda externa, ya que'seﬁala-la capacidad-qué --

-~
BN

tiene que hacer el pais frente a sus compromisos de servicio de
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la deuda con recursos provenientes de sus exportaciones.}
. - .. "‘

Este coeficiente expresa, pués la tendencia casi general, de -

compromoter en mayor medida @ través del tiempo los ingresos -

por exportaciones en la.cancelacién de las obligaciones contraf

das.

Presenta las siguientes limitaciones:

i) La primera estriba, en determinar el nivel critico a par--

tir del cual seria peligroso recurrir al financiamiento ex
terno, aqui pues se tiene que considerar las fluctuaciones

k

de los!ingresos provenientes dé las exportaciones, de AIa:
entradq de capita}es y de lalevolucién de las importac§0r-
nes. - )

ii) Okra que Considera ladificultad de medir y efectuar compa-
raciones entre distintos niveles de endeudamiento sin remi
tirse a Ja'éituacién particular de.cadé'pais o séGtoF eco-
némico.. La imporfahciaAdé los distintos sectores, la es--.
tructura del comercio exteribr{ la capacfdad de. generar TE
gresos de corto y med iano p]ézo, las carécter?sticas del
sector pdblico, son variables que.éi no toman en.éuenta -

distorsionan los resultados del analisis de la deuda pabli

. ca externa., = . : .

~

SN .
J<;b) Deuda Publica Externa sobre Producto Bruto Interno (PBI):

, ’

Este coeficiente indica la parte del esfuerzo interno que esté
destinado al cumplimiento de compromisos externos, este coefi-

ciente muestra que porcentajes de la produccién nacional cons-

tituye la deuda pGblica externa en un momento dado; en otras

palabras este coeficiente, establece la proporcién del finan--
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impacto del crecimiento sobre las obligaciones externas.

F

_El coeficiente de deuda externa pablica sobre PBI, (€) constitu’
ye una medida de gran utilidad em el analisis de largo plazo, -

ya que conpara un acervo de obligaciones futuras con los flujos

»

de produccién lo Gnico hay que considerar que la diferencia vy

amplitud de los datos sobre PBI y deuda, hace a veces muy fala--

ces las comparaciones y proyecciones.

1

La dificultad principal de este coeficiente estriba en precisar

_los limites confiables o excesivos de endeudamiento externo,'tg'

mando en cuenta la situacién particular de cada pais.’(
!

i(Ez)Serviéio de la Deuda Piblica Externa sobres Ingresos Corrientes

de Gobie%no Central: . !

Muestra la magnitud porcéntyal de .los -ingresos fiscales, que se

.
\

destinan para el pago dei seryicio de la deuda-éxferna en-un .-
ano dado. Si se proyectan niveles de ingresos (impuestos, ---
'transfereﬁcias, etc) esta relacién bermite Qalorar los‘érbblemas
de tipo presupuestario que podrian presentarse. Indudabiemente
los Valorgs He ingresos proyectados serén los que determinen'ei
ta relacién 9 los que ofrézcan la posibilidad, asf cémo también

la convéniencia o no de concentrar deudas, ampliar plazos, etc.

Ademéds de los coef%cientes tratédos, se.pueden'considerar una

serie'de-coeficientes, considerando los indicadores de limite -
de endeudamienté.‘ Estos coeficieﬁtes indicaréan los Iimites-re-'
‘lativos de endeudamiento de un pais para un aﬁo determinado, pe

ro hay que sefialar que ello quedaria sujeto a expectativas de



e

- 22 -
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tipo econdémico, politico y social.

C;}.B FACTORES DINAMICOS A CONSIDERAR EN EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO:

Usualmente los Organismos e Instituciones financieras Internaciona
les, suelen considerar factores dindmicos en la evaluacién de cré-

ditos o préstamos otorgados y dichos factores se circunscriben a

.

dos campos: al campO'estadéitcd y la recomendacién de medidas de -

politicas.
Dentro del campo estadistico, utilizan indicadores de situacién de
ba]anzavde pagos, seguridad de reembolso a la fecha de vencimiento,

capacidad de ahorro ‘interno, crecimiento de la produccién, evolu---

'cién de las exportaciones, etc. Como medidas de politica consideran

la estabi)idad politicp-sdcial de los paises prestatarios, politica:

econémica y financiera.

¢ » V . ' o . :
Todo esto constituye posturas derivadas del criterio "Empresarial -
Privado" qdé si bien puedé resultar positivo a nivel de unidad pro-

ductiva, no puede considerarse como {nica faceta para determinar la

- capacidad de endeudamiento de un pais.

Consideramos conveniente, que los paises prestatarios, especialmen-

te aquellos de escasa formacién de recursos internos, deben tener

muy en cuenta lo siguiente:

i) La asigracién de recursos liquidos a través del criterio costo

’ -

beneficio debe significar.una seguridad de la rentabilidad de
// . ~ ) -

7

las inversiones. K

ii) 'La consideracién de la solvencia como cliente y adem8s se debe

establecer en forma precisa la finalidad de la utilizacién de

‘recursos externos.
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iii) Se debe determinar las prioridades del financiamiento externo
en un plan de desarrollo. econ6mico," fijéndose objetivos y me-
tas a alcanzar; ademss en forma adicional se debe contemplar,'
medidas y acciones que cdnlleVen a sacrificar determinadas -

&reas de la producci6n, en favor de otros mas prioritarios.

-

[

- 1.4 ENFOQUES ANALITICOS DE LA DEUDA EXTERNA

En el presente anidlisis, expondremos ligeramente los enfogues de -
tratamiento de la deuda externa, desde.el punto de vista de las fuentes

acreedoras o prestamistas y el enfoque  de los paises deudore$ o presta-

H
tarios.

.

El tratamiento al relativo fenémeno del endeudamiento externo de
10s pafses latiéoamericanos, ser&n abordados por los enfoques antes men-
cionados desde el punto de vista de: origen del problema, tendencias vy

perspectivas; y propuesta de solucién.

Conviene indicar de antemano, que dentro de las fuentes acreedoras,

el enfoque de anéljsis de la deuda externase subdivide en:

- Enfoque de los Organismos Financieros Internacionales mis importantes
L3 .

* i

como: E1 Banco Mundial (BIRF), Banco Interamericano de Desarrotlo (BID)

’

y el Fondo Monetario Internacional (FMi).

- Enfoque de 1a Banca Privada lnternacioﬁa]; representado a través de.

. ?
la Comunidad Bancaria Internacional. oo

'
® . . .

. 1.4.1 ENFOQUE DE LOS ACREEDORES:

Se caracteriza por poner énfasis en elementos empiricos del anali-
) v
sis y particularmente en el concepto de solvencia del pais tresta

tario, esto puede en}enderse como la capacidad de pago de los pafi-
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ses deudores.

La diferencia entre el enfoque de los Organismos Financieros y la
Banca Privada Internacional, s6lo constituyen cuestiones formales
que se evidencian en costos financieros, segidn .el acreedor gue se

trate, al momento de conceder préstamos y créditos externos.

a) Enfoque del BIRF, BID y FMI:

i) Orfgen de Endeudamiento Externo.-
Para estos Organismos Financieros el problema del endeuda-
miento externo es concebido como una derivacién de las ne-
cesidades de financiamiento que plantéa’el deSérro]]o-eco;
némico de los paises 1atinoémeficanqs. La deuda eXte}na

se concibe como una consecuencia de la insuficiencia de re-

t
] .

cursos financieros y no delcomportamiéntO'CTclico de la -
.ecoﬁoﬁia mundial.’ e : - :

El enfoque p]antéa'dos hipétesislen torno a la vgnculacién
existente entre el_pat}énvde écumulacién de Latinoamérica

y endeudamiento externo. (7)

La'pfimefa hipééésis, conside}é que la necesidad de incre-
mentar el flujo de capitales externos se origjna en el cre
cimiento éontinuo de las Importaiiones lo éua] exige un au
mento m&s que proporcional de Jaé importaciones tanto de

bienes de capitai, bienes intermgdios, tecénologfas avanza

das para expandir y modernizar las actividades productivas.

El flujo de capital externo contribuye a financiar las in
versiones necesarias y las importaciones, que constituyen

en definitiva los factores méas importantes para la expan--

sién y modernizacién de la capacidad productividad, tanto
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para consumo interno, como para la expansidn de las expor-

taciones.

La segunda hipétésis, estd referida a la aceleraci6n del

desarrollo econémico-devlos Paises Latinoamericanos, que -
cémien;a a iniciés de 1a década del sgsénfa, generalmente
este proceso estuvo acompafiado de unabrecha creciente de -
recursos financieros, reflejados a través dé] déficft de
la Balanza de Pagbs en cuenta ;orrieﬁte, situacién conside

rada normal en la primera etapa de un proceso sustitutivo.
k]

Entonces el endeudamiento externo, surge como el resultado

directo de las politicas de financ{ém{ento del desarrollo

y del ajuste de la Balanza de Pagos.
]

Tendencias del Endeudamiento Externo:

Respecto a las tendencias del endeudamiento externo, se -

considera aspectos relacionados con la composicién y condi

ciones dela deuda externa.

La composicién del endeudamiento ha variado considerable-
meﬁte en las dos Oitimés décadas, observéndose un iﬁcremq&
to de los pasivos con la Banca. Privada en desmedro de los

pasivos de Entidades Financieras Oficia}esﬁ Estos cambios
obedecen al crecimiento relativaménte menor de las disponi

bilidades de financiamiento de fuentes oficiales, compara-

X

do con las necesidades crecientes de recursos externos de

América Latina lo que ha provocado un crecimiento acelera-
do del endeudamiento privedo. Este enfoque aunque recono-

ce cambios en la composicién 'y condiciones de la deuda,

considera que estos no constituyen un problema grave.
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!

Por otrb lado sefialan qﬁe la informacién‘estadfsfiéa sobre
ta deuda exferna latinoamericana no refleja o nb esté ex--
presada'en térmjnés reales. Si se chsideré.el'ef;ctd in-
flacionario e indicadores del servicio de' la deuda en rela
cién a los 4ngresoé por exportaciones, Prdducto BFQto ln--

terno, se comprobaria que el problema de endeudamiento no-

tiende a agravarse.

Segdn el Banco Mundial la tasa de .crecimiento de la Deuda
Externa durante la Gltima cdécada se reduciré a menos de la

mitad. si las cantidades se expresaran en términos reales

(8), mas adn introduciendo efectos inflacionarios se po---

dria comprobar que, por lo general, el proceso de endeuda-

v
§
¢
l

miento benéficia a los deudores en el largo plazo y lesio-

na los intereses de los'acreedores;' Al referirse sohre -
los intereses vy amortizéciongs, sostienen qué el }ncrémeﬁ-
to ob§ervado en la tas; me8ia de interés implfc?£a en la

deuda.externa neta, refleja el alza geﬁeralizada,del costo

del dinero, tanto en 1os pafses industrializados, como en

los mercados internacionales de capital, resultante del -

»

.

proceso inflacionario, dé la aplicacidon de politicas de =~

restriccién monetaria y de las.condiciones de riesgo e in-

]
certidumbre prevalecientes en los mercados financieros.

.

-

Por altimo respecto al problema de la capacidad del endeu-

/
damiento, entran en oposicién con los paises deudores, al

poner énfasis en la solvencia del deudor y no en los térmi

nos de la éapacidad futura del endeudamiento.

iii) Propuestas de Solucibn al Problema-del Endeudamiento Exter-




-

‘las exportaciones.

-y -

no:

Las propuestas de solucién al problema de endeudamiento ex
terno, se sitGan dentro de un anélisis'de coyuntura. Asfi
sostienen que la recuperaci6h de los niveles de actividad

en la mayoria de los pafses latiq9americands a partir de

1980; plantea expectativas favorables para'el futuro, pero

siempre y cuando se mantenga la influencia de capitales ex
ternos para financiar las inversiones, balanza de pagos vy
se logre estabilizar los ingresos por exportacién de pro--

ductos primarios y se mejore el nivel de manufacturas ex-

portables a los mercados industrializados.

El,crecimiento de las importaciones permitird el sosteni--
mjento e impulso de la actividad econémica de estos paises
y posteriormente permitird resolver el problema de déficit

de balanza de pagos, ya que se estimularfa el aumento de

Este enfoqﬁe de los acréedores considera éue la deuda ex--
terna de fos paises latinoamericanos dejars de aumentar‘en
la ﬁedjda que el desarrollo econémico.permita qué el,aho--“
rro interﬁo cubra tanto las necesidades de inversi6n como
loé pagos deinfereses y amortizaciones Qe' la deuda exter-

na acumulada. Se propone el manejo del coeficiente del -

servicio de la deuda pﬁglica para expresar el margen de ca

pacidad de enedeudamiento externo y.la utilizacién eficaz

de este coeficiente dependerd de la aceleracién de-las ta-

sas de crecimiento econdémico y la mayor moviliZzacién de re
L]

curscs productivos y de ahorro.
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b) Enfoque de la Banca Privada:

El enfoque bor 1a'Banca Privéda, es casi similar al enfoqﬁe del
BIRF vy FMI,vdiferenciéhdose por considerar aspectq§ coyuntura--:
les en el anéfis7s,fel tuaTeé producto de la existencia de per-
sistentes déficits de'la ba1anza de pagoé,'bcasionados general-’
mente por la negativa de los gobiernos a reducir la actividad

econdémica interna al margen de la situacién externa actual.

Este enfoque considera que a partir de 1973-74, éspecia]mente,
se produjé una-considerable elevacién de las tasas de e%edéuda;
miento externo ocasionado en gran parte en el drést?co'aumento
de los precios del petr6leo e importaciones; a lo que se sumd
la recesién mundial de 1974; de esta fgrmévlos paise; petrole--
ros acumularfian fuertes-excedéntés financieros, creqndo una de
sacostumbrada liquidez en los mercados financieros internaciona .
N . ]
les. - " . -
En este‘contexto,'létBanca PriQada asume el rol de intérmedia--
rio financiero, asegurando de esta forma el recic!éje'de capita
les hé;fa los paises deficitarios, logrénd;se impedir 1a agudi-
zacién de la crisi; mundial, que hubiera provocado una.ruptura
de la circu!écién de capitales de mer;ancfas.' Visto asfi, ehtog
ces las altas tasés de interés se jus;ifican en el . perfodo re--
ciente,_ya que se asume un'mayor riesgo en un ambiente general
.de crisis. Este fiesgo Cfeciente obeﬁece al hecho que los défi
Cits‘tomercLaTes se fueron sumando a la proporcién.créciente -
del servicio de ta deuda ya contrafda. Aunque la Banca Privada

conffa en unareactivacién de la economfa mundial que conllevara

a la recuperacidn de la actividad ecconémica de los pafses en de

sarrollo, considera que ésta no alcanzara la magnitud suficien-
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te para permitir el reembolso dela deﬁdé, es por eso que la Ban
ca Privada exige que se lleve a cabo_modificaciones en la es=--

tructura de la deuda, de tal forma que se garantize el pago.

Teniendo_en cuenta los efectos del endeudamiento; centra;su and
lisis en las posibfes causas de este proceso sobré el propio -
sector bancario y en menor atenﬁién considera }b; efectos sobre
los pafses deudores. La Bancé Privada considera relevante la -
solvencia y.el mantenimiento de lélcapacidad de endeduamiento
de los pafises deudores y recomienda la necesidad_de incluir nue
vos indicadores tales como crecimiento del PBI, exis;encia de
~recurs§§ naturales y_las po]fticas econémicas internas; también
 pléntealla necesidad de instrumentar formas de cdlaboraciéh mas
.‘eétrec%as‘con orgéﬁismos mu]tfnacfonalés, con el fin de esfimu-
Iar.con mayor prgcﬁsién cuales serfan los. pafses candidatos pa

ra obtener préstamos y disminuir asi el riesgo inherente.

"1.4.2 ENFOQUE DE LOS DEUDORES :

La Comisién Econdmica péra América Latina (CEPAL) y la Secretarfa

de las Nacionés Unidas para el Comércio y Desarrollo (UNCTAD), en
sus docuhentog oficiales, analizan él-fenémeﬁo del endeudamiento -
externo latinoamericano ‘considerando la sticién dé‘pafsesAdéUdo-—
res, pfetendiendo integrarlo a una éxplicacién m&s amplia del sub-

’

desarrollo.

i) Orfgen del Problema del Endeudamiento Externo:

La CEPAL; sostiene que el endeudamiehto externo, es uria conse
cuéncia de la tendencia estructural del sistema al desequili-
brio externo y el deterioro de los términos de intercambio, -

originado por la diferencia bésica de estructuras econémicas
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entre el centro y la periferie. Mientras el centro posee una

estructura econdémica diversificada e integrada, la periferie

tiene una estructura especializada y heterogénea.

El deterioro deglos términos de intercambio, refleja una dife
rencia de salarios, de productividad y una brecha en la elas-

ticidad de ingreso de la demanda de las importaciones.

Por otro lado, 1a Secreraria de la UNCTAD c0nsiaera el proble-

ma de la deuda externa, no como un simple reflejo de los désg

quilibrios coyunturales de las economfas subdesarrolladas, g!

L}

nd como parte integral de la problemética que plantea el ac--

tual ordenamiento econémico internacional. (9)
Segﬁw 1a UNCTD, las limitaciones a la capacidad de importa<--
ci6n de los péfsés en desarrollo, se vieron fuertemente agra-

vadas especialmente en los dltimos anos por la contraccién de

las tasas de crecimiento del sector industrial de la economfa’

mundial y el estancamiénto de las corrientes de asistencia -

oficial para fines de desarrollo, de ahfi surge laninclinaciénA

hactia obtencién de financiamiento de fuentes privadas.

E1 enfoque de éndéudamientq\gxtgrno de "los deQdores se dife--

rencia del'enfoque de los acreedores, pordue considera elemen

tos de juicip de tipo estructural que originaron'y aumentaron

paulatfnamehte el monto de la deuda externa de los pafses Ja-
. . A .

‘w . .
tinoamericanos, cuyos efectos fueron acentuados en una coyun-

tura internacional determinada.

Tendencias vy Perspecfivas gel Endeudamientd Externo:

La composicién de ia deuds externa;.se ha vuelto mas des{avo-

rable en los Gltimos afios, con la disminucidn del financia----

.

[



miento-oficfal, tanto de préstamos bflaterales y multilatera-
ies bajo condiciones de interés, gracia vy p1a;o més'ventajo-—_
sos que los de los préstamos pfivados. Las NaéionesAUnidas
consideran que los.pafses industrializados debe}Iaﬁ coﬁpri———
bui} con el 0.7% de su PNB, para el financiamiento dé loé pai
ses en desarrollo, en 1975 esta proporciéﬁ apenas llegé al

§

0.36%.

’

También se observa una disminucién en la participacién relati

vd de los flujos financieros de car&cter mé&s concesional de
Co- . 1 .

los palses. latinoamericanos, gran parte de los créditos conce

sionales tendieron a encauzarse hacia pafses de menor desarro

llo econbmivo relativo, dejando a- los paises latinoamericanos

) v ‘
en posici6n desfavorable en relacidon a otras regiones.

Los'pafses latinoamericanos, son considerados por las fuentes
acreedoras oficiales como paises de solvencia financiera in--
termedia, .y en tal razbén los préstamos. fueron contedidos a ta

sas de interés elevadas y plazos de vencimiento relativamente

cortos. La solvencia  financiera latinocamericana se vié mer-

MmN

dn - [ 107 R I [ YT SN ol JRPRp B
aa o part.. de i313, N aGinde 108 virganismos Finaoncle

ternacionales no pudieron cumplir Su objetivé de jnc%ementar
sus disponibilidades y préveer fondos adicionales tendientes
a financiar déficit en balanza de pagos de los paiées en de-
Sarro]lo importadores de betréleo.

;

El financiamiento brivado por el contrario tuvo un creciente
incremento y en particular aquellas de origen bancario. ’Env
el perfodo de 1960-70, las fuentes privadas representzron el

47% del financiamiento externo, para luego pasar al 80% en -
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¢ . - !
1979. ’ : . L.
Las condiciones en cuanto a plazo e intereses de la deuda se
volvieron onerosas para ‘los paises latinoaMericanos, dificul-
tando su uso en inversiones productivas de largo plazo con lo
cual agravé el problema del servicio de la deuda, disminuyén-
dose la solvencia financiera de estos pafses. En 13975 el 75%
de los préstamos bancarios en euromonedas dirigidos a los pai

" ses en desarrollo, tuvo plazos de 1 a‘5 anos y el 21.12 plf--.

4

zos de 7 a 10 afos.

--Teniendo en cuenta los cambios recientes ocufrridos en la mag-
nitud y estructura del endeudamiento, el enquug de los ''deu-
_ dores'' plantea dos hHipbtesis en torno a las perspectivas del

I ' .
problema de la deuda externa.

La _primera, es que el aumento del pago pér interese§ regulfqﬂ‘
te del incremento de la-deuda total y de la importancia cre--

ciente ﬁue'ifntro de la m}sma va adquiriendo 1a deuda privada,

blanEea serias- dudas sobre la posibiiidad de que los paflses

latinoamericanos puedan mantener su acceso al financiamiento

bancario internacional y sostener ios niveies actuaies de en-~

& N -
deudamiento con dichas instituciones.

La segunda hipétesis, es planteada en torno al problema de la

solvencia, la cual ha llegado a constituir una limitacidén pues
se constata.que los préstamos mds recientes a pafses con ele-

vado nivel de endeudamiento se caracterizan por un aumento de

]
los mérgenes empleados para fijar los tipos de interés, la in

clusién de comisiones especiales y la reduccién de los plazos
o : . '
medios de vencimiento.
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Por otro lado el enfoque también considera, que el financia--
miento externo ha tenido repercusiones miltiples, numerosas

operaciones de crédito incluyeron ataduras, tanto de tipo po-

- 17tico como econdmico; ademds el creciente endeudamiento ex--

terno tuvo un impacto social que se manifestd en dos formas:

. La Primera el ‘acceso relativamente fécil e incondicional a

i

1.

los recursos prestables min6é seriamente la disciplina finan--

‘ciera; y la Segunda el endeudamiento externo trajo consigo -

una postergacién de muchas reformas internas y el agravamien-
[ ]

to de la dependencia real de los paises latinoamericanos-a ' -

unos .cuantos centros financieros del mundo.

?ropuestas de Solucién al: Problema del Endeudamignto Externo:
r’ . » : .

3 enfoque de los deudores plantea cuatro puntos principales

respecto a las medidas de alivio de la deuda: !

1) Consolidar las deudas comerciales de los pafses en desarro
1lo interesados vy %eésca?onar los pagos en 25 afios de pla-

Z0.

W

2) Transformar las deudas oficiales, en especial la de los -

paises de ingresos m&s bajos, en donaciones.

3) Establecer una facilidad financiera para refinanciar los

préstamos a corto plazo, bajo la égida del BIRF o FMI.

4) Dctar de mayores facilidades financieras a las institucio-

‘nes multilaterales.
-

La CEPAL en reunién celebrada en Santo Domingo en 1977, (10)

adopt6 la posicién undnime de que América. Latina deberfa obte

ner mayores recursos externos para su desarrollo, no sélo por

*
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que las medidas de ajuste interno y la reduccién en la tasa -

de crecimiento hodrfan tener serias implicancias internas de
L .

carécter social y politico, sino también por el impacto nega-
. ’ .

tivo que en ajuste deflacionario tendrfa sobre la economfa -

mundial, adem&s el peso del ajuste no tiene que concertarse

L] " .

en los pafses en desarrollo cuando el aumento de la deuda ex-

terna obedece en gran medida a causas fuera de control.

Como medidas adicionales péralsolu;ionar el pfoblema-de endeu
damiento externo}-]a CEPAL plantea la necesidad del estébleql
miento de;un‘Organismq Internacional competente dé'un MiServi-
cio Especial de Refinanciamiento" similar a la facilidad del
‘petréleo concedido por el FMI. Este servicio financiero me:=--
djaatevlos aporﬁes de los péfses acréedores y de expgrfadores
de petréleo, trétarfan fos casos. de los;péfseg deudores, que
4.qu{sie}an refinanciar los pagos de su deuda eXterna;déntro de
un marco:que combinarfia HOrmés generales.deﬁdperacién cbn el

‘tratamiento individual de los pafses.

Otra medida propuesta por la CEPAL, es la creacién de una -

-

H 1 dafinid i 1
Anncloea of 1 5 - " m aul-
noncicra' detinida come un mecanismo mu

Red dc Scguridad F

(&

tilateral de apoyo fihanciero reciproco que utilizaria "Esque
mas multilaterales de garantla' a modo de garantia colectiva,

N . - . L]
cuyo objetivo serfa reducir las violentas fluctuaciones en -

tas corrientes de recursos privados y ayudar a los -peises que

estuvieran en dificultades financieras de corto plazo.



CAPITULO 1

2.0 EVOLUCION Y DIMENSION CUANTITATIVA DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA LATINOA-

MER 1 CANA

América Latina'éoﬁsidefada en conjunto experiment6 deéntg 1965-78
un proceso dinémico de crecimiento econdmico que puede consfderarse sig-
nif{cativo. El Producto Bruto Interno (PBI) crecid a una.tasaipedia de
5.9% anual, ritmoﬁque es superior al de otras &reas de desarro}lo;(IT) e
incluso ﬁayor que la de alguno§ pafées industrfales de econom?%vdé merqi.

1

do.

EY ritmo y estructura del crecimiento econdémico no ha tenido carac-

terfsticas uniformes durante los dos Gltimos decenios, han ocurrido pro-

) .

fundos cambios ‘gravitando en ello las estrategias y politicas adoptadas

por los gobiernos, la evolucién de la economia internacional., asittam-

bién como nuevas modalidades de relacionamiento externo de los pafses la

N
N
\
\

tinoamericanos. .

én la ﬁécada del setenta, la inestabilidad dé la economfa interna--
cional, répercut%é negativameﬁtevsobre las economias de los pafses lati-
noamericanos. La manifestacidn del desequilibrioiinternacional, a tra--
"vés del fncremehto»de la inflaciéd mundial y de las tasas de interés en
losvmercados financieros ihfernacionales;‘planteé un sério problema dé -
-ajuste internacional, cuyas conseéuencias han gfectado fuerfemente las

'

economfas latinoamericanas que muestran un alto grado de dependencia a
) _ : .

las fluctuaciones de coyuntura internacional. La inflacidén mundial que

durante el perfodo de 1362-72, apenas habia crecido a 4.5% anual, cSmien

za a incrementarse a partir de 1973 registrando tasas anuales superiores

al 8.5% de igual modo las tasas de interés de Prime-Rate y>Libor se in--



!

crementaron paralelamente con la inflacién; durante el perfodo de 1962-
74 1a tasa de Libor fué inferior al 7% anual, luego crece a niveles his-

téricamente altos, llegando'inclusive a alcanzar en 1980 el 25%.

Los factores casuales del presente desequilibrio econémico mundial

se encuentran en el resquebrajamiento del sistema monetario internacio--

“

nal y la crisis petrblera de 1973. ' _ o -

a

E1 sistema monetario internacional, que desde inicios. de la década
del setenta entr6 en crisis, trajo una secuela de-fluctuaciones de las

principales monedas de los paises industriales; coﬁo.producto de las po-

1

lfticas monetarias expansivas de Estados Unidos que alcanzé su punto cul -

minanfe en 1973,Arompiéndose la périedad del oro frente al dé?af.

‘.

Por su paste la crisis petrolera impactd negatlvamente en el creci-
miento 'industrial mundzal, al incrementarse los costos de produccsén -
via mayor precio de la energfa. Los. precios del petréleo se I?crementa;
ron en fSO%'en el perfodo de 1973-74 y posteriorméﬁtgAen 140% dUranféi -

- 1979-80.

‘Los pafses Iatinoamericanés que desde mediados de la década del se-
tenta Hasta,1973, habTan moétrado una tasa de crecimiento de su PBI del
6.9% anual, del mismo modo tuvieron un incremento de Ié demaqda externa,
al expandlrse el valor real de sus- exportaciones, due para el perfodo de
1965-74 mostr6é una tasa de crecimiento del 7.4%, esto indudablemente re-
percutid en una Mayor disponibilidad de financiamierito externo; esta§ -
condiciones pgrmitieron financiar un apreciable incremento de sus impor-
téciones; tapaz de continuar con un ﬁroceso.?ntenso de inversibn, trans-

formacién y tecnologfa de sus economfas.

La recesidn ecordmica mundial, ta inflacidén desatada en los pa

industrializados y el alza del petréleo durante los afios 1973-74 afect6

I
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negativamente a la evolucién de las economias latinoamericanas. EI PBI
; , , )

durante el perfodo comprendido de 197h'a.1978 creci6é tan solo a ina ta-
o e . : . .

sa anual de 4%, el poder de compra de sus exportaciones cae fuertemente

llegando a tener un-crecimiento negativo del o0.1% anual, producto del

deterioro de sus términos de intercambio que 11egé a mostrar una tasa -

de crecimierito negativo de 3.5% anual. (Anexo N2 1) o

~ Indudablemente lahiﬁsercién de las economfas latinoamericanas, -a
las economias de los paiées lnaustriales la hace muy vulnerable a tréf-
vés de las repercusiones de la evolucién de su comercio exterior, fluc-
tuacién de las cotizacioneé intenracionales de sus exportaciones y dete-

: N . b
}ioro de los términos.de jntercambio, lo cual afecta negativanente sﬁ
balanzé.de pagos y. su nivel de diSponibilfdad de divisas.

Uno dé loélprincipalesAprob]emas qﬁe preocupa y agobia a.los pal-
ses latfnoaaerfcanos actualmente, la interaccién entre la inlacién y ta
.sé de interés sobre.ei servicio de.la deuda ékterné; aerIVados de llos -
alt;s niQe?eg de'endéudamiento‘e;tefno alcanzando durgnte los Gltimos -
aﬁdg. |

.

. * . . - » .
‘El reconocimiento de que-los problemas que confrontan los paises la
. g .. gr )
tinocamericanos con el servicio de. la deuda, puede ser manifestacién de
problemas estructurales-profundamente arraigados, ha creado incertidum--
bre en cuanto a la-capacidad continuada para atender el servicio de .sus
obligaciones de deuda ya existente, asi como también acerca de la capaci
£ -
¥

dad para contraer mayores deudas. . '

L3 1

e v W . . .. .
El sifnividativo desplazamiento.de la deuda de los paises latincame
ricanos, hacia montos crecientes de préstamos con la comunidad bancaria
internacional a tasas de interés. flotantes o variables, que automaticas

_mente quedan ligadas a tasas de ihterés del mercado, ha llevado a plan-

terase a interrogantes como: (Qué tan sostenible es el voldmen de su -



2.1

- 38 -

deuda, de los plazos de la misma y del mecanismo de sus transferencias y

de cualquier acuerdo de reprogramacién?

PANORAMA CUANTITATIVO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE LOS PAISES LATINO-

AMER!CANOS

Para la presentacién deliproﬁlema del endeudamiénto externoles con-
veniente méstrar un panorama cuantitativo géneral de la evoluci6n de la '
deuda en lo que se refiere a: monto, servicio y composicibén; para 19 -
cual se recurrird a estadfisticas desde 1960, pero centralizando el andli

1

sis en el pericdo 1970-80.

Las tendencias generales del fen6meno se mantiene casi invariable -
durante la década de 1960-70; pero en cambio surgen grandes alteraciones

durante la década del setenta.

La deuda phb]icé externa en América Latina, durante el perquo com~

prendido de 1960-79 evo]uc?éné de la hanera siguiente: (Véase el cuadro

N2 1). En 1960 ej monto total de la deuda pablica externa ascendia a US

-$7,205 millones, en 1962 se incrementa a US $9,688 millones, posterior--

mente para 1966 se eleva a US $13,231 millones es decir casi él'doble -

del nivel del monto de la deuda alcanzadé en 1960.

Iniciada la década del, setenta, el endeudamiento piblico externo -
crece a. ritmos peligrosos y muy comprometedores para las débiles econo--
mias latinoamericanas, mostrando sus niveles mé&s criticos durante los

’ ) 7

afios 1974 y 1975, al impactar los efectos negativos derivados de Ia'fugl
te recesién econdmica mundial, iniciada en 1974.
Una caracterfstica relevante del endeudamiento externo de la Reé---

gién Latinoamericana, en el decenio de 1970, lo constituye sin lugar a

dudas el desplazamiento en importancia del financiamiento de fuentes -



oficiales por el de 1a Banca Privada Internacional.

La De;da PGbii;a,Externa en 1970 alcanzé el nivel de US $20,768 mi-
1lones honto equivalehte éasi a3 vecés de ]a deuda‘contﬁafda hasta 1360;
Para el afio 1975 diéﬁé deudé'continué creciendo, llegando a ﬁn nivel de
© US $58,834 mi]]onés,'pgsteﬁiormehte en 1979 la situécién se torna préoqg
pante, dado-que‘ei'nivelAde deuda poblica exterﬁa'a]canza a US $145,510
ﬁ[]lones, es decir,_ﬁn nivel de 7 veéesesuperiof a la deuda contraida en

1970. - | . :

-

La banca privada internacional fué la pr{nchal fuente dg'recursos
~de este méyor endeudémiento'latinoame}icano, que aurante la década del -
setent;‘financié en mé; del 50% del déficit en cté. cte..dé tos paises'
no e%bbrtadgres‘de-petréleo. En cambio durante la segunaa mitad del de-

_ . ; _
cenio de 1960,. la participaci6h de Iéhbanca privada en el financiamiento

del déficit fue de 12% (12). !

“En lo que respecta a las tasag Qe creciﬁiedto de lavdéuda, encoritra
mos que muestran ‘'un moderado ritmo de\;regimiénto.en un SFiﬁer per fodo
‘comprendido ent;e 1960 a f96§, con una tasa media anuéi de crecimiento *-
' de 8%, en un segundo pér?odo que va de 1967-70,'dicha'tésa de crecimien-
to'se incrementa al 12% anual, lo cual ya'daba inaicibs‘de una tendencia
alcista de la taéafénua! de crecimiento d& la ‘deuda piblica externa de

los pafses latinoamericanos.

Observando la evolucién de la tasa anual de crecimiento de la deuda
en un pérTodo mé&s largo de 1970 a 1979, comprobamos que ésta alcanza un

promedio anual de 24%, es decir el triple.y doble de tasas de crecimien-

to de la deuda de*los periodos antes sefialados.:

Por su parte la deuda publica externa desembolsada, guarda una pro-

porciéh casi uniforme con los niveles de deuda concertada a través de to
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do el perfodo cbmpréndido de 1960-79, con una proporcién promedio del -
75.5% ‘sobre el monto total de la deuda concertada.
‘Los altos niveles de endeudamiento externo y tasas de crecimiento,

si bienes cierto estén expresadas en términos nominales dentro de un -

contexto de proceso inflacionario mundial, péro no por ello deja de ser

" preocupante. Durante elvperfodé de 1972-80 l1a tasa de inflaci6n mun---

2.2

dial promedio anual fué del 7.5% y la tasa de interés Libor a 6 meses -
crecié a un ritmo del 9% anual (13), en cambio las tasas de Creéimiento
de la deuda pGblica externa latinoamericana a través‘de la década del

setenta supera largamente a la tasa de inflacidn mundial y a la tasa de

interés en los mercados financieros internacionales.

La participacién de América Latina en la deuda externa de los paf-
i . , . A

'ses en desarrollo aumentd gradualmente a través de la década del 70 de

‘una proporciém media del 28% en 1970-72 al 34.2% en 1978 y al 35%'en -

1979.

Por su parte el ‘endeudamiento con fuentes privadas externas, mostré
un répido crecimiento, que a su vez condujo a un mayor costo financiero
la participacién de pasivos con prestamistas ‘privadocs fué de 46.6% en -

1970-72, increment&ndose al 68.8% y al 70.4% en 1978 y 1979.

CAUSAS DEL ENDEUDAMIENTO

El creciente endeudamiento de los pafises ‘1atinoamericanos revelan
en parte los efectos de la mayor apertura externa de sus mercados y su

m&s estrecha vinculacién con la Economia Mundial.

Las causas que explican este progresivo endeudamiento en los Gltimos

afios son muchas, pero solo mencicnaremos las m&s imporiantes.
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- En prfmér fugar se encuentra el incremento de 'las necesidadgs gorma)es
de financiamienté, vinculado a la; importaciones de bienes de‘cépital,
insumos relaciOnados'al crecimiento econémico de la fegién latinoameri
cana. 'Desde i965—78hel'éuaﬁtgm de las importgciones‘de-]a regién en -
conjunto, crece en una préborcfbh de 1.25%-p0r Cédé incremento de. 12

delvPBl.

- Una segunda cauéa lo constituye, el creciente financiamfento allé bn--
vgrsiéh Bruta !nterna; el coeficiente de la IBI sobre el PBl, corres--
pondiente a los 7 primeros pafses deudores de Latinoaméricé, auhéﬁté
eh pfomedio del 2121% en 13§7; al 26.4% en 1976; en donde {é contribu-
éién'del financiemiento externo crecié de 7.8% al 18.72 para los perfo

dos sefialados anteriormente. (14) ' ' L ' ,

3

. ) . . ,
- Por Gltimo se considera como causa relevante del progresivo endeuda--

miento latfnoamericaho, a los persistentes déficits énActa. cte.'de la -
Balanza de.éagos. Dicho_déficits durante el perfodo de 1960:70 tﬁvie—'

© ron una taéa_anual-de érecjmientp ae 1.3%:; Iueéo se élevé pbﬁsiderablg
mente (30% para é] perfodo de 1971-75, correspondiendo.el punto criti-

co a los shos 1973-74) (15), producto de la declinacién de las expo}pi

cicnes de bienes

v cervicing inducido nor el recesn econdmica d Ine
y cerviciog, inducide por el reces o econémico de lc

pafses industriales.
Para un Gltimo perfodo comprendido entre 1976-80, la tasa de crecimien
to del déficit en cta. cte. de los pafses latinoamericanos disminuyd

'

aun 193, (16)

/

2;3 SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA : o B

£l servicio de la deuda latincamericana, con respecto al servicio -

pagado por los pafses en desarrollo, en general, fue mayor que la inci--
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dencia de la deuda externa 1atinoaméricané sobre la deuda total de los -
‘paTses en desarrollo. Los servicios de deuda pagados por los paiées' de
la regién repreSent6 el 38.3%; 50.3% y 51.9% del total del servicio de

los paises en desarrollo para 165 afios 1972,1978 y 1979 respectivamente.

Seglin el cuadro N9 1, el servicio de la deuda en.1970 fue del orden
de US $2,428 millones, es a partir de este aﬁo»eﬁ que el serviqio de la-
deuda crece aceleradamente, triplfcéndose en;1975 que aséendié als §

. 6,632 millones,>fina1mente en 1979 dicho servicio llegé_a la elevada ci-
-'fra de US.$25,034 millones, es decir él 22.5% de la deuda desembolsada

¥

en el mismo anfo.. . .

" Estos altos niveles de servicio de la deuda reflejan fielmente el
incremento de los costos financieros derivados de mayores tasas de inte-
_rés vigentes en los -mercados financieros en los Gltimos afios, inducidos
por los altos niveles de ‘inflacién mundial. Esta situacién, lejod de -
apaciguarse en un futuro préximo tiende a empeorarse al generalizarse -
poco a poco las concertaciones preferentemente con fuentes privadas a ta

sas de interés flotante, ligados autométicamente a las tasas de interés

del mercado.

La tasa de crecimiento medio anual registrada en la evolucién del -

servicio de la deuda de los pafses latinoamericanos es tal como sigue:

En un primer perfodo de 13960-70, fué de 7%'anual, Iuégo para 1970 y
1975 se triplica al 22.7% anual y por Gltimo.en el perfodo 1976 y 1979
casi duplica ]& tasa del perfodo anterior, al registrarse una tasa de -

crecimiento medio anual de 40%.

El servicio de la deuda estd conformado por los pagos de amortiza--
. -. 4 v, 20 \ . L .,_ 1 - . .
- ci6n e intereses {(cuadro N- 1) observaros GuUe 105 Lagus por a2mortizacio-

nes van perdiendo peso porcentual dentro del total del servicio, suce---
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diendo lo contrario con los intereses, esta situacién pone de manifiesto .

el encarecimiento de los costos financieros del financiamiento externo.

Laé_amortizacionéS‘repfesentaron para él perfodo_de 1960-64 el 77.9%
del total del servicio de la deuda, ppsterformente dicho pofcentaje cae.
al‘73% entre 1967-70, la parte porcentﬁal complementaria'cprresppﬁde a
los infereses que sé incrementa del 22.1% al 26.7% para los mismos pér?g
dos seﬁa!adOS ante}iormente; en la.década del setenta se acentda alin mAs
este cambio, ya que las amortizaciones repreSentarén un'64.5%‘dé] servi
cio de la deuda; | _

Es£a'situacf6n 'es una consecuencia directa del alto‘y creciente en-

_deudamiento_con la comunidad bancaria internacional, que en 1972 tan s6-
lo fepresentéV%Z.B% del financiamiento total latinoamerican§; éI finali-
zar el afio 1978 d{cho porcentaje alcanzé el 53%y: péra 1979 el 56.7%, es
tas concertéciohes con fuéntes bahcafias privadas 1ncidiefon“fgeréémenté
en mayores pagbsAde.servicio; yaAng los intereses cobrados éSfén fijédos'“
‘bajo términos de'rehtabilidéd'empresarial y a plazos de-vencimientos mas
cortos que las fuentes tradicionales oficiales de crédito que vieron Aii
minﬁir su5-disponibi1idades fiﬁéncieraé para atender las crecientés hqu
sjdades de financiamienfo externo de los pafses en desarrollo vy ]étino-f

© americanos.

Una de las causas del estancamiento de las disponibilidades de las
- fuentes oficiales, es el no cumplimiento de. las metas cuantitativas de -
ayuda financiera respecto al PBI de los pafses que conforman los princi-

pales organismos internacicnales de asistencia.

2.4 COMPOSICION Y ESTRQgIQRA DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA

El creciente endeudamiento latinoamericano, no s&lo se expresa en



ma?bres montos céncerfados y mayores pégos de'sgrvicio, sino también en
una modificacién en la coﬁﬁosicién de la deuda cuya caracterfistica cen--
tral o relevante'durahte eJ'ﬁecenio del setenta ‘es fq tendencia crecien=
te a ia privatizacién-dé']os créditos, que eh un pr;mef.pe;fpdo de 1970~
73‘se'con§értan créditos a intereses fijoé y cortos plazos de.vencimien—
_to y en un segundo periodo-de 137&-1980 en don&e predominé las concerta-

ciones a tasas de interés flotantes.

i
En efecto durante un primer perTédojque es desde 1961 a'1970, los
créditos oficiales sUperan;a los privados (Cuadro N2 2), siendo Iog pri-
merdsvdel orden de 51.8% en_Jé61:y Ilegar a su nivel mas alt;fen 1965
ven dgﬁde fue el 59-3Z‘de.al1f en adelante comienza a declinar ha;ta ---
'
55.2% en 1470, los créditos privados mostraron‘!os.siguientgs porcenta--
jés de 40.1%; §3.9% Y 38.9% parahlbs'aﬁos indicédos, el resto fuéAfinaQ_
ciado mégiante la emisidn de' bonos, pero que noitieneh mayor importancia
“relativa dentro del fingncfamiento externb.latinoamericanb. Es a pa}tir
dg 1970 en donde sé invierte la §itaqci6n gxperiméntadé‘en los aﬁds se-~
téﬁta, Iqs.créditds privados constituyen la princip;] fuente de fi3énci3
.miénto,.ta] es-asT que en 1975 llegah a constituir el 54.7% del finanéig

.

mienfo externo, los créditos oficiales béjan a un 42.0% para el afo 1977
se ampliaAla diferen;ia é] rep}esentar los crédifos.privados el 60%, en
cambioklos'crédités oficia1es'béjaron al 3&.2%; finalﬁente para el afio
1979 1a contribucién del f}naﬁciamiento privado se iﬁcfementé al 64.5% y
el oficial cae fuertemente‘al‘29.6%, es decir tan s6lo constituye ta mi
tad del_finanéﬁamiento externo latinoamericano experimentado en el afo

1965. . : .

Los créditos concedidos en forma de emisién de bonos mostré uyn com

portamiento casi constante del 5%. Este bajo financiamiento externo me-
»

-
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~diante la.emisién de bonos, refleja-la insignificante partic¢ipacién en

2.5

el mercado de capitales a nivel mundial. - .

CONDICIONES FINANCIERAS .DE LA DEUDA

Los cambios en la composicién y estructura de la deuda trajeron apa

rejada una modificacién en las condiciones de gracig, tasa media de inte

rés, plazos de vencimientos y elemento o factor de concesi6n.

a) Plazo Medio de Vencimiento

&
Segln datos del BIRF- (17} (cuadro N2 3) los préstamos contratados o-

concertados por los pafses latinoamericanos se caracterizaron por un

sostenible acortamiento de los plazos de 'vencimiento durante la déca-

\ : - .. . L. T R .
da del setenta, como consecuencia de la incertidumbre financiera in--
ternacional a partir de 1973.
. ) .
oY ’

“En 1967 el plazo medio de vencimiento fue de 14,5 afos, perb ya en -

-

1970 se acorta ligeramente a 14.2 afos, posteriormente para el afo -

1974 se reduce fuertemente a 12.8 afos y finalmente para un perfiodo
de 1975-79 muestra un comportamiento casi uniforme de 10.0 afios de

promedio de plazo ‘de vencimiento. Esta sustancial cafda del p]azb'me

~ dio de vencimiento del financiamiento externo tiene su explicacién en

-1a mayor participacién relativa de los bancos comerciales, que mantie

2 s : L. . .
ne como norma general de otorgar créditos mé&ximos a corto y mediano

plazo. . ' ' ‘ R '

b) Taza ﬂedia/de Interés

Se observa que la tasa media de interés para los préstamos concerta--

dos por los pafses latinoamericanos, se incrementd fuertemente a tra-

»

vés de todo el perfodo de 1970-79 tanto para los créditos de fuentes
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oficiales y privados (Ver cuadro N2 3), comd respuesta a-mayores ta--
‘sas de inflacién‘mugdial y a la politicas'mdnetarias restrietivas de
los pafses industrializados. En los Gltimos afios se qbsekva que, la
ﬁayor?a de créditos obtenidosAdé los Eancos comerciales estén concer-
n téndose a tasas de interés;va;iablé,'basadés en 1a LONDON INfER BANK

OFFER RATE (LIBOR), una espé;ie de (tasa selecta) internacional en la
Plaza de Londres; y PRIME-RATE (Ta;a,preférencial) en el mercado fi--
nanciero de NgQ York. Estos créditos son concedidos en condiciones -

-

onerosas y su variacibén repercute irmediatamente sobre el servicio de

la,deudé.' \ ' ’
Segin informe econémfcoAae} Banco Mundial de 1981, a finesfde 1979 -
los 33 érincﬁba1es p;Tses prestatarios en desarrollo sumaban un @ofa]
" de deuda a fipo'de'intenés variables de alrededor de US $i80,000 mi--
Ilones y por cada punto de aumenté en.laAtasa baSe,'es£o$ pa?se% -
.afrontaban cargos extra oficiales}en,razén dg intereses ae éproximadé_.
g m;nte‘US $1,800 éillones por aﬁé.il

Parece haber s6lidas perspectivas dé que las tasasvrealés de intérés
prgdominanté en los afios 80 vayaﬁ é permanecer por encima de loshhivg
les bajos predominantes en los afios de 1970 (18). .Eéto imﬁlicé :que
el endeudamiento externo seguiré siendo m&s costoso en términos rea--
les de los que ha gido en afos %nteriores; poniendo asf de manifiesto
la necesidad.dé aplicar medidas prudentes de ajuste en los pafseslla-.
tinoamericanos..‘La evolucién de la tasa media de intgrés en el déc;-
nio de 197Q es tal como sfgue: En primer.per70d6lde 1970-72, se man-
tuvo constante en 7.0%, inclusiVe la tasa de interés bancaria'y'ée -

proveedores se mantuvo cercana a dicho promedio. Posteriormente du--

rante. 1973f77'1aJtasa de interés promedio pagada por los pafses lati
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~ello las altas tasas de interés de origen bancario que para los mis

- 47 -
noamericanos por los créditos concertados se eleva a 8.3%, motivada -
por las fuertes alzas de la tasa de interés de las fuentés,brivadas.
Finalmente para los afos 1978 y 1979 la tasa media de interés se in--

crementé fuertemente a 9.5% y 10.9%, respectivamente gravitando en

mos afios antes indicados fueron de 10.5% y 12.5% respectivamente.

Perfodo Medio de Gracia

En el mismo cuadro N 1 observamos que el perfodo medio de gfacia- de
la &euda piblica externa latinoémericana, ha mantenido un :comporta---
miento‘errético.déntro de.uﬁ intervalo que comprende Ae 3.4 a 4.2 afios
cdn ekcgpcionesAde los afios 1975 y 1976 que presentan un p]azq "medio
de gracié bastante cercano a 3.4 afos; lo que si consti&uYe>una‘cara£
_terfstfca résalténte es que los periodos medio§ ée gracia de las fuen
tes éfiéigles concedidos a los pa?sés }atinoameficanos a travé; . de

los afios 70 gradualmente se vino -acortando, especialmente’en lo que

‘ reépecta al perfodo medio de gracia de las fuentes oficiales bilatera

les, dede un nivel de 6.1 afios en 1970 a 4.6 afios en 1979.

*

Factor de Concesién

Como Gltima condicién financiera, se considera al factor de concesiéné
elemento concesivo, que viene a representar un porcentaje determinado
del monto total de crédito otorgado a una tasa de interés subsidiaria

?

o preferencial, teniendo en consideracién el grado de desarrollo ’ecg_

" némico de un pafs. Este factor de concesién de la deuda principalmen

te es otorgado por los Organismos Financieros Oficiales, que: contem-
plan programas asistenciales para aquellos pafses o regiones de esca-

so desarrollo econbémico, en donde las necesidades de financiamiento -

esterno se hace més imperiosa, priorizéndose el financiamiento exter-
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no en planes sociales como: salud, educaci6n, vivienda.

La gvolucién del elemento concesivo de la deuda plGblica externa, no
fue favorable para loé pafses latinoamericanos duranté la década -
1970-80, tanto a nivel oficial éomo privado, muy por el contrario, di
éhq factor de cbncesién-fue disminuyendo de 16.2% en ]970 a 9;7% en
1973 luego 8.2% en 1977 y tornarse negativo en_1979 en que fue de 2.3%
" esta tasa negétiva debe de iﬁferpretarse como un Incremenfo de la ta-
sa de inte;és real sobre los créditos COncértados, pgr efectos de un
costo adicional de riesgo apriori He los créditos otorgados por las

fuentes privadas, que fue capaz de anular el elemento concesivo posi-

tivo de las fuentes oficiales de crédito.

En restmen, ]aldimensién'cUantitativa del éndeudamienté pablico ex-

B / . .
terno !atinBaméricano en los afos setenta, revela uﬁ elevado'érecimientd,
incompatible éon la eyofucién devsus.économfas. Este mayor-engeudamién-
to éxterho eé atribufdo a una méyor\apentura de sus mercados y su estre-
ché vinculacién desfavorable y»depenéiénte con la economia mundial Quef
se caracterizé por una contfinua inestébi]idad, mén{festada a través del
incremento de ia tasa de {nffacién munaial y-tasas de interés en los mer
cados financieros internacionales. Esta situacion de inestabiiidad tra-
jo como consécqeana persistentes déficité de'balania de pagos en éuenta
cofriente en los paises }atinoameriéanos y‘que su financiamiento exi916
un acelerado endeudamiento exterﬁo, en un periodo de encarecimiento de -

los costos financieros del crédito externo,

/

En términos cualitativos encontramos, una creciente concentracién
del endeudamiento externo con fuentes privadas, especificamente con la

banca privada internacional, que se caracterizé a partir de 1973 conce--

det créditos a tasas de interés flotantes y condiciones financieras one-
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ro;és; - E predominib de las fuentes prjvadas sobre las oficfalés es de-
bido al rol de intermediario que desembeﬁé la;bénca privada de'ésegurar

el reéiclaje financiero de 195 supefév?ts dé balanza de pagos de-los pai
ses de la OPEP y por otro lado, al esténCamiento de.las disponibilidades

de' las fuentes oficiales.

De fodo Yo anterior, conqiu?mos que el servicio de la deuda externa
de los paTsesllatinoamericanos constitgiré un serio probfema; due dado -
sﬁ cont?nub y répiﬂo crecimiento ﬁresionaré en forma negatiVa sobre las
economfas latinoamericanas en desarrollo; es decir, due el servicio de -

’ 1

la deuda se traducird en una limitante relativa de la real potencialidad

productiva de dichos pafses.
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CAPITULO. Il

3.0 ANTECEQENTES'RELACIONADOS AL ENDEUDAMIENTO. EXTERNO Y DISPONIBILIDAD DE

RECURSOS - !

3

ANTECEDENTES SOBRE EL F.{NANCIAMIENTO PUBLICO EXTERNO EN EL PERU

» .

Consideramos conveniente presentar una sindpsis histérica, acerca de
la evolucién y factores que demandaron financiamiento externo en el Perd
. . )
durante tres Oltimas décadas, con el propésito de tener una visién global

del fenémeno del endeudamiento externo y de alli derivar concldsiénés so-

bre el futuro.

321°1 REVISION HISTORICA DEL ENDEUDAMIENTO PUBLICO EXTERNO EN PERU

[ 3

El endeudamiento pGblico extegho peruano, en la década del.sgtentq
* ha sufrido grandes ‘modificaciones kespecto'a los afios cincuenta y°
sesenta tanto en el aSpectO'cuéhiftativo exbreéado en écelerados -
. niveles de crecimiento; las modifiéacionés cualitativas vienen re
flejadas, en los cambios en ia eétrﬁctura, compbsiéién'de 1; deuda,
devenida por el predominic de las fuentes privadas. Es en este -

sentido que seguidamente vamos a puntualizar las caracteristicas

m&s sbbfegalfentés del endeﬁdamiento externo entre 1950-1970.

- Durante 1950-60, los créditos piblicos con el exterior no sobrepa-

sébaﬁ lbs Us $30 mfllones anuales, saivolen casos excepé?onaieé co

mo en 1855, eﬁ.que sé-incufrié en un créditd de US $60 millones,
“con el prop6sito de financiar .un déficit de balanza ae pagbs;—o?a--

sionado por un fuerte deteriorb dé los p(écips de nuestras exporta

ciones (19). Posteriormente eftre 1961-70, el promedio anual de

.
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conéertacién de créditos prlicoé eXternos shsié us $léO millones,
debién&oée'seﬁalar‘que éan solo durante el primer gobierﬁo de Be--
launde 196h-68, el Pais se endeudé con el exterior por un monto de
' US $800 millones, es decir un 70% de los créditos concertados hés-
ta 1968. Segﬁn CEDES el répido.endeudamiento piblico externo se
asumié con el propésito de'cdmpensar en forma ilusoria y paliativa

la escasa capacidad de acumu]acfén del sector pablico (20);

La deuda pablica externaiacumulada en 1950, eré'tan solo de US'$
80 millones pero yé para 1962 se dUplica a US.$160 millones, obs--
tengandd,una tasa de crecimiento acumulativa anual de 5.5%, péro
de alli en adelante hasta 1970 dicha tasa.se eléva a 24.5% anual,
représentandb el monto topél adeﬁ&ado de US $9h5vmillonés en 1970,

" esto nos}muestra que ya desde 1963 el pafé habia emprendido la po-

litica de financiamiento externo creciente. .

El fuerte ritmo de crecimiento de deuda pGblica externa, no guardd
‘relacién en cuanto a la ewoluc}pn de. las exportaciones y del PBI
entre 1950-76. Las ekportaciones crecieron tendencialmente en wun

6.3% anual y el PBIl 1o hizo a 5.1% anual (21), constituyéndose de

13 fFlimatuiariAn Anl cartnr aviaoarnn
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sionante en el c&lculo de ingresos de divisas tendiente a cubrir

" los pagos de reembolsos de las deudas contrafdas.

El servicio de la deuda, para un perfodq més amplio entre 1950-70,

alcanz6 un ‘monto de US $730.millones, de los cuales US $ 230 millo

2 b=

nes correspondi6é al pago de intereses, un 30% del total." En lo -

: . ~ )
-que concierne a las amortizaciones, estas mostraron continuo creci

& .
miento, asf tenemos que, entre 1950-54 tan solo representaban US $
2 millones de promedio anual, subiendo posteriormente a US $ 19 mi

L 3
13
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llones entre 1955-59.

Durante los seis primeros afos del sesenta las amortizaciones de

"

~ la deuda ptblica externa alcnaza un promedio de US'$ 30 millones,

representando hasta aqui pequefios montos de reembolso, dado el re-

lativo tamafio de'la economia pefuana y su capacidad de pago prove--

niente de ingresos por exportacién de productos primarios durante

la década del cincuenta y mediados del setenta; es precisamente a

“partir de 1967, cuando las amortizaciones se elevan bruscamente;

. asi tenemos que entre 1967-70 alcanzan montos anuales gomprendidos‘

\

1.2

entre US $ 64 y 164 millones (22).

Finalmente mehcionaremos, que durante los afos cincuenta y sesenta:
la participacién de fuentes de financiamiento externa para el pafls
evindenciaba un predominio de fuentes oficiales y el financiamien-

to privado b&sicamente estaba constitufdo por créditos de proveedo

res.,

FACTORES QUE DEMANDARON ~FINANCIAMIENTO EXTERNO ENTRE 1964 - 80

El"Perd durante los Gltimos afos ha tenido .dos gobiernos con dife-

‘rentes orientaciones de caracter-poiitico y econémico. Entré i5&4

-68 fué-el primer gobierno de Belaunde y a fines de 1968 hasta me-

diados de 1980 éoberné al péfs una Junta Militar de Gobierno.

FPero a pesér de las diferentes orientaciones en materia de politi-

ca econémica durante los gobiernos de Belaunde y de Junta Militar
. . N ) ’

de Gobierno, los factores que generaron una demanda relativamente
elevada de recursos externps fuerord muy similares y de los cualess

se puede considerar los siguientes:

a) Expansi6n del aparato estatal y generécién de fuertes déficits
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presupuestales.

b) Carencia relativa de experienéfa del éector pﬁbjico frehte a las.
responsabilidades C(écientes'qué se le encomendaban.

'>'c) Indiscibliné y -control en fos esquemés nacionales de inQers}én;.

d) La.restriccién y contraccidén dé la oferta a Térgo plazo de 'fas

expo}tacfones._b 4

e) lncremeﬁto ae la deménda de importaciones.

. f) implementaci6n de po1ftic§s distributivas, a través del otorga-
miento generalizado de subsidios g artfculos de éonsumo béasico.

g) Desaparicién por razones ecolégicas de importantes productos de
exbortacién (anchoveta). |

h) Sobreestimacién de los ingresos provenientes de la exportacidn

de petréleo de la Selva Peruana.

Todos esfos factores en conjunto, generéron qeces}dades cadé vez
crecientes de fjnan&iamiento gxtérno, a partir de mediados de la -
década del sesenta. La e%pangfén del aparato eétataf se‘visuéji;g
.ré a tréQés de] ihgrehehto.de la Inversién Pdblica respecto él'ﬁBL
En 1950 la partikipaéiéh dela inversién piblica Ilegaba a 1.2% del
?Bl, luego durénte el perfodo de gobierno de Bélgunde se'mahtiene
en un promedio anual de 2.2% vy fina]éenfe entre 1970-80 significé

un 6.3% del PBI.

La expansién del gasto pGEjico, generd fuertes déficits presupues=-
fales, especialmente en los aﬁoslsefenta (23), édemés dicho gagto
no ahdu&o emparejado'a mayores recaudacionés tribﬁténiaé, de tal

forma que los déficfts presupuestales generados superéban la capa

cidad de financiamiento interno, lo gue.obligé al gobierno utili-

zar mayor endeudamiento externo.

i
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La mayor apertura y dependencia de la inversién piblica ( ‘a través

del gasto) hacia el financiamiento externo, hizo que tanto los re-
) . . o &
cursos financieros y contratistas‘extranjeros penetraradn facilmen-

»

te a los esquemas nacionales de inversién, disminuyendo de esta -

forma el conthl'efectiyo del endeudamiento externo.

»
13 N

Por otro lado,‘la'existencia de politica cambiaria irreal (tipo de
cambio fijo), iﬁcentivé fuertemehté la demanda de'iﬁﬁortaciones a
través de un e%ecto precio y efecto ingreso derivado de las politi
cas redistributivas. Lé existencia de tipo de cambio fijo Iiﬁité—
ba ¥ ré;triégfa-la:oferta‘de exportaciones, a lo que.h;y que agre-
.‘gar también una combiﬁacién de neg?igencia y deterioro de ]a; éépl
zaciones de los principales productbs de expoﬁtacfén y_iargos perfo

1
i . . . . :
dos de gestacién de las inversiones en el sector exportador. -

G&} DISPONIBILIDAD DE RECURSOS

\
A,

La disponibf!idad de recursos financieros' irternacionales de un pafis
" puede medirse a través del nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN)

que'eStén en poder del sistema bancario, encontréndose bdsicamente en -

~divisas. Las RIN representan'o reflejan la posicién ' global de un pafs -
para hacer frénte a sus compromisos financieros de corto plazo con el ex

terior y también.representan las reservas sobre las cuales la autoridad

]
[

monetaria del pafs tiene capacidad de decisién directa.

El nivel de RIN del pals es muy importante, porque permite hacer -
. . . ’ -
frente a los desbalances entre ingresos y egresos de divisas, derivado*

de las mGltiples operaciones comerciales y financieras con el exterior,

Ld
. .

en donde estos desbalances pueden ser de carécter 'sostenido o estructu-



s -
ral provocado por una persistente cafda de los precios internacionales o

también debido a fuertes incentivos a mayores importaciones.

La evolucidn del nivel de RIN durante los afos setenta, ha sido muy
errética, pésando de niveles positivos durante los S%imeros afios, luego
entre 1976-78 sé 11egd a niveles fuertemente negativos y finalmente recu

perarsé répidémente durante 1973-80.

Indudablemente que la evolucién del nivel de RIN, tiene relacién con
la evolucién interna y externa de la actividad econémica del pafs, la re-
lacién interna es a través de la.generacion de la brecha éhoqro-invérsién

y la seguhda‘lo-constituye la brecha externa que viene definida por el -

saldo. en cuenta corriente de la balanza de pagos.

" En las altimas décadas, el Perl se ha caracterizado, por una estruc-

tural carencia de recursos financieros internos, que sea lo suficientemen
Y - T ) t -

te capaz de financiar los planes de inversién tanto del sector -privado y
piblico, por lo que necesariamente se recurre al financiamiento externo

en forma complementaria. Lbégicamente que la participacién del ahorro ex-

terno en el finantiamientO'de nuesto desarrollo debé efectuarse raciohal
menté{'de tal manera qyé no genere presiones ;obré Ia‘balanzé de pagos, -
Sin entrar en detalles sobre }a§ causas originales de la escasez de Eecui
sgs-financierqs internos, ﬁos interesa més;pof el contrario precisar las

razones de carécter politico y econémico que sobrepesaron a los gobernan-
) . : -]

tes de turno'para llevar al pafs a niveles de inversién:-incompatibles con’

*

la capacidad de recursos internos y optarse en forma creciente y peligro-.
/ ° .

sa la politica de endeudamientdhextérno, especialmente de caréctér pabli-

.‘co durante la década del 70.
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BRECHA AHORRO - INVERSION'

»

La brecha interna, representa.la diferencia entre lo% flujos de in

versidn menos el ahorro interno, el cual de ser negativo, tiene -

=
A

que financiarse mediante el ahorro externo.

Dada la magnitud de ia<brecha interna, consideramos més importante
$ .
determinar los factores que originé dicho desequilibrio, que a nues

tro juicio atribufmos al producto de la implementacién de un modelo

_econémico que privilegié el gasto por encima del ahorro y por otro

lado al manejo econémico que sustituyd mayor consumo presente pdr

. " b
.menor consumo en el futuro.

La creciente brecha interna, a través de los afios setenta, es ori-

ginada:pér los altos niveles de inversi6r respecto al PBI que expe
1 - . i .,T ' . .
rimenté el pafs y muy especialmente entre 1970-75; se incrementd

. . s . !
el gasto por encima del nivel de los ingresos fiscales, generando

persistentes déficits presupuestales, los cuales fueron financia--

dos a través del endeudamiento externo e interno.

En el cuad}o N2 4, se puede ohbservar que en 1970 el nivel de inver

'sién respecto al PBI fué de 12.9%. posteriormente siquid incremen-

téndose, i]égando a ser en 1975 gn 20.8%'dé] PBI, }epresentando el
nivel de inQersién mas afto en los'ﬁjfimos 30 afos dé la historia
.

econdémica, del PerG, por su parte la proporcién del ahorro interno
respecto al PBI fué 15.9% en 1970 9 deéayé progregiv%mente ano -
t?as aﬁb; siendo en 1975'tan solo un"9.0% del. PBI, consecuentemen-~
te con la reduccién del ahorro internoc, parte import;nte de anef-
sién se Tinancié con récurSos externos, preferentemente a través

del endeudamiento piblico externo, dado que ia inversién Extranje

ra Directa resultd insignificante entre 1970-73. _De la situacidn
. : : . :
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.

!

. : . ) ) e ., . s
descrita anteriormente, la brecha interna sigui6 una evolucién di-

recta a la inversién partiendo de un saldo ahorro-inversién positi

vo en 1970 de 3.0% sobre el PBl y luego lléga a ser negativo desde

*»

1971 a un nivgl del 0.4% del PBi y.cfecer.acglérédamente a partir
de 1973 del 2.1% del' PBI, hasta un 7.2% y 1&,2% ael EBI en 1é7h .y
. 1 : : :
1975 reépectivamente, representando montos de US $ 822 y us $ 1623
mi;]ones, considerados imeSib]eSvde ser financiaaoé en el-inci=--
pienfe meﬁcado interno de capita}es, ello pues éxigié ré;urrir fn-

sistentemente al financiamiento externo, en ‘un marco reinante de -

1

encarecimiento del crédito externo.
Dada la disminucién paulatina de disponibilidad de recursos de los

organismos tradicionales de ayuda asiStencial, la-comunidad banca-
b ' ' ' .
ria internacional que habfa aumentado sus disponibilidades de re--

cursos’ financieros con el propésito de asegurar el reciclajetdel -

capital .comercial y financiero mundial, constituyd una buena alter
. . . ) --" ' . . . .

nativa para las autoridades gubernamentales, para concertar crédi-

tos tendientes a financiar las crecientes brechas internas de re--

»

cursos. - ' o : ' , .

El rébi&o'incremento de la Inversidn Bruta en el Perd durante el

perfodo 1970-75 tiene una fuerte expliéaciéh en el progresivo in--

cremento de la inversidén pablica con él.propééito de convertir al
. ° .

estado en agente de mayor gravitacién dentro de la actividad econd

mica.
. L ]

"En el anexo N° 2 se muestra que para 1970-75 la inversi6n pablica

crecié a una tasd promedio anual de 21%, en cambio la inversién -
!. , . . o
privada tan solo lo hizo en un 9.5% anual; por otro lado.a la par

del incremento de la inversidn pablica, también se fomentd y. aumen .
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~ el PBl tuvo un crecimfento nuto, las variables ahorro de.inversion
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té._el consumo, coincidente con una politica de subsidios; entre -
1970-75 el consumo pGblico crecid a una tasa media anual de 7.4%

) .
en cambio el consumo privado lo hizo a un 6.5% anual. .
. - . N

Adicionalmente en e} mismo anexc N2 2 comprobamos que la demanda -
interna de bienes y servicios, crecié a un promedio anual.del 8.1%
entre 1970-75 en cambio la oferta interna tan solo lo hizo a un -

5.5% lo que significd que el pais gastase por encima de su capaci-

- dad pfoductjva y que solo podia satisfacer el .déficit de demanda

interna, a través de mayores importaciones, las cuales superaban -

largamente a las exportaciones, lo que significé necesariamente ha

"cer uso de las reservas internacionales. . .

En un segundo periodo que va entre 1976-78, se hiz6 reconocimiento

institucional de la crisis econémica, manifestado a través de un-

-. Y ) - . - e . - . hd
conjunto de desegquilibrios econdémico-financieros, generados por -

factores internos y éxternos controlables y no controlables. E1°

gobierno lejos de aplicar los correctivos y ajustes necesarios en

‘los progra&aéhde estabilizacién adoptados desde 1975; se insisti6

con la politica de mayor endeudamiento exterho, tal es asi que en
1976 obtuvo un crédito de la banca internacional por.US $ 400 mi-:

11ones destinados a financiar el déficit de balanza de pagos, para
..' -

lo cual tuvo que presentar un programa de estabilizacién, que pa-

s6 por alto la supervision del FMI  (24). o

1

El periodo antes citado se caracteriza por ser (na etapa recesiva
*

’

comenzaron. a caer dréasticamente, {Anexo N2 2) coincidentes con -

las medidas contempladas en los programas de estabilizacién de cor

te recesivo, en tzl sentido la brecha .interna sufre una. reduccién

-
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- del-8.7% del PBI en.1976 a un 1.5% en 1978. -

El nivel de inversién decayé de un 17.9% del PBI en 1976 a 12.5%
en 1978,'(epresentando el nivel mé8s bajo durante los Gltimos 30 -

anos. " - .

»

13

Cabe destacar que durante 197b—78, ia inversién pablica recibiq un
mayor financiamiento externo, con un pfomedio.del 47.2% sobre 'ef

totai del financiam;ento de inversioén pGBlica (anexo N2 4).esto -
tiene explicacidén en lo siguiente: EI in;remento del potencial pe
trolero eé lé selva peruéna y por otro lado el incremento He la -~
- oferta de rec@rsos financieros de la banca privadé'internaciona]

que abandon6 la actitud conservadora de los afios sesenta, respecto

al financiamiento externo de los paises en desarrollo.

. Para Ids aﬁos'1979 y']980 el ahcrro interno es lo sufjcientemgnte

capaz de financiar el~integro de la inversién bruta, originéndo una
brecha favorablenpafa-el pais; en la rééuberacién«de la inversién.

bruta y el ahorro interno, incidié de maner$ directa los.sigﬁientes
factores: Uno exogéno; el'rebﬁnte sérpgesivo qéi sechr exporiador,
que ofreci6 excelenfes precios de los principa]gs producto; mineros
de expd;tacién y el otro factor lo constituyd la édopcién.@e] pro-;
grama de estabilizacién 1978-80 que permitié-obtener un:é;a] finan-
ciero del FMI, eliminando de esta forma el climax ée désconfiahéa

financiera ante la comunidad internacional. EI pédgrama de estési-

[ .

lizacién contemplaba la recgtructuracién de los planes de inversién

. -, ) . . . . e

piblica, en donde se controla-en forma aistera el gasto improducti-
L] T ) .

vo y los proyectos de inversidn deberian de efectuarse con crite---

rios claros y rentables, considerando su tiempo de maduracién, capa
L] X . - —_

cidad para absorber mano de obrs y generar divisas. Por el lado fi

’
»

[3

L3
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nanciero se consideraba la reestructuracién y refinanciacién de la
deuda piblica externa de corto y mediano plazo como medida de ali-

vio de la balanza de pagos.

“Los factores antes considerados hicieron posible que la inversién
bruta recupere el ritmo de crecimiento y alcanzara una tasa media
anual de 16.2%, en donde la inversién piblica creci6 al 17.7% - ---

anual y la privada a'ﬁna tasa énual del 14.9% durante el periodo
1979-80.

E! hecho de darse una recuperacién en el ahorro interno, permitid
que la inversi6n pGblica utilize un menor endeudamiento externo, -
. el cual tan solo-alcanzé en promedio un 39.9%'del. *financiamiento -

piblico total, (anexo N° 4).

'Lo expuesto evidencia claramente que la inversi6n pablica, aparece
como la variable generadora del desequilibrio interno. Los facto-
res que han motivado mayor inverién ptblica son distintos segin =~

los'periodds previamente considerados; asi tenemos que,gﬂtre'19705

B . >

75, politicas monetarias y fiscales expansivas generaron un exceso
del gasto sobre ingreso, seguidamente para 1976-78 medidas de esta
bilizacién de corte restrictivo reducieron el gasto pablico y 1la

‘inversién, pero nuevamente para 1979-80 la reestructuracién de los

planes de inversién y su-financiamiento asi como el auge del sec--

tor externo permitieron que.la inversién pablica se recupere osten
siblemente a niveles cercanos de los primeros afios del setenta.
Indudablemente, que dada la escasez de recursos financieros inter- -

nos, la mayor inversidn.pdblica recurrid necesariamente al ahorro

externo vla endeudamiento, generando en el futuro mediato fuertes

retcrnos de capital hacia el exterior, quedando-comprometido los
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ingresos por exportacidn, capacidad productiva y la soberania de
- T ) -«

la economia nacional. -

BRECHA EXTERNA Y DEUDA PUBLICE EXTERNA

Debid§ a la insuficiencia de zhorro intérné, que tiénda a financiar -
la inversién, se determina une brecha intérna, la cual debe de re-»

. .
flejarse en una equivé[enfe brecha externa, gue el Banco»Central de
Reserva del Perd la define como la balanza de pagos en cuehtg co---

rriente en un periodo determinado (Cuadro N 6). Esta brecha nece-

sariamente tiene que ser financiada y se hace mediante: wtiliza---

cién de reservas internacionzles, inversidn extranjera directa y -

por endeudamiento externo; indudablemente que alguna de estas varia
bles puedan ser priorfzadas. "La posibilidaec*de sustituir ,un mayor

endeudamiento por menores. reservas es importente y constituye una

~opcibn de polltica a disposicidon de los responsables de conducir la

economia nacional® (25).

K
L}

‘Durant€ la década de;f970780 el financiamiento de la brecha externa

ha sido financiado un 90% por un mayor endeudamiento piblico exter-

no.

E

En el cuadro N2 6 mostramos .la brecha externz en relacién al PBI, -.

.

la cual ha tenido una tendencia creciente hasta 1975, en gue repre-
sentd un 11% del PBf? posteriorm;nte este porcentaje disminuyé al
7% en 1977 y 2% en 1978 y volverse positiva'en los aﬁoé 1979 vy 1980'.
como respuesta a uﬁa mayo} disponibilfdad de~{ecurs§s %n;érﬁos; a]i'

gozar de éxcelentes condiciones en el sector externo.

- ) L3 ’ . ’ ‘ -
La misma brecha externa, aparecé en el cuadro N2 5 conjuntamente: -

con algunes variables que hacen pocible su “inanciamiento, que con-
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;ide}amos que son las.mé&s importantes‘y dichés”varfables son el ég'
deudém%ento.pﬁbiico‘externo'y la Inversi6n Extranjera Directa O.E;
D.); El saldo de la cuenté corriente, queu1970 era positivo en US
$ 185 milloﬂes se COHvierte'en negatfvo, auheﬁtando d?chéidéfiéif
de manera aéelerada hasta alcanzar un total de Ué $ 1538 millones

en 1975 y con un pfomeQio para 1970-75 de US % 403 millones anuales.

Evidentemen&e la existencia de un nivel téan sighificatfvo de defi-
cit s6lo era posible por la disponibilidad de mecanismos de finan-
ciamiento extefno._ El endeudamiento piGblico externo, se incremen-
ta en US $101:9% millones en 1970, US $51.8 millones en 1971.y lue
go UE $ 124.0 millones en 1972, estos incrementos de‘endeudamientq
en su mayor boréentageifueron refinanciaciones con la fuenﬁé de -
proVeedofes ya que el acceso del Perd al créd[tovextefﬁo, eétaba

semiﬁioqueado como medidé de represaiia pdr parte del Gobiernq' de

Estados Unidos ante la nacionalizacién de empresas transnacionales
de orfgen de ese pafls. -

A partir de 1973, el PerG recobre el acceso al crédito internacio-
né], previa .definicién politica y econémica del Gobierno, -ante Grg'

po Consultivo del Bénqo Mundiél en Junio de 1973, en donde las au-

_toridades peruanas presentaron una lista de 87 proyectos de inver-

sién, por un monto de financiamierto externo de US $1,900.millones
L)

“durante el perfodo 1973-76_(26), es,por.eso,qUe, el endeudamiento

bﬁblicd externo crece r&pidamente a partir de 1973, incrementando-
se US $ 369.4 millones mas que el aﬁo'aﬁtérior y posteriormente -
llegar a incrementarse US $ 883.6.millones en 1975 respecto al afo

1974, represéntando el_maybr incremento anual de los afios setenta.

Por su parte la |I.E.D. tuvo un comportamiento distinto al éndeuda-
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- miento pbli¢o externo; en los primeros dos afos del 70, fue nega-
. X

tive como consecuencia de la fuza de capitales, antes de ser afec-

~+

2das por la reformas y nacionzlizaciones del Gob. del FF.AA. Pos
'teriorﬁenfe la.IED ée recupéra y en los 3505'197Q y 1975 fluye. én
caﬁtidadés considerables, ante ias grandes expectativas que ofre--
cia ta inversidn en el'campo petro}ffero dé la selva peruana y en

mineria en general.

.

En razén de lo expgesto‘anteriormente se observa que a través del
perfodo 1970-75 un cierto paralelismo entre la brecha externa y el
endeudamiento pﬂblicd a largo piazo, el promedio de'inérementq de
eété Gltimo para el perfodo indicado fug de US $ 370.4 millones . -

anuales,

En lo qug_tgca al perfodo.de 1576-78 notamos que el incremento. del
endeudamiento pablico externo, ;iguié respondiendo ante 105 persis
“tentes déficits de cta. c?e.de'%a Balénza de.pagos o brecha extér_
na, la cﬁal tiehe como factor c;usal, a loé crecientes déficits co
mercfal ihiciadosven 157&,-preciéameﬁte durante 1976-78 ef prbme--

‘dio del déficit cémercial fuévae US $ 279.5, es decir més.del do-~
ble del be}fodo anterior considerado. |
El‘endeudamiento prIico externo,'sé ingrementé en promedfo de US
$€81.5 milloneas entre.1976-78, siendb‘su nivel m&s bajo en 1976
. con USL§488.5'aﬁo en que se detiene la ca(}era creciente del"endeu
'dam%ento pUBIico éxterno; Iaikazén de‘ello'se pbedé égcontrér en

el impase surgido entre el gobierrio peruano y el FMI en la addp~-4
ci6n de un programa de estabilizaci6bn de costo social muy alto, lo
que repercutid negativamente lé&s concertaciones de nuevas deudas.

Le inversidén extranjera directe zurante 1976-78 siguié un ritmo de
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clinante de US $171 millones en 1976 a 4S $ 25 millones durante -

1977 y 1978 respectivamente, ello en rezén de que inversiones pe--

troleras y mineras disminuyeron .sustancialmente, las primeras por
conocerseé con mayor precisién el limitado potencial de reservas de
petréleo en la selva, y las segundas por la calda persistente de

los precios de las exportaciones mineras.

Por Gltimo vamos a considerar el perfodo de 1979-80 perfodc carac-
terizado por el auge del sector exportador, recuperacién de la ba

lanza de pagos y cta. cte. y un nivel de RIN positivo nunca antes

alcanzado en la historia eéonémica; durante 1979 el saldo comer=--- .

cial promedio fue US $ 1188 millones y el -saldo en cta. cte._eh us
$ 396 millones, lo cual pareceria que daria ciérfa holéura en cuan
to.a la cancelacién dé reembolsos de créditbs eXfernos ahteriores
y no estarfan justificadas altos iﬁéreﬁgntos de nuevévqéuaa pabli-
ca extefna, pero resulta que el incremento de eﬁdeﬁdamiento pabli-
co en 1979 que .fue de US $ 629.i mjliones préferehtémente e; pra-;
ducto de refinanciacién que se: abandoné en 1980, en Aonde ei incre
hento de dicho endeudamiénto tan solo fue de US $279.6 millones.
Sobre .1a inversién extranjera, esta siguiévéonservando las cafactg
rfSticas def.perrédo aﬁterior;

En resﬁménbpodemos'concluir'que las autoridades, del gobierno pefua
no,,durénte los afos seternta utilizaron la pQITtica de ehdeudamiéﬂ

to pGblico-externo, como instrumento compensador de los desequili-
B . .' . ’ R

"brios coyunturales de la balanza de pacos (Cta. cte.) o brecha ex<

terna, que en buena cuenta significaba la brecha interna de ahorro

inversién derivado de un modelo econémico que mantuvo el gasto pl-

blico por encima de sus ingresos, en do~de la inversién publica -

i



" zoarece como la variable generadora del~desequilibric.
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&~

£1 mayor endeudamiento externo fué utilizado como vélvula de esca-

pe ante. la pérdida paulativa de RIN y dha vez agotado tal instru--

IS

r=nto de ajué%e; se decide por adoptar medidas estabﬁlizadorasutrig

cicionales de corte restrictivo que tienden a reprimir-la demanda

interna, aumento de precios relativos internos y externos, compren

»
-

<idén de salarios, liberalizacidn del sector externo; dichas medi--

das tuvieron un efecto recesivo sobre el producto y el empleo " del"
‘7 " . : *

pais.
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4,0 DEUDA PUBLICA EXTERNA {970 - 80

" 4.1 DEUDA PUBLICA EXTERNA GLOBAL

Entre 1970-80, la deuda pablica externé peruana, ha tenido una tasa
anual de crecimiento promedio de 21%, tasa superior al promedio de lati-

noamérica .en conjunto, que alcanzé a 17% anual.

El cuadro N2 7 describe la evolucién de la deudz pablica externa: -
En 1970 alcanzaba US$ 9&5.4.mfllone; (un 15.4% del PBI), va én.1972 se -~
.incrementa a US$ 1,121.2 millones, mostrando unabtasa de crecimiento ael\
9% anual, tasa que hasta cierto punto se:puederconsiderar aceptable, da-
do el tamafio de nuestra economfa, sin pretender fnferir con esto que el
Gobierno dé FF.AA., realiz6 una polftica de endeudamiento externo acerta
da, al menos entre 1970-72, sino por el contrario este hecho fue una con
secuencia direcfa del bfoque-finaﬁciero”externo a que fue objeto el pafls,
debido. al programa de nécioha]i?aciohes de empresas extranjeras desde -
- 1968. gas empresas transnacionales afectadas y.el gobierno &e'EE.UU. ~
. participaron activaménte en Ja~c6nseéusi6q»de‘uha interrupcién vy én otrecs
cascs en el amfdofémiénto de las corfientes.deiérédités y préstamos ofi-

cial bilateral y multilateral hacia el Pera; la bahca_privada actGo ~tam

bién con suma cautela prestando dnicamente con fines de refinanciacion.

- Desde medféabg de ]972, eI-Pérﬁ recobra el acceso al crédito.extérno

debido a los siguientes factores: - . - . - 3

ro La\firme resolucidn polftfca del Perd a superaf el blequeo..

-2do El descubrimiento de reservas petfoliferas.én la selva peruana.

3ro La diversificacion de sus relaciones externas hacia pafses europeos,

»
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Japén y la Unibn Soviética..

Lto A los cambios operados en la banca comercial imternacional.

Estos factores pe%mitieron que fluyan al pais, montos crecientes de
fchr§os externos. Estas mayores cantidades de rec.rsos externos se cang
1iz6 a t}évés de ia banca priQada,.que'comehzé abar:onar ]é actitud tradi
cionalmente conservadors hacia los palses en desarrollo; la banca comer--
cial internacional asumid el rol de intermediario de los capitales prove-
nientes de los superédvits de balanza de pagos de les pafses petroleros,
lo que obligd adoptér una actitud mas dinémica»en cwanto a la canaliza---

cién deé recursos externos. ' ‘ .

.Despejada lé situecién de bloQueo e incertidumbre, desde 1973 hasta
el 1978,.e1 Pérﬁlincurré en un creciente y desmesurado endeudamiento pl---
blico extérno éspecialmente corf la banca privada, hecho que repercutié em
fOfmé negati;a'sbbre la estabilidad econémiéé y financiera del pafls. La.
deuda en 1973 alcanz6é US $ 1&90.6'mi140ﬁes y para‘1978 se eleva a US §

'5,13h, experimentando una tasa de crecimiento anual de 29% y alcanzando

proporciones del PBI de 16.1% y 47.9% para los afips antes sefialados.

'Por‘otré;Iaao;.consideraﬁdo ]os'aﬁos de gésiacién y ocultamiento de
Ja crisis econémica €1974-1975), la deuda pdablica externa cfecfé a las -
fasas de &6.&% y 40.4% respéctivamente y con coeficiéntes'de;deuda sobre
;? PBI de niveles de 19.0% y 22.3%, qué permite-inferir‘qﬁé el gobierno
ocu]féten up.primer momehto los eféctos distorsionantes de la crisis gra
cias ai'finanéiamienté externo y que esta actitud se convirti6 enfhn --
fuerte faéior'cadgél~en el deséﬁcadenamiento 9 maniféstacién abtérta de_ j

la crisis eqonémica durante el Pe}7°d9 ]977'78f ‘(275

El alto nivel de endeudamiento durante 1973-78, se atribuye a los

elevados niveles de inversién piblica, que generS c-ecientes brechas in-

ternas de recursos, que obligé a un financiamiento zxterno. Estos per--
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‘sistentes deSequilibrios de ahorro-inversién, -se traducieron en.déficits

—_ N AN

" de balanza de pagos en cuenta corriente, que alcanzé un proﬁedio anual
de 8.5% sobre PBI durante 1574-77, ello obligaba a dos cosas:
lero -Utilizacfén de RIN

2do A unimayor endeudamiento externo; dada la escasez de RIN, opté por

el endeudamiento externo.
[

Lo ocurrido én el Perd durante 1973-78 en maferié de endeudamiento
paiblico externo, refleja el sostén?miento de una politica econbmica que
basd gran parté del gaéto pGblico en el uso de recuréos ékternos, en lu-
gar de incentivar y'reéurr{r al uso adecuado de Iog recursos internos y

limitar la expansion del estado a ritmos de su capacidad productiva y ge -

neracién de ingresos (28). . .-

Para los aﬁos.1979'y 1980, el crecimiento de la deuda piblica exter
na dishinuyé obstensiblemente, a tasas de*12.3% y 4.9% respectivamente,’
pero la deuda en términos ébsolutos criece de US $5,763.7 millones‘eh --

1979 aUS '$ 6043.3 millones en 1980, el desaceleramiento de la tasa de"
crecimiento d§1 endeudamiento pablico externo, es productos de laAap]icE

ciéﬁ de uan serie de medidas y polfticas dé ajuste, a partfr del seguhdo
semestre de 1978, cohtempiadés en el programa de estabilizacién econémi-
ca 1978-80, supervisada y fiscalizado por el FMI, estas medidas'téhiann

;omo propésita corregir la ‘inadecuada estructura y composiciéh de la dég

da externa. Entre las principales medidas y mecanismos aplicados tene--

meSZ

" 1° La restructuracién de la deuda-piblica externa durante 1978-80
2° jLimftaciones en los montos anuales de concertaciones, Yy )

3° La creacién de organismo de supervisién y evaluacién dé las inversio

nes como PTo-inversién en Octubre.de 1980.



=70 -

L. 2 DEUDA PUBLICA EXTERNA CONCERTADA

La deuda plblica externa cbncertada durante‘1970-86, ha tenido un -
compoffamiento_fluctuaﬁte, guardéndo relacién directa con la coyuntura
4.é¢0n6mFCa'y pol[tfca del gobierno miliﬁar, pefb enblfneas generales, }asl
' concértaciohesApromedio anuales alcanzaron.a us $945.6'miflonés, lo _que'
hizo que el total para e1 perfodo tratédo a{;anze a Us $10,401.6 mi]]OT; ‘
nes. EI cuédro Ne 8'describe las céncértaciones anualeé de la'dehda;:——
ast para el per?odo ae bloqueo fiﬁanciero (j970-72), correspondié US $
 225.6 y US'$220.9 mil]oneévpara los afios 1970 y 1971vrespéctiVamente; pe
ro ya.en 1972 se'duplICa'respecto a los aﬁos éntefidres incidiendo en -
é]lo;é[ fmpéftante crédito de refinaﬁciaé}én por US $V114 millones ." con

proveedores privados.
) /

Para é1,péf?6do'cbmprendfdo éntre 1973-80,‘1as congertacjones se in
_(cremehtan a us $11821milTones bor aﬁo,'con.extepcfdnes en los aﬁosﬁde
1975 9'i978 que marcadaménte se redUcieron a'QS $984.3 y 4654millohe5 -
‘ »r¢5pectivamen£é. t Estas disminuciohés de finaﬁtiamiento externo obede--
cen a,facfores coyunturales de la ecdﬁomia perUana,rque hermarpn la capé
cidad de pagos,.eéﬁecfficamente en 1978'15 banca privada advierfe la {h?‘
tens}f%qacjén de ié carga financiera sobre los ingresos pbr expo%;écién

(29) adem&s -los ingresos por exportacién de petréleo résulfafonlnuy infe-

riores a las proyecciones optimistas hechas en 1974-75.

Las fuertes fluctuaciqnes de las.concertaciones de deuda piblica ex
terna eran respuestas a.Ias'hecesiaadés-creéféntes de'financiéﬁiéétb dél
modelo econ6mico de sttitucién de. importaciones, imp]ementado4por la -
Junta Mflitarlde‘Gobierno desde 1968, qu coﬁl]évé a éXﬁandir y mode;ni?

zar el aparato econémico a través de reformas estructurales pero finan--

ciado b&sicamente por ahorro externo, dada las .limitaciones de recursos
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internos; las polfiticas, acciones y medidas-implicitas en este modelo,
~ o - T o T . . . R

"~ ocasionaron seriasldistorciones en la estructura dg brécios relativos, -
que se tradujo en una inadeéuada'aéignaciéh de recursos escasos,.a]entaﬂ

~dose e1 gasto superfluo 'y la iﬁéfibiencié. 'Una pojftiéé no programada

_de concertaciones de deuda pGblica externa, unida a serios desequili---
‘brios en Balanzé de Pagos, generados por una pof?t%ca de cambio irreal %
contiﬁuos déficits del sector piblico a largo de la década pasada, con--
tribuyeroh a poner al PerG al borde del cese .de pagos.eh 1978(30). Re--
sulta explicable borqueven 1978, disminuyé'fuertemenfe las concertaciones
externés;‘tanto de orfigen privadb y oficial, se combrueba que ante situa
ciones de crisis eﬁonémica; el éapital fihanciero infernaéional se res--

tringe, en funcién de sus intereses.

4.,2.1 CONCERTACIONES POR FUENTES DE FiNANCIAMIENTO

Tradicionalmente hastz la década del sesenta, el Perd tenfa acceso

d dos fuentes de financiamiento externo.

1° Fuentes Oficiales, que agrupa a los Organismos'lnternacionaies,
Agencias Oficiales y Gobierno; constitufan los mas importantes.
2Z° Fuentes Privadas, basicamente mediante crédito de proveedores vy

en menor importancia la banca comercial internacional.

Es Jna'Caracterfstica propia de esfoé afios, que el financiamiento
externo, era exclusiyidad de orfgén nbfteaméricano y que.dada la
-mayor participacién de este pafs en las fuentes oficialés,iléé_dg
cisiones de”édminigtfacién y caﬁalizacién de recﬁrsds externgé ha.

cia el Perl, quedaba bajo su control.

\

- ‘Desde 1971, el PerG comienza & diversificar sus relaciones econ6-

micas externas, y asi como tiene acceso al mercado de Eurodslares
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(Europa), Japén y'bafses sociziistas, mostrando una caracteristica
peculiar,.de diyersi%icacién de acreedores, especialmente con 1os
\bancos ﬁrivados que se incresentaron de 27 en e] decenic de 1960 3
AT67 baﬁcos prestémistés en los zhos setenta, logréndose una signi-’
ficativa dispersién dentro d= {as.mism55’fuentes brfvadas,'lo,cual
de ninguan manera sugiere que‘hubo maycr indepehdenéia del presta-
tarfo, Enbe} decenio de 197G casi el 80% del crédito bancario co-
mercial fue otorgado por cons&rcios,.bajo la administracién de un
banco 6rganizador; sofo cinco bancos organizadores tafes como: Ci-
‘tibank, Wells Fafgo, Manufactures_Hanove},‘Bank of Tokio y Dresd--
ner Bank, proporcionaron aprcxiﬁadamente 1§s tres ;uartas par{es
del qrédito movilizado por'cansorcios‘bencarios durante ios afios -
setenta (31). |

Por su parte leg fuentes de financiémiénto externo de céra;ter of i

cial han ido disminuyendo le canalizaci6én de recursos hacia los -

m

afses en desarrolio, lo cuai no escapa 2l Per; las disponibiliida
des de recursos financieros de las fuentes oficiales se han mante~

nido estancadas y otras veces crecieron lentamente, especisimente

a.partir de - la recesién econbnica interﬁaciqnal de 1974,

"E) Perd solo recibid préstamos. considerables de fﬁéntes inéia!es -

en 1974 y 1976,‘primero proveniente de agencias oficiales y en se--

-

gundo caso; préstamos de organismos internacionales; posteriormente
aplicadas las medidas de ajuste en la economia y recuperacién del

- . ‘ : ] . . ) ’ : . . . .. ..
.sector externo & partir de fines 'de 1978, los préstamos con fuentes-

oficiales recobran importanciz. El cuadro N2 9 nos muestra la evo-
lucién de las concertaciones ce deuda pGblica externa por fuentes

de financiamierzc:
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-~a) Concertaciones con Fuéntes Oficiales

Esta fuente agrupa a los Organismos fnternacionales: Banco Mun-
dial (BIRF), Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Fondo Mo

netario Internaciona! (FMI), Agencias Oficiales y Gobiernos, en

" tre los m&s importantes destaca la Agencia Internacional de De-

sarrolio (AID), los gobiernos de pafses acreedores representa-=

dos por.el ''Club de Parfs'’.

"E1 financiamiento externo obtenido de las Fuentes Oficiales es
muy importante para,eﬁ Perd dado que proporciona préstamos en
condiciones Blandas como: bajas tasas de.interés, largos perfo-
‘dos de vencimiento; ademéé estas in;t}tuciones.prestan ésesoria

-

técnica en los proyectos de inversién que financian:

Durante la hayor parte de los afios setenta, el Perd  ha descui-

dado un mayor accesc a las fuentes oficiales de financiamiento -

externo y si a ellos agregamos la existencia de factores exter-

_nos ya antes considerados, la oferta de disponibilidades de”0r44'

7

ganismos Internacionales estuvieron Vimitadas para el pafs.
El cuadro N° 9 nos muestra las concertaciones oficiales, las -

cuales se dividen en:
o

i) Las concertaciones con Organismos Internacionales, se han

.

caracteriiado por su permanenié dfémingsién eﬁvla-COntribu—
cién al' financiamiento pablico externo al Pera, répreéenté
-un 13L§%‘del financiamiento extefho durante el periodo - de
:ngesfro anélisis. En 1970 las conqeftaciones con los“orga-
ni;mos»internacionalés flegaron a Us $79;5 millones (un 35.
Z%Vdél total),xluego decae en vollmen vy términos porcentua-

les hasta 1975, que 1legé ha ser US $53.9 millones (un 5.5%
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~

- ~

de] total).:.

N

A partir de 1976, al adoé£§rvel pais una serie de programas
de estabilizacidon, los organismos'internaciénales se‘compqi
tan con cierta benevolencia y reéponden s las netésfdades
crecientes de crédito externé del Gobierno Peruano gue seé
abatfla eﬁ'una grave crisis.ecoﬁémica, otorgando concertacio
nes relativamente sustantivas de US $2kS.6 millones en 1976

y US-$ 115.7 millones en 1977, pero los porcentajes t&n so-

lo representan la mitad de los obtenidos en los primeros -

afos del setenta.

En 1978 .dada las condiciénes de descohfﬁanza crediticia vy
financjera internacional a la que el PerG se habia hecho me

recedor, las concertaciones con organismos internacionales

disminuyeron a la cuarta parte de las cbtenidas en 1976; -

ii)

posteriormente entre 1979-80 se recuperaré obstensiblemente
influyendo esta vez la rébida recuperacion del sector extei

¢

no de nuestra economia.

Las-éonbertéckonés con Agencias Oficiales y Gobiernos: re--
presentan un promédio de 27.2% del total, ‘para el mismo pe-
riodo de 1970-80. Este tipélde’congertééidhes se comporfa-
ron con relativa estabilidad, como qonsecuéﬁgia afrecta de
las reuniones periddicas entre los paises acreedores,:eSpg—
cialmente los miembros del Cqu‘de Pariéjstlicitédoé por

nuest?d'pais como”deudo?,_con'estas reuniones Oficiales  se.
cdhtempfaba refinanciaciones de @euda'vencida,'asi como  la

aprobacién de solicitudes de nuevas concertaciones tendien-
Pl

tes a financiar proyectos de ivnersidn; estas concertzcio--



nes l6gicamente.eran contempladas a la luz-de la coyuntura - -

[N

econémica, polftica y social del pafs deudor.

El PerGAdesdg fines de 1972, en reiferadés oportunidades ha
so}iéitado la‘reun}én del Grupo Consu?ffvo, bajo el auspi--
cio del Banco Mundial, y entre las reuﬁjoneé m&s importan--
tes destéca la de Junié 1973, en donde los pafises miembro§

del grupo consultivo, écordardn otorgar al Péro un flujo de
capitalés por US $‘1900 mi]lohes, durante el periodo 1973-

76, destinéda; a financiar 87 pfoyeétos de diferentes gra--
dos de madﬁracién. Otra reunién de impértancia'tuvo tugar.

en el segundo semestre de 1978, con ef>propésito de refinan
ciar deudas de corto y mediano plazo por un monto de US $ .

588.0 millones con vencimientos entre 1979-80.

En 1974, se logré obtener importantes concertaciones con -
VAgencias y Gobiefnos, por un monto.deAUS S 560.9 mi]]ones
(un 43% del total), .y de allf en adefénterhasta 1980, se -
consiguferon concertaciones de aproximadamente.uss'ZSO mi=--
llones anuales. Cabe mencionar que du}ante 1977-78, perfo-
- do de crisis econémica abTérta; las'agenéiés oficiales” vy
gbbiernos,.cooperaron efizcamente envla caﬁaiizagiénﬂdeA;e-
cursos externos hacia el Pé;ﬁ, que fueroé destinados inﬁe;—
diétamente'a cumplir con lps_compromisos de reembolsos ven-

. cidos con fuentes privadas..

by Concertaciones con Fuentes Privadas

' . . |
Las concertaciones con fuentes privadas, est&n_ constituidas por

los créditos de proveedores y los préstamos de labanca comer---

“cial internacional. Duranté 1970-80, las corcertaciones con -
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las fuentes privadas representaron ug 47% del total en donde los
;réditos de‘provegdores y préstamos bancarios alcanzaron 21% vy
26% respeétivamen;e. Hay gue agregar que existfan:créditos de

proveedores: que indirectamé&ie, seiconvirtieron en deuda banca--
ria comercial, iodé vez que los bancos atostumbrén a descontar y
aceptar pagérés de poder'de'proveedores extranjeros; lo que con-
virtieron a la banca privadz en la fuente de mayor dinamiSmo y

concentracién de la deuda externa del Perd en los afios setenta.

Siguiendo el cuadro N° 9 observamos que las concertaciones privé
das, solo_décae fuertemente en Jos afios de agudizacién de la cri
sis econdmica 1977-78,‘105 Lencos solo concedieron préstamos en
condiciones onerosas para el pais, dada la dificil situacién en -
. el sector exterho; la capecidad de pagos externos del pafls quédé
practicamenfe suspendida, io que motivé que la comunidad credi-

ticia internacional retire ta confianza al Perd.

Revisando la evolucidn, encontramos que entre 1972-76 la banca

‘privada participd activamente én las concertaciones externas rea
lizadas por. el gobierno peruano, fué posible gracias a cambios -

operados en la banca mundial, en cuanto a disponibilidades y ma-

yor dinamismo en el financiamiento externo hacia los paises en
desarrollo. Entre 1972-76 las «concertaciones bancarias represen
taron un 39%, que sumando el 15% de los créditos de proveedores,

totalizan‘unfsﬁz del financiamiento externo, frente a un 33% de

las fuentes oficlales; el promedio anual de concertaciones fué

US $541.4 millones.’

.

i

En contraste con lo ocurric: en-el- decenio del sesenta; durante

1972-75 los bancos comercie'ss,otérgaron préstamos al gobierno

1
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peruano practicamente en forma .incondicional (a los barcos les
bastaba la garantia gubernamental para otorgar créditol; en --
1972 los bancos refinanciaron la mayor parte del crédiic de pro

veedores, que se taracterizan por haber estado fuertemente con-

dicionados en los ahfos sesenta.

t] clima tolerante entre 1972-75 cambié radicalﬁente a partir -
de 1976,’105 bancos coﬁenzaron a otorgar préstamos en forma me-
nos riesgosa debido a razones_éjenas al Pert, pero que sin em--
bargo lés'dif?cu]tadés econémicas del pais provocaron especial
preocupacién entre sus acreedores prfvados, y'una véz TEs Iés -
préstamos fueroh examinados minuciosamente. En 1976, cuando el
Perd solicité un cuantioso crédito de refinanciacién a iqs ban-
cos, éstas reacéionaron inmediatamente y condicionaron cualquier
npevé crédito a un acuerdo contigente con el FMI, condicién que
el gobierno peruano rechazé, aludiendo que no podia somsterse é
.politfcas fradicionalmeﬂte severés del FMI; luego de inzensas -

1

conversaciones, la banca pfivada Lntern;bIOnalvotorgé a;‘gobiei

© no-peruano tal préstamo,_a pesar de una marcada renuen;ia de al .
gunos bancos, que formarén un consorcio en base a banéos Ngrtqg'
mericanos, Japoneses, Canadienses y Europeos y otofgarcﬁ al Pe

rd un crédito de US $400 mil}ones con unfépread de 2.2t% sobre -

-

Libor, vencimiento de cinco afios, comosiones fijas de 1.5% y un
perfodo de gracia de 2 afios (32).

"En las negociaciqnes-de refinanciacién a partir de 1976, los ~.
bancos demostraron’abieﬁtamente sus deseos de proteger ios inte

reses de empresas’ transnacionales, por lo menos los orész:amos

implicitamente fueron condicionados a que el gobier-o <z ucione ’
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1o$ litigios sobre inversiones de doélfirmas extraﬁjerés por -
concepto de nacionalizacién, que.ascehdié a US $80 mi]lonesf
(33)

En,loé‘aﬁoé‘l977 y 1978,vla§.fuéntes‘privadaszrestringierqh -
fuertemente el crédito a]'PerG, sbbre'todo el dgfqrigen banea-Q

rio, ‘a este hecho se agrega el répido encarecimiento del crédi-

to externo, por efecto de la interacccidn del_proceso-inflacio-

-nario-mundial y élzas»de tasas de interés; y en tal medida los

credntos bancarlos sclo representaron una octava parte del pro=-

1

medlo obtentdo entre 1972-76.

-E1 aval financiero del FMI derivado.del Acuerdo Contigente fir-

mado a fines de 1978 y .la recuperacion del sector externo, fue

ron los factores que permitieron recuperar la confianza crediti

. . 4
cia internacional del pafs. Asf las concertaciones con fuentes -

privadas durante41979-80 fueron: USS 481 8 millones en promedlo-
con proveedores, y US$ 479 1 m:llones con la banca comercialj;

las proporciones sobre el total de concertacuones por toda -~

fuénte fue de 29.6% y 28 6% respectlvamente, lo que hIZO que en

conjunto el financiamiento externo privado ‘alcanze al 60%_spbre‘

el financiamiento total.

Concertaciones con Fuentes Socialistas

’

A partir'de 1971, el Peru por prlmera vez tiene acceso a fuen-—-
tes f}nancieras no tradicionales, cémo,son fuentes del bloqueo

de pafsés socialistas: URSS; ngbslévia,:Chequé51ovaquia, Hun--
grfa, Bulgariay CHina. Esta-decisién del gobierno peruénd de .
utilizar cfédito y présiamo externo de los pafises de]rb16QQEO |

socialista, surgié como una de las alternativas para superar el
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bloqueo financiero y por otro lado*la necesidad de diversificar
las fuentes acreedoras de recursos exterpos, que conlleve a aml

A

norar la dependencia financiera de un solo pafs, como lo fué.en

" los afios sesenta.

El total de concertaciones, éntre 1971-80"alcanza a USS i388.5

millones (un 13.3% del total por toda fuente).

Antes de 1971, las relacioneslde cgmercio extérior‘con estos p%i
ses fue limitado; péro en ese mismo afio se firma la primeré ope-
}acién por US$ 52 millones con Yugpslavia para fjna;ciér el Pro-
yectovthira-Piura, de igual forma con Hungrfa vy Checosiovaqufa

por US$ 16.5 mi]lonés'péra la rehabilitacién de centros hospita-

larios y. proyectos menores de electrificacién.
] :
1

Durante los afios 1972-73, las concertaciones con paises socialis

L
1

'tas, solo llegaron a la mitada de los réalizados eﬁ'19j1,,perq
luego crecen4en'form§ considerable, asi tenemos que-énfrg' 1973-
77;‘a1canzan un total de US$#883.3 mi]fones, con un promedio --.
“anual de Uss 220.8 millones, dupjiéando de ésta manera las con--
cer§$ciones con Organismos Internacionales para el mismo perfodo_v
(;uadro NQZS)' |
La URSS es el pafs con 'ﬁaybr parffcfpacién,'bordea el “55% del
total, conediendo crédito basicamente dgstinadog a Iaé compras

de arma&énto que debido a sus facilidades de pago y la-alta tec
_hologja del armamento ruso, el Perg utilizé frequenfehente esta
1Tneavde créaito extendida. Cabe destacér quelgn 1976 el go---

bierno peruano tras recibir un préstamo de US$ 400 millones por

parte de la banca orivada tendiente a superar la adversa situa-

ci6n-financiera-que imperaba, se compraron a la-Unién Sovietica
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36 aviones supersénicos Sukoi-ZZ'é un cosfo de US$ 250 millones,
(34) SorpreAdiendo a prdpios y'extraﬁos, en tal razén las con--
certaC|o:es cén pa:ses socialistas 1legaron a uss$ 419.3 m|llo--
nes en 1976 la mas alta durante 1970 80 y que significd un 29. 9?

del total dé concertaciones por toda fuente para el mismo afio.

En.lo'éué resta, entre 1978;80, las concértaciones con paises so
" cialistas alcaan-a US$ 353.7 millohes.' En 1978.por problemas
ecbnémicos-%inancieros ya consideradasvanteriormente el Perd so-
licité a Ruéia, Hungria vy principafes.pafses prestamistas socia-
listas una moratéria a las amortizac%bnes, que Fuer;n-concedidas
en condiciones favoﬁable;. -Es por esta razén, qué este afio no

se concertaron nuevas deudas de importancia, solamente se obtuvo

~ un crédito por US$ 4.7 millones.

4.2.2 CONCERTACTONES POR ORDEN INSTITUCIONAL

Los sectores institucionales concurrentes en las concertaciones de
deuda externa estdn agrupadas en dos grandes categorfias: Gobierno -

Central y Empresas Pablicas.

E1 cuadro N° 10 describe detalladamente la evolucién y la estructu-
"ra porcentual de las concertaciones de deuda piablica exferna,-incur

rrida en el lapso de'l970;80~por los diferentes sectores institucio

nales.

a) Concértaciones del Gobierno Central

Durante.el periodo de 1970-80; las_concertaciones del gobierno
central ascendieron US$ 6,571 millones (un 64.2% del total),  a

# raz6bn dé un promedio anual de USS 597.4 millones.
: &

- En los primeros afios del setenta, especificamente entre 1970-72
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las conCertéciones,deT gobierﬁo'central fueﬁon modetadoé,‘prbdq&
to ae las repercusiones ael b!oqueo finaaciefé impuesto al pafs,
descartaﬁdo de esta manéra la posibilidad de_que el gobierno hu-
biera aetuadg Con'pgﬁdencia y que la polftfca de endeudamiento

pablico ektékno estaba adeéuadamente plénfficéda;el'Gobiernof de
FF.AA., dadé ]as'restriccionés imperantes en ‘el financiamiento -
externo utilizé, infcié]mente.unavmayor broporcién del crédito

intefno, quedéﬁdo]erel crédito externo como alternativa poten—%-

cial, 1la qué se tornd favorable a péftir de 1973.

Las concertaciones del gobierno central real izados entre«1970-72
alcanzaron un promedio anual de US$ 179.6 millones, (un 62.5%

del total), pero observandose una tendencia hacia la baja.

Es a partir de 1973, que las concertationes de la deuda exterha

del gobierno central évo]déionana directamente a ]a iendemcia de
la deuda pﬂb]ica-eXterna'tota1. .Las Contgrtaélonesvde} gobierno
central entre 1973;80, tota}jzaron USé 6,032 millongs:(un 64;9%
dé] total), éon un pfdmedio»aﬁua]'de'US$<754 hillones, es decir

4.2 veces mayor que durénte el periode 1970-72. " . r

Ei comportamiento de ias concertaciones deli gobierno centrai, no
ha sido‘uniforme; pero si muestra tendénéia hacia'el.crecimiento
el mayor endeudamiento externd def gobiérno central ha carécido
de la debida ofientaciéﬁ hacia actividades y proyectos que aségg
ren posterior reembolso. Por cierto 1asvaria§ioﬁesanualeslde
./' ’ . B )
las concertaciones obedecieron a mayores requerimientos producti
vos, con el propésito_de expandif y modernizar la economia; pero
tamEién los crecientes y continuos géstos corrientes. del gobier-

no central, presionaron haciaun mayor financiamiento externo; el
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.gobferno durante la primera fase (1968—75) establecié una polf-'
‘tica generallzéda de sgbsidfos y bosteriormente al aéumir Mora-
les Bermudez la Presidencia necesitaba consolidar el nuevo go--
.biérnq con un'presupgesto y equipo.bé}ico.que satisfacigrq las

tres armas affn de fortalecer las ;iiaﬁzas entre los secthes

golpistas y otros sectores de fuerzas armadés;.es decir se'apii!
c6 una politica de clfentelismo militar‘a base del endeudamien—'

. to.externo.

" Las situaciones antes descritas, criginaron pers{stentes défi--
, , _ . .
cits presupuestales del gobierno central (anexo N2 6), gastando

se por encima de la capacidad productiva y lo que se suma inade

cuada capacidad en la administracién financiera del bais, que

}
1 .

muestra un escaso margen de flexibilidad de-la-estruqtura'fribgi
taria; apérécen,como causas que explican en cierta forma tel ace
‘ferado endeudamfento externo del gobierno hifitér. E} déficit
presupueéta]tprqmedio duraafe 1970-80, alcanzéd qﬁ nivel del 3.8%
del EBI, gon-niveles mé&s altos parav1975-78,.en plena manifesti
“ci6én de la cFTsis econémica, cuyo déficit alcanzé 6.A% del PBI, -
s 2 un zbultado v rapido endeudamien-

to externo; las. concertaciones del gobierno central en promedio

fueron de USS$ 643.1 mii]ones, para él.per?odd antes citado.

_Ei financiamiénté exterﬁo del déficig presupuestal alcanzé wun

prome§70~anual de 38.6% para 1970—80; financiéndose el rest; mg
dianée mayor Ut}lizaciéq del crédito intefno,.retroalimenténdo-
se de esta forma el fugrte proceso inflacionario iaiciado-aesde

1974 (35). Por otro lado-los significativos incrementos de los

gastos en defensa nacional a partir de 1974, contribuyeroh fuer
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temente a que el gobierno central incurriera en mayores concerta
ciones externas, especialmente entre -1974-78, -

Dado el escaso desarrollo industrial y tecnolégico del pafs, la
ampliacién del gasto en defensa nacional se traduce en mayores -

importaciones, lo que restringe en esta forma la utilizacién de

divisas necesarias para el sostenimiento y ampliacién del apara- .

to productivo y adehés contribuye a deteriorar la balanza comer-

cial (36).

E1 presente cuadro nos muestra la evolucién de los gastos en de-

1

fensa nacional en relacién con el PBl y el presupuesto del go---

bierno central.

) CUADRO N2 11

GASTOS EN DEFENSA NACIONAL: : ‘

ANO -~ MILLONES DE SOLES

ot 1970 AOEL PRI oo OO Ehno CENTRAL
1,970 7496 | 51 5.6
1,971 . 8060 3.2 14,8
1,972 8633 . 32 BT
1,973 9995 3.5 s
1,974 10,594 3.5 158
1,975 - 14,394 4.6 19,4
1,976° 16,210 . 5.0 BT
1,977 23,47k 7.4 o ‘¢28;9'
"1,978 . 17,719 " 5.6 2.0
FUENTE: B.C.R. EXPOSICION DE MANUEL HOREYRA 25-1-79
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Los gaétos en defensa sé incfementan en soles constantés a un
ritmo anual’ de 7.2% durante 1970-74, pbsteriorﬁénte se elevan
22% enfre 1975-78, estas cifras traducen pués,‘iaé fuérteé-ad--
quisfciones‘de material bélico para las tres armas. Estos éas—
tos absquieron un promedio de 3.3% del PBI durahte 1970;74 y
un 5.6% entre 1975-78. Asf mi smo }QS menc ionados gastos Sigﬁi—

ficaron un 15.2% vy 23% del Presupuesto del Gobierno Central, pa

ra los perfodos mencionados respectivamente.

" Dejando de lado las motivaciones del gasto en defensa nacional,

R}

creeemos que estos -explican en buena parte el significativo in-

b)

cremento de la deuda piablica externa en-los Gltimos afos, prefe-

rentemente entre 1975-78, es decir durante el perfodo de mani-- -

J : : o ‘
festacion y agudizacién de la crisis econémica, evidenciando -

con ello una-inadecuada y comprometedora asignacién de récursos

_externos, toda vez que sus respectivos reembolsos absorvieron

A

ingresos de actividades prdﬂucfivas en el futuro.

Concertaciones de las Empresas Piblicas .

'Lés empresas pablicas durante el Gobierno Militar, se incremen-

taron significativamente tanto en nGmero como en la utilizacién

- de recursos financiefos. En 1968 el nimero de empresas pﬁbli--

cas tan solo llegaban a 18, estas a 1980 se incrementaron a 174
asf misﬁo‘la inversién de las empresas pGblicas durante 1970-80
reprgéehté, aproximadamente,fun,60% de la inversién pdblica to-

fa1.

‘La eXpénsién de las empresas pdblicas, fue parte de la estrate-

gia del gobierno de utilizarias como herramientas para un' ma--

yor control de la economfa y asi poder efectivizar una mayor re
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/
distribucién del ingreso, a travég de una poiit}ca genéralizada
de subsidios, especialmente en productos de mayor incidencia en
la canasta de consqmolfamjjiafg esta situacién mantuvo a las em
presas pGblicas gastandé por ‘encima de su capaEidad receptfvé
dé iﬁgresos, lo que orfginé a mediano‘y-iargo plazo continuos
"y pérsistentes déficits, io que mermaba bstensib1emeﬁté la capa

._cfdad de acumulacidn.

Indudablemente la situaci6h descrita anteriormente planteé la -

necesidad a las empresas piblicas de recurrir a un financiamien |
. ~ - 1 —_

to externo en forma permanente y creciente que sea capaz de cu-

brir los déficits operativos y financiar sus gastos.

1

Las cqncértacioneé de las empresas pablicas durante 1970-80, al
taﬁzaron'US$ 3,830.6 millones (un 35.8% del total), el promedio,

-anuaI alcanzé a US$ 348.2 mi]1dh¢5'mantenfenao una compqsicién

pdrcentual.promedio de 'un 36.7%.

Losvdéfi?itg de las eméreéaskpﬁbiicas réspecto al PBl; se ﬁuedew
apreciaf en el.anexo N° 7; para 1970-80 gl déficit'proﬁédio fue
de 2.5%.dél PBI, un 70% de los gastpé de capital, que alcanzan

un_promédio de 3.6% def PB1; asf mismo se muestra que el crédi--
ito'externo_éontribuyé en un 50% en el financiamiento de los dé-.

ficits de las empresas pablicas durante 1970-80.

'

4.2.3 CONCERTACIONES POR DESTINO ECONOMICO -

/

Las concertaciones de la deuda pablica externa durante 1970480, -

“han sido distribuidas a los siguientes destinos econdémicos:

1) Proyectos de !nversién, -

2) Refinanciaciones
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3) Importacién de Alimentos
L) Importacién-de Petrdleo

5) Otros usos. (Cuadro N2 12).

"Los proyectos de inversién, han absorbido US$'5,553 millones, un
53.2% del total de deuda conéertadg, aunque a lo largo de 1a décé-

. da encontramos oscilaciones que van desde 40% al 73%.

La canalizacién de recursos hacia proyectos de inversién por secto

res econémicos destacan en importancia: Mineria e hidrocarburos,

agricultura, electricidad, manufactura, transporte, comunicaciones,
° . . . 1

pesquerfa, salud y educacién (37).

"A par}ir de 1973, Jas_conceftaciones para proye;tos dg inversian sé
incrémentFron.sustancfa]mente, débido a la expansibn'de lé iﬁver---
§i5n pﬁbiica. El promedio anual de deuda concertada béra proyectos
de inversién éngre 1973-80 fgé de USS$ éé6 millones frente a bS$ 503
millonés erftre i970-80;_¢abe agreéar que durante el afio 1974 se ob-
'tuvo'una-de'las conéertacionesfmés elevadés de la década por un mon -
to.dg US$‘946 millones, que sirvié para financiar fﬁerte; inversia—"
nes en exp]otécién petro]?fé;é.en la selyé peruana, asi también pa-
ra implementar los proyectos de Cerro Verde'l y la Refineria de Co-
bre.en Arequipa y Moquegua, respectivamente,'posteriorﬁente toncer-.
tacionesAimportantes tuQIéfoh iugar dufnate foé afos 1979 y 1980,
tendientes a ffnanciar proye;fos reproductivos contemplados el pro-:

'

grama defrevisiéﬁ y priorizacién de la inversidn piblica, estipula-

/

dos en el programa de estabilizacién 1978-80.

Las concertaciones de deuda destinadas a. refinanciar los programas
de deuda pdblica externa vencida, constituyen el segundo destino en

_importancia. Estas operaciones de refinanciacidén se hacen con el
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prop6sito de aliviar la situacién de 13 carga financiera del estado
debido a fluctuaciones desfavorables de los ingresos de divisas por

‘exportacion.

La década'de] setenta se ha caragterizado,,por una'consfante bo]fpl
ca de reFinanciécién de la deuda externa, el monto réf?nanciadp al.
canza a US$i1,170 millones, un 11.2% de la deuda piblica externa -
cbncertada;'péro.enqohtramds'pofcentéjes de 28.6%_§obre la miéma bg;
ra losvaﬁos 1973 y 1979, réspectivamente, reflejando-de esta Forma

una.inadecuada programaciobn dé-los vencimientos,
Entre'1972-76;-éeltOncertarQn uss$ 717 mi]4qnes de'nuéva deuda bara

: refinanciar'la deuda vencida, preferenteménte con fuénte proveedo--‘
res 9 oficial biléteraTgﬁen esfasAoperac?ones la banca privada in--
tervino {ndirectameﬁ£eﬂé¢éptandé pagérés de Ta deuda.Qencida y édr
venqérse, ello dentro de una perspecfiva de convert{fse en la-prin-
‘cipalvfuente de finahciamfento externo del.PerG,.logféndélo en po--
~cos afios; pruéba dé‘e?lo,eé que entre 1978-79 se cdnéerté préstamos

'cdh la misma banca privada para refinanciacién por US$ 453 millones

es decir su.misma deuda acumulada y vencida de afios anteriores. Ca

W

be agiegar que gracias al auge del scctor externo durante 1979-80
se abandond un programa de refinanciacidn més extensa, que contem=--
plaba restructurar y refinanciar un monto de US$ 1935 millones, con

. todas las fuentes de financiamiento externo.

Las concertacionés de deuda piblica externa para el financiamiento
de las importaciones de alimentos alcanza a US$ 918 millones, un -

8.8% del total de concertaciones para 1970-80.

El Perl en las Gltimas décadas, se ha convertido en un importador -

permanente de productos alimenticios, como consecuencia del lento o
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estacionario crecimiento de la produccién de ai?mentos frente a una
demanda cada vez creciente. .Ehtreb1970-77 el promedio anual dé con
certaciones para finan;iar importacién de alimentos alcaqzé a Us$

66.7 millones, postéridrmente entre 1978-86'se eleva a US$ 126 mi--
1lones, debido a los siguientes factoresﬂfcondicfones clfméticas. -

desfavorables en la costa norte del pafs, incremento del precio de

.alimentos vfia maYor inflacién mundial.

En lo que respecta a las concertaciones destinadas a financiar im--

pbrtaciéh de petréleo, solo-tuvieron'lugar en los afos 1975-1977

- por- montos de US$ 115 y US$ 27 millones respectivamente), debido a

L.2.4

que la produccién comenzé a decaer ante el agotamiento de las reser

vas petroleras de Talara; a partir de 1978 entr6 en funcionamiento

el Oiéodupto Nor-Peruano, transportando petr6leo de la Sé]va Perua-

na a la costa. )
I

El rubro de otras concertaciones, es considerado como un rubro de

‘ajuste, incluye los créditos y7préstamos piblicos externos para pro

gramas de apoyo de balanza de pagos, gastos de defensa, gastos de -
organismos y gobiernos locales 'y programa Loan etc. Estas concert3 
ciones durante 1970-80 totalizaron US$ 2,639 millones aproximédamg&

te un 25.3% del total de concertaciones por destino econémico.

CONCERTAC IONES Y PRiNCIPALES PROYECTOS

Se consideran como principales proyectos; aquellos que por su enver
gadura'eponémica.y condici6én estratégica demandaron fuertes montos

de financiamiento externo.

Estos proyectos han sido clasificados por sectores econémicos: 1)
Minerfa e Hidrocarburos, 2) Agriculturd, 3) Hidroeléctricos, 4) Ma-

nufactura.
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A pesar de ser considerados como ]6s‘proyect05 de jnvegsién m&s im
portaﬁtes imp]gmehtados desde 1968-80,jlas.concertaciones de deuda
destinada para dichos prdyectos tan soTQ representa US$ 1,963.1 mi
lldnés, un 18% de las'canertationés totales, que para e1_mfsmo pe
riodo asciende a US$A10,706.4 millones; en tal sentido no pretende
mos considerarlo como faéfor causal relevante del elevado eﬁdeuda-
miento pGblico externo, expériméntadO“en la década pasédé, aunque

si influenci6 en el deterioro de sus estructura y composicion. -

En los cuadros N°® 13 y 14 se muestra la serie de ﬁroyécfos de inver
,5?6n, el monto y fuente de'finénciamiento externo que demandaron di
vidido en dos p;rfodos; El primero de 1968-75 con sub-total‘de con-
‘certaﬁiones por USS$ 889 melones y para.l976-80 se increménté en un
20% es detir é uss$ 2?074.1. El. financiamiento gxtefho-para estosv’
p;oyeétos tuvo un orfgen dej 60% de-fuentés prfvadaé, un 30.7% ofi-
, _ , A -

cial y con 9.3% de fuentes socialistas. . = - -

. Ademé&s eﬁ el mismo cﬁadro N° 13, el rubro aenominadd.otros_prbyec—-
tos de iﬁvgrsién, que tofaTizé 0555;106.6 mflldnés; un 47.7% de lés
_céncertaciones totales'y'enélobé aquélioé‘proyeétos de mediana y pe
quefa envergadura-distribuidos en todos los sectores econémicos qué
~por su ndmero y ﬁompleja modalidad de fiﬁanciémiento, piantea Vimi-
tacianes de éné]isis en forma individual.y por sectores; en este'rg |

bro estén considerados los gastos externos en defensa nacional.

Pof altimo abafece el rubro de otras concertaciones, que tiéndén, a
>fihancia} Tmporta;?én deTa]jméntos,-pagos de refinanciacién, finan-
ciamiento. de déficits presupuestales, programa'Loan y otros finan--
ciamientos-de.actTVidades menores. El total de concertaciones de .

deuda p0b1i¢a externa con este rubro alcanza a US$ 3,630.7 millones



-90_

(un 33.9% del‘total)ﬂ
Lo expuesto en el parrafo ahterior muestra que mas de 33% de la deu
da poblfca extérna ;ontrafda, ha sido canalizada hacia activjdades
improductivas, y si agreéamos los gastos de defensa nacional que
r¢5pondén,a causésAextraeconémicas dicho porcentaje,soﬁre pasa el
45% de la deuda concertada;_esta caracteristica de’]a politica . de
endeudamiento externo del gqbierno militar_es censﬁrab]e, dado que
en el mediano y largo plazo plaﬁtéa serios problemas en el pago de

los reembolsos respectivos.

a) Proyectos Mineros e Hidrocarburos

» Entre los principales proyectos mineros e hidrocaberos teneﬁos:
Oleoduété Nor-Pefﬁéﬁo, Refinerfa dé Cajamarquilla, Mina de ée?ro
Verdell, Ampliacién de lé~RefiherTa de-]a-Pémpilla y el Comb1ejo

.de fertilizantes de Bayobar. _Estos proyectos en COﬂJUﬂtO deman-
daron un flnancnamlento externo de US$-853.5 millones (un h3 5/

. del total para proyectos de gran evergadura) la mayorfa de es--
tos proyectos se lmplemenparon durante la primera fase del go;--
bierno de laé ?Qerzas Armadés, 1968-75,,recibiendo un financia--
miento externo de USS 537 7 m|l1ones (un 63%) y posterlormente o
entre 1976 80 dlsm:nuyo a USS 315 8 millones (un 37% del total
de concertac;ones para proyectos mineros e h;drocarburos) -
40njco pnoyecto que se incorporé a Jos,ya existentes, fué la Re-

fineffa de Cajamarquilla en 1978.

El Oleoducto Nor-Peruano es uno de los pocos proyectos de tras-

cendencia e importacia implementado én los Gltimos ahfos, ya que

o
(&)

permitié duplicar la produccién petrolera del pafs-a partir

1978 y generd un ahorro sustancial de divisas. El proyectd fue
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financiado en un 51% por fuentes privadas, compuestas por un con
junto dé'bancos Japoneses y Norteamericanos, el 49% de finan;fa-
miento restante se thuvo de -1as Agencias Oficiales, con una pe-
quefia colaboracién de los Organismos Internacionales. E1 finan;
ciamiento ektérno total alcanzé pS$ 539,3 millones, un 63.3% dg

los proyectos mineros e hidrocarburos.

El segundo proyecto minero en importancia, lo constitﬁye'lé C--
construccién de la Refinerfa de Zinc de Cajamarquilla, due permi
‘tié refinar en 1982 101,000 TMF de.Zinc, una produccién de 576,000
T™ dé écido sulfarico, y de esta manera generar un ahorro de di-
visas por mépores iﬁportaciénes de este tipo de écido.y por otro
}ado permitira obiener ganancias édicionales por la venta del me
taf'réfinado, a uh méjQr'pfecio-que el contentrado'de'Zinc. El
ﬁonto total de financiamientés é*£ernos que deﬁandé este'proyec4
to fué de USS 127'millones, iéé ernteﬁ oficiales financ;aron us
'. $ 42,9 millones (un 33.7%)*y las fuentes privadaé Us$ 84.1 millo
nes (un 62.3% sobre el to;aT del proyectoj cabe agregar que . los
créditos de-prQVeedpres, permitieron 6bfeﬁer un financiamiento.
externo del Ordeﬁ de U§$ 63.1 mil]oﬂesv(apréximadamente un 50%

del total del proyecto).

“El\Proyetfo de Cerr6 Verde<|;'esté‘en tercer lugar de impofténcia
esfe _proyécto permitié ampliar la produccién de 33,006 TMF de
cobre a partir de.1375;'el financiamiento externo total fue de
10%15 millones vy estuvo_ a cérgo'de'béncos yAempreéas canadieh-—

ses e inglesas, que aportaron US$ 79.8 millones (un 76.4% del -

total), el resto fue cubierto por agencias oficiales.

En menor importancia se encuentran los proyectos de ampliacién
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" de 1a Refinerfa de la Pampilla y el Cdmplejo de BaySbar, el pri

mero permitid ampliar su capacidad de refinamiento hasta.100,000

‘barriles diarios de crudo de petréleo como: Negro de humo, sol-

ventes y fertilizantes, utilizando materia prima proveniente de

laAReffnerTa de Talara. En conjunto estos prOyeCtos demandaron
una.cdncertacién.de deuda pGblica externa por US$-82.7 millones,

en donde el financiamiento. privado er'un 87.6% para el caso de

~1a Refinerfa de la Pampilla y 33.8% para el Complejo de Bayébar

el resto fue cubierto por fuentes oficiales.

Proyectos Agrficolas:

Destacéh los grandes proyectos de irfigacién localizados geog[§

ficamenfe en la costa norte, y en el departamento de-Arequipa;_'
b .

entre ellos tenemos: 1) Majes,.2) Chira-Piura y 3) Jequetepeque.

Estos proyectos tienen la finalidad de mejorér y asegurar el -

riesgo de 170,000 Has..y'ampliaé la frontera agrfco1é'en'113;000

Has. constituyen proyectos de ‘largos periodos de maduracién y -
su construccién exige grandes cantidades de financiamiento, que
en las actuales circunstancias tiene qué ser necesariamente ex-

ternn, Fn la actualidad solamente el Provecto Chira-Piura ha -

entrado su funcionamiento en su primera etapa.

En conjunto estos proyectos han obligado a concertar créditos 'y
préstampsfexfernos por un monto de U§$ 644.7 millones {un 32.&Q
del total de proyectbé de gran envergadura); destaca en'imbor4

tanéia'e] proyecto de Majes, que hasta-1980 ha demandado un fi
ﬁanciamiento externo de US$ 380.2 millones, para lo cﬁal se con

certdé un préstamo con banqueros lInternacionales por USS 240.2

millones (un 63.2%), del mismo modo con agencias oficiales por

\}
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" uss 128.2 (un 33.7% del total) complementandose el financiamien
"to con pequefios aportes de préstamo oficial bilateral y un cré-

dito de proveedores.

~Por otro lado el proyecto Chifa-Piura, en su primefa gtapa.demqg
- d6 una inversibn de rééursos externos por US$ 193.9 mi | tones, su
financiamiento eétuvo integfamenfe a'cargo‘de fﬁente; socialis--
tas especifitamente por.Yugoslavia en un 90%\y Checpslovaquia Y
" Hungrfa en un 10%, las cdndiqiones financieras otorgadas fuefon'
favorables para el pais, a Qn'costo_financiero muy ﬁor debajo de

k]

las fuentes pfivadas (38).

Por Gltimo el proyecto Jéquetepeque se hard realidad, a través -
aé‘un financiamiento del gobierno Alemén, quien otorgé un présta
mo ai}PerG para talrpropésito'por IOO:'millones de,mar;os, apfo-
ximadamente uss$ 70 millones de d6lares, esta linea de crédi to da
cierta'veniéja at pé?s presta;arié; como el_prihcipalﬂproveedor.
de maqu}naria, equipo y-péfSonal téqnigo, lo qué de alguna fb}ﬁa |
‘lo conv?érte'en uﬁ préstamo-atadé, éﬁnque se considera que Ta -

tecnologfa alemana es una de tas m&s adelantadas del mundo. -

) Proyectos Hidroeiéctricos

Durante 1968-80, solamente se han implementado dos proyecfos hi-
droeléctricos de granvimportancia, los cuales han permitde'éh?;
bliar la potencia instalada de energfa eléctrica en més de un mi
Il6nvde Meéa—Watios, ampli&ndose de esta forma el pOtenqié] del
pais en los Gltimos ]3 anos. Especfficamente los proyectos fue
ron'iosisiguientes: Mantaro.en_sus etapas | al Ifl y Cﬁaréhani
V; ellos demandaron un financiamiento externo por US$ 392.8 millg

nes (un 20% de las concertaciones totales de proyectos de'envérgg
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dura), en donde la Hidroeléctrica del Mantaro demand6 US$ 214.3
millones, con un financiamiento fntegro de fuentes privadas y -
el'proyecto de Charchani utilizé financiemiento externo por US$

178.5 millones en donde la banca privada aporté el 85%.

d) Proyectos Manufactureros

" Solamente se cdnsidera por su importancia e? proyécfo de la F3-
. brica de Papel, que utiliza como materia prima el bagaso de Ta
.~ cafna de ézﬂcar; y fué lleyadbla cabo a través de la empfesa pa--

.blica'de |NDUPEﬁu; con una capacidad maxima de proddqcién'de

1#0,000 TM/anuales de papel periédiéo.

EY:proyecto de la Fabrica de Papel Peri6dico démandé una cpncéi
taciéé dé'deuda bﬁbliéa externa bor us$ 72.1 millones, la que

conserva las caracterfsticas de fiﬁanclamientd de la mayorfia de
proyectés ya expues£os; el financiamien;o privado alcanz6 un -

80% del total del prdyecto,\

En ITneas genéfa]es-los grandes proyectos de inversién muesffén un
sesgo hacia él financiamiento pfivado; especialmente con la bancai
" privada internacional; de loé uss$ 1,96}.1 milloneg que se concerta
ron para financiar di;hps proyectos, ‘las erntes privadas partic¢i-
paron‘con US$ 1,L66;i millones es décir‘un 59.4% ylén dénde el fi-

nanciamiento bancario alcanzé a US$ 795.4 millones un 40.5%.

Las instituciones bancarias adéptaron como norma desde 1973, otor=
gar financiamiento a tasas de interés variables, altos pagos de co
misiones y plazos de vencimiento cortos que oscifan entre 4 a 8 -

afios; ademds algunos de estos proyectos, los reembolsos "de la deu-

da no coincidian con el financiamiento o puesta en operacién y en
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otros casos la rentabilidad del proyecto era dudosa (Vale'mencionar'

en este caso los proyectos Agricolas y Fabrica de-Papel Periédico).
En tal sentidoblas concertaciones de deuda piblica externa para pro
yectos de'gran:envergaaura, si bien es cieéto que ;an Sololrepresgﬁ
Atan_cerca de un quinto de las concertaciones totales, ﬁerb dadé  su
concenffacién de orfgen privado ha contribuido a deteriorar fa es--

tructura.y composicibn de la deuda externa piblica en los afios se--

tenta.

L .3 DEUDA DESEMBOLSADA : .

La deuda piblica externa desembolsada entre 1970-80 asciende'a us $

8,457 millones (un 83% de la deuda concertada). "EI prbhedio-anuél‘fue -

de USS 769 millénes, arrojando una tasa de crecimiento promedio del 27.2%

anual.

El crecimiento de 1a deuda desembolsada ha tenido oscilaciones conco

mitantes con las dificiles situaciones econémicas y financieras coyuntura

les del pafs como conéecuencia_de factores internos y externos, sefalados

en numerales anteriores.

Creemos mads conveniente examinar ia forma o destino economico a que

fue - distribuida la deuda desembolsada, antes que ver la evolucién en tér-

minos globales, para lo cual nos apoyaremos en el cuadro N° {5,

Entre 1972-80, la deuda desembolsada ha sido utilizada preferentemen

L]

te en la implementacfén de proyectos de jnversfén(un(h5.8%), desembélsos

tendientes a refinanciar la deuda piblica externa vencida (un 14.6%), en

menor importancia quedan los desembolsos para financiar importacién de -

» : .
alimentos (con un 9.8%), importacién de petréleo entre 1975-78 (con 1.8%

del total desembolsado), el rubro de otros desembolsos constituyen un -

N
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26.5% de los desembolsos totales entre 1972-80.'

La deuda desembolsada por destino econémico a evolucionado de la si- :
guiente manera: entre i970—72 pocd podemos decir, debido a la falta de
"dispénibilidad de’ informacién, adn asi la deuda desembo]sadaAse mantiene

en un promedio anual de Us$ 220 millones;

Durange el perfodo de 1973-75, Jos desembolsos de la deuda alcanzan
un total de US$ 2784 millones, es decir 4.2 veces mayor que del perfodo
antgfiér los desembqlsos para proyectos de’inver;ién representén un 55.3%
. del total. EI perfodb sefialado ;Qnstituye el lapso de mayor iﬁversién pﬁ
biica, con un promedio de 7.6% del PBL; (39); eﬁ segundo lugar en }mpor-
‘ tancié lo constitueyn los .desembolsos bara refinanciaciones que alcanzé
.un 22.6% del total , entre 1973-75 el gobiernc refinancié deuda, basica-
menfe.paka traéar de aprovechar condicfones crediticias més favorabfeé-"
'en»cuanté a véncimiento, ofrecido por los bancos comerciakés que habfan
visto increﬁentaT oEstenSjb1emen£e sus dESponibfiidédés-financ}eras.

Los‘desembo}sosAtehdientes a cubrir las importacioﬁes ;ﬁblicas de ;
alimentos est&n en tercer lugar en importancia, ellas representan un 6.3%
del total para el mismo.pekfédo de.1973-75, eT’rESto dé desémbo]sos-fue
para cubrir.necesidades de financiamjento de importacién ae pétré!eo, -

que por primera vez en la historia se efectué en 1975; el rubro de otras

actividades en conjunto absorvié un 13.3% de la deuda desembolsada.

En el perfodo que ya entre 1976-]8; la deuda desehbolsada disminuyé

L
el ritmo de crecimiento emprendido desde 1973, ello como consecuencia de.
‘Tas manifestaciones de desequilibrios interno y externo de nuestra econo
mia; las fuentes de financiamiento kestringieron y en otros casos suspen

dieron desembolsos de deudas ya concertadas, por otro lado las medidas

de politica econdmica adoptada por el gobierno discreparon con los réCQ
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mendados por el FMI, estas medidas se caracterizaron por lé falté dé.cqﬂ'
tinuidéd-y.firmeza y, mas ain, 1a prioridéd de fntereses politicos y la
resistencia pdpular; hicieron que los programas de estabilizacion adopta.
dos entre 1976-78, séanlmediatizados y en otros casos abandonados. Esta
situacién iégiéémehte afecto la cénf}anza crediticia internacional del -
ﬁafs, provocaﬁdo malestar en las fuentes que‘abastec%én con recursos fi- - -
nancieros exférnos al PerlG, es por eso queAla.deuda desembo]sada alcanzél

Uss 2711 miilbnes, con marcadas reducciones en 1976 y 1978.

. Los dgsembOISOS'de deuda tendientes é financiar proyéctés de inQer-
sién para ei,pérfodo}conSiderado'se redujo a un 43.7%_del total desembol
sédo, 1o que'hfio que la inversién pﬂbli§a déscendiera a un 6.3% (40) -

.del PBI. Los aesembolsosipara impoftacién-de a]imentos ée elevan a un

" 9.3% y lo que rgspecta a'désemboISOS pakaireffnaﬁciar la deuda e Tmpbrt§ .
cién de petréleo dfsmihuyeron &ebidola lo siguiente: Primero, que,barté
de la deuda ya habfa'sidofrefinanciada.eﬁ el pertbdoﬂanterior considera-
ao‘y,.en segundo 1gg§r, desde el segﬁndo seﬁestre‘de 1378 entré en fun--
cfénamiento el Oleodﬁcto Nor-Peruano._

En el perfodo de 1979-80; anté el éugé dél sector externo y la éfi;
cacia de las medidas econémiéas contempladas y . adoptadas en el #!an eco-
némico financigrq Méyo de 1978réb, posibilitaron recuperar la confiéhzé
crediticia.internaéiohal, sobre todo en la§'fuentés ﬁrivadas, lo que per -
mitié, que las tasas de crecimiento y magnifudes de la deuda desembolsa-

’

da se recuperen répidamente.

Los desembolsos en;re_1979-80. alcanzaron a US$ 2308 millones, co--
rrespondiendo a pfoyectqs de inversidn un 38:2% de la deuda desembolsada
seguido por las refinanciaciones, que ‘utilizaroh un 17.3% de la deuda de

sembolsada, seguido por las refinanciaciones, que utilizaron un 17.3% y
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si'iﬁc]uTmos fos desembolsos destinados pafa el programa ”LOAN”, que es -

derivédo de'operaciones-de'reffnanciacién por concepto de inte}és,comi--

siones, multas y viajes, 1la proporcién:dé desembolsos para refinanciacio

nes se eleva a un 22.&% deivtotal de deuda désembolsada. Las importacig:
néside aliﬁentos demandaron méybres désembolsos debido a mayores precios

y quantum, derivado de coﬁdiéioneS'climéticaS en el Agro-peruano, djchos

desembo}§os bresehtéron un 12.5%_y rubro de ot;os desembolsos: 11egé a un

26.9% dei tofal de deuda dé§embolsada. |

El presente éapftulo puede ser resumida en los sighientes puhtos:‘

1

- Lés_concertaciones de aéuda ptiblica externa, en Ios.aﬁoé setenta han_-f

| fiﬁctuado en relacién a la coyuntura econémica y polftica'nacional e
internaéional, perd evidenciando tasas de crecimiento cfecientes, que
han.ileVadolaj pafs a un nivel de endeudamiento elevado, que se con--
vierte en la actualidad en un faétor limitativo en térmfnos rehativos

del crecimiento econ6mico.

\

- El alto ﬁivél de_endeudamiento pGElico externo, se caracteriza por'és-
tar concentrado en fuentes privadas, (comunfdad_bancaria internacioﬁaD ,
lo que ha traido como‘éfé@to directo el incremento de los cdétos finan
cieros y aumentar ‘1os lazos de dependenc?a.financiéré ai capital inter
nsc{onal. Esto-ha‘tra1d04como'consecuencia el égravamiénto de la car-

'ga:finahciera del'pafs por efecto de mayor servicio de la deuda.

- La politica de endeudamiento4e*tefn6 1levada a cabo por el gébierno mi
litar éregmos que ha sido contraproducenteiy lesiva éara el pafs, al
estar excenta dé una adecuada planifiﬁacién y priorizacién de los re-
cursos externos; se expandidé el gasto pGblico por encima delaléabaci—-
dad receptiva de ingreso y el ahorro externo se utilizé frecuentemente.

para financiar actividades improductivas y extraeconémicas.



W

- 99 -

Los déficits pablicos que responden. al contfnuo deterioro de las finan -
zas fiscales; carentes de evaluacién y control; y por otro lado los ex
cesivos gastos de defensa nacional, aparecen como factores relevantes

del rapido sostenido endeudamiento externo. .

Los. grandes proyectos de inversién no se justifican como factor causal

adicional del elevado endeudamiento externo, aunque si no se puede su-

bestimar su .influencia al deterioro dela estructura y composicién, da-

do que el 60%.tuvo .financiamiento privado; 1a falta de sincronizacién -

entre reembolsos y funcionamiento de algunos proyectos y otros de esca

sa o nula rentabilidad contribuyeron a tal deterioro.

Las reiteradas operaciones de refinanciacién, tendientes a mejorar co-

yunturalmente la estructura de vencimiento y servicio de la deuda, no

beneficiaba mayormente al pafs, dado que ‘dichas operaciones estuvieron
"sujetas a condiciones ecoribmicas-politicas de corte recésivo sobne la -
actividad econémica, bajo el amparo del F.M.l., salvaguardando asfi los

intereses de fuentes privadas.

El répido endeudamiento externo con la banca privada internacional per
miti6 cambiar el tipo de relacién de dependencia con el capital extraﬁ

jero, desplazando la fuerte influencia de ias empresas extranjeras en

‘las decisiones politicas-econémicas del pafs, aun conjunto de bancos

internacionales agrupados en consorcio o sindicatos de bancos acreedo-

res.



CAPITULO V

I -

(o

/5.0) ESTRUCTURA Y COMPOSICION DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA

La politica de éndebdamfento pablico éxterno,_asumida en la décadé -
»pasada pdr'el gébierno milifar,vse caracterizé por efectuar crecienies ==
concertaciones que no estuvieron ga&antizédas por una adecuada programa--

. ¢cién dg loé réeﬁbé]sos, tal que, coincidan con.la buesta en operacién de
los proyectos que financ?éban; asimismo los-reembolsos fueron fijados Y
establecidos en plazos de vencimientb re]atiyamente cortos, de manera>e§
pecial aquellos derivados de las concertaciones tendiente§ a financiar
los continuos desequf!ibrios‘de balanza de pagos, déficits déi gobiernb

central y de empresas publicas.

En.este sghtido=los crecientes montos de deuda concertada con fuen-
tes privadas y la carencia de una adécuada'programacién'de los calenda---
rios de pagos terminaron por deteriorar la estructura y composicién de -
la deuda piblica externa en los afios setenta.

=y »

5.1 ESTRUCTURA Y PLAZOS DE VENCIMIENT

A lo largo de la década del setentaj ademds de 6bservarse un eleva-
do 6ive] de endeqdamientO‘pr]ico exte?no sobre el PBI‘(Q1), se detecta
taﬁbién; defiéiencias en la estructura de ladeuda como:'predominio dé plta

- zos de vencimientos qJe'flu;tdan de 4 a 8 aﬁosﬂ concentracién con fuentgs

privadas y en algunos casos los reembolsos no estaban debidamente garanti

zados.

[

El cuadro N2 16 revela las concentraciones de la deuca segln su pla-
zo de vencimiento y su composicién porcentual; asf, tenemos que la deuda

cancelable entre 1-5 afios es de US $ 2,455.9 millones (24.8% del total) vy
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la del vencimiento de 6-10 .afios 1legd a us $2,518.8 millones, un 26.2%
de la misma deuda global; en conjunto la deuda cancelable en un plazo de

1-10 afios, aproximadamente un 51% de la deuda ‘total.

‘ &

El elevado pOJeentaje QE la deudg concentradq en plgzo de»vgpéi@iqg
to'felativamente cortos, a nuestro juicio es considerado exagerado e ina
decu;do para el pais. La anterio;'afirmacién res;Lta sénsata y 16gica,
si se tiene a bien la premisa, que, el Perﬁ es. un pafls sub-desarrollado
que prgcisa de crédito externo para su desérroilb en condiciones blanf-

: @as y plazos de vencimjentos' que sobrepaéén los iO 6 12'aﬁos, dado que
la mayoria de inversiones que :eciben financiamiento extérho‘tienen efég
to retardado de meaiano plaio (minerTa, hidrocarburo, agricul£ura, ener;
. gfa, etc.) 'y que la eéfructura industrial del paTs'ﬁo.es lo sufjciente;-
mente capaz de}generar diviSasAque permitan.cubnf}_lo§.pagos éxternos}

en plazos cortos. )

La deuda con'vencimiento’superkor‘a 10 afos, totaliza US $5.426.9 .
mi llones, repartida en US $3,705.4 millones cancelables entre 11-15 afos
y US $1,725 millones con p]azo§ de Qencimientos entre 16-20 afos, ambas

deudas representan un 35.6% y 16.5% respectivamente de ladeuda total.

Por otro Iado,.la inexistencia de una efectiva»garantig de ios reem
bolsos de las conéertaﬁionés externas, tendientes a financiar brOyectos
dé.mediana y gran envergadura, contribu?é a deteriorar la estructura --
real de la deuda; lo anterior se plasma en el‘hecho que los ven&imientoé
de las concertacioﬁes'no cor?espohdfan a ta ﬁgduracién de fos proye;fos
que fiﬁanciab;ﬁ, debidq,a problémas relacionados a una compleja yAdefec-A
‘tuosa con;entrécién de Ios.créditos,y présfamos, al rezago de.]é ﬁuesta
en maréha y escasa o nula rentabilidad de algunos proyectos. ‘Los incre

mentos de gastos de inversién pablica, se reflej6 en la puesta en marcha
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de un programa de géstos de ‘capital del sector pGblico ambicioso y gene-

ralmente mal coordinado, que comprendfa una amplia gama de proyectos que’

‘cubrian un desorden casi en todos los sectores de la economfa, sin prio-
) o

rizar ni siquiera los de répida maduracién't (42).

Remitiéndonos a la estructura porcentual, las deudas con vencimien-

tos menores de 5 afios, semantienedurante 1975-79 en una proporcion pEo-

medio anual del 34.7% sobre el total de la deuda concertéda, 1tegando

al monto de us $1,874.8 millones (un 76.3% de las concértaqiones de este .

tipo para todo.el perfodo de 1970-80); es precisamente a partir de 1975

que.el gobierno militar utiliza en forma excesiva crédito externo de ven
“cimientos relativamente cortos, con el propésito de cubrir los fuertes -

desequilibrios presupuestales y de balanza de pagos en cta. cte.
. | ; ) . A
Las concertaciones con vencimiento entre 6-10 afios, muestran una ma

-

»

yor pairticipaci6én durante 1972-76, con un promedio anual del 35.1%1y lle
.. o ‘ : ' - ‘
'gar inclusive en 1973 a un 54% de la deuda total concertada; el monto to

tal de dicha deuda 1legb a US $1,780.3 millones (un 70;6% de deuda con--
certada de este tipo pa?a 1970-80).
. - ¥

‘Lo descrito hasta ahora en el presente capftulo, permite afirmar. -

¥

que el gobierno militar, ail utilizar en forma generaiizada créditos y . -

" préstamos con plazos de vencimientos cortos, demostré la puesta en préc-

o

tica de una politica de endeudamiento externo, pragmética vy efectivista -
ante las adversidadés econdémicas internas y externas, teniendo como ob-
jéto'pribritario equilibrér cuentas externas, aunque se éomprémete al‘ -
pais soportar %ayores.presiénes financieras en el futuro. Esto sin.lu--
gar a dudas, constituye una deficiente asignacién de los reCurso§ finan-

«cieros escasos y ademés contraproducente para.los intereses nacionales.

Las concertaciones de deuda piblica externa con vencimientos mayo--
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res ‘de 10 afios, es muy fluctuante, especialmente aquellas comprometidas

. . .. . ,. )
entre 11-15 afios que tienen oscilaciones que van desde 5.8% al 54.2% so
bre la deuda total concertada; estas observaciones de ninguna manera de--,
ben llevarnos a inferir que existieron intentos coyunturales de las auto-

. . C oy . )
ridades, tendientes a mejorar sustantivamente la estructura de la deuda,
sino por el contrario, se debe a la mejorfa transitoria de la capacidad
de pagos del pafs, ante auges coyunturales del sector exportador, que per
mite negociar nuevas concertaciones en mejores condiciones de vencimiento

. . - . . - . -
y tasa de interés; es decir, el criterio de solvencia de un pais, es deci

- i . _ D, . . .
sivo para las negociaciones internacionales, de sobre manera especial con

la banca privada internacional.

La inadeéuada estructura aé loé calendaribs de pagos de'deuda pﬂbli-
ca externa se phso de virtual maﬁifiestqlen 1978, en donde el pafs-lfegé
al borde de]-cese'unilateral:ae pagos y a un‘nivej'negativo de;résFrva;‘ -
que sobrepasaba al‘f}nanciamienﬁo de 6 méses de "importacién. E1 Acuerdo
Contingeﬁte firmado con é] FMl‘y la re§t}uctﬂraci6n de ladéudavexterna4p§
ra 1978-80 sfgnificé un ‘alivio tfansitoriot

Postulamos que de pérsistir log errores cometidos en‘losﬂaﬁos seten
ta respecto a 1a politica de éndeudamiento externo en cuanto a programa-
ciébn de ﬁagos, se éstaré alimentando un factor en pétencia, como es el -
eétraﬁgulamiento financierovexterno. |

.

SJZ\QOHPOSICION DE LAS CONCERTACIONES POR FUENTE DE FINANCIAMIENTO

Sin lugar a dudas y las cifras lo evidencian, que en la década del
setenta el financiamiento externo de origen de fuentes privadas superan
largamente a las fuentes oficiales, es decir, se revierte el predominio

’ . . : , )
preexistente en los afos sesenta. Asimismo, se hace resaltar el inicio
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de relaciones de financiamiento externo con fuentes de palses socialis--

tas.. E1 cuadro N2-17 nos muestra la ihformacién estadfstica pertinente.

En 1fneas genérales los grédftos coﬁ fuentes privadas; aproximadamen
te reﬁresentan un pfomedio‘de{ L6.9% éobre,el financiamiento total, fren-
te a un 40.6% de fuenteskoficiales y un 12.5% de fuentes.soc%alfstas. Es
to'chtrésté con lo ocurrido en la década del sesenta, en que los crédi--
. tos privados,~provenientes dé proveedorés so]b con%ormabanla]go cerca de
ﬁn tercio del financiamiento global del'pafsvy el crédito ae fuentes so--
ciajistas'era inexistente. Este cambio experimenfado en el predéminio de
la fuente dévfinanciamiehto, no es una partTéu]aridad sdlo d617caso perqé

"no, sino de todos los pafses latinoamericanos y del tercermundo; ello  es

e

congruente con el objetivo de la banca mundial de asegurar el reciclaje
del capfta] financiero y de mercancias y retroalimentar de esta forma ' el
funcionamientb del sistema capitalista, sacudido por contlnuas recesiones.

en los Gltimos 20 anos. -

Brevemente vamos a presentar la*evqluciénAde ]é composfcién de la 4:
deﬁda,-pafa la cual nos remitiremqs-al cuadro N2 17. Entre 1970-72,vpe--
riodo ya conocido dé reétricciones al crédito externo, las conCertacionés
con fuentes oficiales ﬁredominaron'con'un 50.4% pero se pone vya en eviden
cia una tendeﬁcia regresiva, vy én cambio, las fuentes-privadés Ijegan a
un 35.4% apafeﬁiendb como fuentes . importantes y finalmente las fuentes so
cialistas sivgnific_lan un 12.2% del financiamiento total, resténdole asi -

’

participacién a las fuentes oficiales.

La situacidn presentada anteriormente se revierte para el perfodo -
1973-76, de neto predominio de fuentes privadas, el gobienro comenzé a
concertar y utilizar montos crecientes de créditos y préstamos de la ban-

ca privada internacional que.ya'habfa'dejado atr&s su posicién consérvadg
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'ra,fprOpia'de ios afios sesenta. En esta medida las fuente;ﬂpriVadas>fi-
nanéfaron el 53.6% del crédito pﬂblica extgrno, los bancos comerciéles
.abortaron en.promedio el 39;4%, el poréentaje’més alto de l; hfstorié -
4dél'finanéiamiento externo del Perﬁ; las fuentes‘oficiaies.solé signifi-
caron un 31% del financiamiento total, édvirtiéndose'ﬁn claro descenso

de la paftiéipaciénkpqrcentual y'magnftud de la deuda de ios organismos
internacionales; las fuentes socialistas sin embargo incrementaron su vg.‘

lGmen de financiamiento y lleg6 a ser un 15.3% del total.

CLa diffcil situacién econémico-fiﬁénciera en 1977-78 indudablemente
_fepercutié obstenciblemente éobre el cré&itp externo; el érééito bancérié
solq\llegé_al exiguo nivel de 8;6%,‘de1 total en 1977, los créditos de
provéedqreé-se incrementaron en-1977; pero bajaron fuertemente en 1978,
lo que‘signifigé un_ promedio del 27.7% ael financiamieﬁto gotalvpara el ’
peffodo.an;es'seﬁafado; esto hizo-que el financiamiento privado-én qon;-
“junto represen§e336{6% dél tofai; a pésar de la marcada reducé%én déf -

crédito bancario; las fuentes oficiales financiaron un 53.3% y las fuen-

tes socialistas un 8.4% del financiamiento total concedido al Perd.

Cabe menciohar'que el'méncionado'peffodo de 1977-78, el gobferno pe -
ruano hizo denodados esfuerzos tendientes a conseguir findnciamlentu de
'los_Orgaﬁisﬁos Ihternacionales y pféstamos_sdlidarios de gobiernos 9 ban
cos centrales de pafsés latinéamericanos, con el propdsito de'cumplifv -
los compromisos vehcidos y que permita salir-al pais de la dificil situa

cién que lo agobiaba.

/

En el afio 1978 las Agencias y los Gobiernos contribuyeron con un -
56.8% del financiamiento total, frente a un 14% de los Organismos fntgi
nacionales, en dicho afio las concertaciones apenas llegaron a US $ 465

millones.



5.3

- 106 -

Finaimente, en lo que‘toca para 1979-80, al recuperarse la confian-
za crediticié internacional, el crédito fluye nueVamente en montos apre-
ciables y retorna el liderazgo al crédito privadd que finaﬁcia,e1@58t3%
del crédito poblico externo c0ncedido.al Pertd frente a un 29%_de‘fueﬁtes

oficiales y a un 11.2% de fuentes socialistas.

ESTRUCTURA Y COMPOSICION DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA POR ORIGEN DE ENDEU-

'DAMIENTO

El cuadro N® 18, muestra la deuda piblica externa acumulada por orf-

]

gen de financiamiento.. Asi tenemos de que la deuda con fuente$ privadas

_evidehcia una tasa de crecimiento promedio anual de 17.6% para el perfodo.

que compreﬁde nuestro estudio; en 1980 dicha deuda a!éanzabé'a_US $2,799.

) : - . -
2 millones, un 46% de 1a deuda total acumulada. Dentro de esta fuente,

como era de esperarse sobresale la deuda de orfgen bancaria, con una tasa

de crecimiento del 26.4%, frente a 11.3% de proveedores.

El pérfodo de mayor endeudamién%b con fuentes priVadas, se di6 entre
f970;76,'un 56.8% del total, la deuda bancaria pasé de US$ 211 mil]onés
en 1972 a US $1,516 millones-en 1976, creciendo ‘a ia tasa elevada del --
48.3% anuai.

Por su parte la deuda acumulada éon fuentes oficiales llegaba a los
Us'$2,337:8 millones, un_39.5% dei totaf y durante 1970-80, mostré una tg.
sa de crecimiento promedio anual del 19;72. La deuda coﬁ Agencias Oficié
les creci6 a tasa anual promedio:de‘23.5%, frente a 12.4% de los Orgénig-

mos Internacionales:

~ Finalmente, en el mismo cuadro N2 18, encontramos que la deuda con -

‘pafses socialistas, recién tiene lugar a partir de 1972, por un monto de

 US $14.3 millones luego pasa a US $26L4.3 millones en 1975 y llega a US §
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i 876.3 millones en J980;‘un'monto bastanfe cercano a la deuda total acumu-
Iaaa en 1970. La deuda con paiéés sociaiistas eé 1§ que, en términos re-
lativés muestra las tasas de grecimiento anuales més altas, pero los mon-
tos repfesentan_proporciones.delriA.S% del total acumulado, también desde
1978 éus niveles se.mantienen cési estables derivado de cohtfnués‘refinaﬂ
ciaciones.

En conjunto la deuda acumulada.hasta 1980,.crecfo 6.4 veces respecto
a].aﬁo_1970, y dentro de ella se observa que la deuda bancaria creci6 en
10.4 Qeces,'frente a 8.2 veces de agencias y gobiernos, que es la mas di-

némica dentro de las fuentes oficiales.

‘Resumiendo, la estructura y composicién de fé deuda pﬂbif&a_externa
se cara;tefiza por - su continuo deterioro, derivado'de unavdeficienfe pro43
'gramacféh:deAlgs.célendarfos dé_pagos en plazos de vencimiento re]ativa;F
mente»cortos'yvconcentrados en la banéa privada internacional a pértir»de

1972; lo que‘imp]iéé a sobortar‘condiciones financieras onerosas.

Por otro tado la composicién de la deuda, muestra un desplazamiento
“en el predominio del financiamiento.externo de las fuentes oficiales, por
fuentes privadas, lo que'présupone el endeudamiento externo para el Perd

" queda sujetado a las reglas dei mercado financiero internacional.



CAPITULO VI

6.6 SERVICIO DE-LA DEUDA Y CONDICIONES F INANC | ERAS

:!Ei sefvicio de la deuda prlica'extérna en los afios setenta ha mos-
- trado un continuo'érecimiento como reshdesta directa 'a los niveles cre;—
cientes de deuda concertada, aizas de los costos financieros'y de.manera
indirecta debido a} endurecimiento -de las condicioﬁes finénciefas en . --
cuanto a los plazos de ven;imienfo, perfodo de}éracfa y'elemehto devcoﬁ-
cesi6n.
.vActua]mente; uno de losjprobiemas mas preocupantes que enfrentan -
“los pafses en desarrbllé,'entre ellos el Perd, lo constituye ia_iﬁteraCf
ciébn de iaé a]Sas tasas dg infla;ién mUndié] y 1as tasés de'interés'eﬁ
los mercados financieros iﬁterhacionales sobre el servicio'de.la.deuda,
que vienen'determinado por los pagos de amortizaciones més inte%es%s. A
‘ partir_de 1974 las autoridades encargédas del financiamiento externo han
&oncértédo'reiteradamente préstamos 9_créditos con la banca.prfvada y -
proveedores, a tasas de interés flotantes baéados:en la tasa de LIBOR y
PRIME RATE, a plazos de vencimiento que oséilaﬁ entre 1-8 afios; este he- -
cho indudablemente repercuti® nocivamente éobre el servicio de la deuda
(43).
Asimismo los pagos crecigntes del servicio de la deudé,’se'éonstitg
:yen en un-elemehto expoliadory limitante de la capacidad productiva deJ
pais, al absoyver cada vez'mayor componente de los fluctuéntes ingresos
de divisas por exportaciones. Durante 1970-80, el servicio de la deuda_
c}ecié’a una tasa promedio dg‘zh% anual, pero en los afios 1973y 1980 en
contr;mos tasés de 97.5%'y 75.2% respectivamente; esto se debid en pfi-—

mer caso, a los fuertes pagos del servicio de la deuda hacia proveedo--
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res, que habfan concedido crédito durante el ﬁrimer gobierno de Belaunde
y en el segundo caso, el pago'édelantado de USS$ 377 millones a un sindi- -
cato de bancos encabezados por el Manufacturer Honover Trust (44) como

resultado del abandono a la refinanciacién de la deuda ﬁara‘1980.

La evolucién de los flujos del servicio ae la deuda se muest}an en
los cuadros Né 7 vy 8. EfvserQicio crece de USS 167.2 millones en 1970 a
uss 219.3 millones en 1972, posteriormente al afio siguienfe se dupiica
US$ 432.9 millones, Ié que'eyjdenciaba en esta manera un rapido deterio-

ro de la programacién de los pégos externos o reembolsos de la deuda.

1

Entre.1973-76, el servicio dé lé deuda, éolamente crecié a 1a tasa
anua].de L%, esto fue posible‘dado que el nuevo endeudamiento inicia&o a
“fines de 1972, tenfa plazos de vencimientos superjores a los.cuatro afios.
A:partir de 197§ el servicio de la déuda se dispara, alcanzando US$ 622.
2 millénés un 28.3% més que el aﬁo:anferior y crece seguiaamente has;a

1980 a US$ 1428.3 millones, mostrando una tasa-de crecimiento anual de -

31.9% entre 1977-80. -

El réapido incremento del servicio de la deuda a partir de 1977, era
de esperarse, en razéﬁ que préVafecTa una deficiente estructura de los
plazos de vencimientos desde 197# y también a ia inéideﬁcia'dei incremen
té de las'tasas de interés a nivel muﬁdial;

E! hecho que la polfitica de endeudamiento.pﬁblico.exterhé haya care
cido de una adecuéda'programaciénAde los reembolsog, acorde con ja poten
cialidad vy evqlucién del PBI, permitié que el servicio de la deuda cre--
ciera ; nivéles incompatibles con nuestra realidad econdmica, esta situa
cién‘Wlegé a su. punto crf£ico en 1978; don@e el servfcio_de la deudé-Fué
de 54.4% de los ingresos de divisas por exportaciém, imposibilitando de

esta forma el financiamiento de los requerimientos normales del aparato
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_ternacional.
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productivo; el PBI en este afio tuvo un crecimiento de -2.8%. -

-4

AMORT.IZACIONES

Las amortizaciones-o reémbolsos de la deuda; durante 1970-80 crecie

ron a una tasa anual de 22.7%; pero dentro del servicio total de la deu-

k] ’

da han venido perdiendo‘peso'porcentual.

Inicialmente entre 1970-72 se observa un moderado incremento en las
- a -
amortizaciones (un 16.7% anual), pasando de US$ 120.9 a US$ 164.2 millo-

- nes; en 1973 crecen aceleradamente y a su vez determinan un rdpido creci

miento del servicio dé lé.deuaa; en el citadé afio las amortizaciones af—

canzan a'US$ 352.3 milloneé,'es_décir_114% més éue,eT afio anterior. Los

mayores pagqg se pudieron mantener cén'holgﬁra, gracias a excelentes qu

Qicioneé del seétor éxportadbr; la capacidad de pagos y el nivel'ge RIN

del pafs era cbnsiderada excelente vy cgnfiab]e por fa banca priyad; iﬁ—-
[] : ’

-

A mediados de 1974 las condiciones del sector externo se invierten
y se agregan los efectos derivados del desorden monetario internacional;

y el alza del precio del petréleo. Asimismo el modelo econémico imple--

mentado por las FF.AA. comienza a mostrar sus yerros, desatadndose una -

crisis econbmica, primero a nivel externo y luego interno. Todo lo 'ante
’ * R —

rior permiti6é que disminuyeran los ingresos de divisas, entonces los pa-

gos de amortizaciones crecientes se efectuaron’a través de RIN vy refinan

ron desfasar parte. de _pagos de mayores amortizaciones. Entre 1973-76 -
las refinanciaciones efectuadas totalizaron US$ 717 millones, permitien-
do que las amortizaciones promedio entre 1974-76 se mantergan en USS$S301.

4 mi}lones.
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Durante 1977-78, e] Perd af pérder la'confjanza.crediticia anteA!a'.
.comunidad bancaria internacfonai, se le restriﬁgieron nuevas refinancia-
cionés‘y concertaciones, hé;ﬁa que cumpla con sus compromisoé vencidos vy

" someterse a un progfama de estabilizacfén realista de éorte-fecesivo ba-
; jo la supervisiénrdel FMI. En 1977vlas amortizaciones 1legaron a US$ -
402.0 millones; dicho pago fue posible gracias a préstamos concertados
con Agencias y Gobiernos; en 1978 fue imposible cUmplir con los compromi
- 50s iniciales de pagos externos, selhicieron una serie de esfuerzos y -
operaciones finan?ieraé para postergar parte de ]as>amortiza§iones del

segundo semestre del 1987. Llos p}éstamés de coéto plazo de Edrte so!iqi'

rio cbn Gobierﬁos y bancos centrales de algunos pafseé_latinoameficands

por.US$ 260 hinlones, asi como la operacién de Roll Over por US$ 186 mi-
/ i . .

1lones ‘con la banca comercial -internacional bermitieron que el pafs no -.

cayese‘en la bancarrota finanﬁ}era,:dado que el nivel de RIN era de Uss

1025 millones. (45)

Por Gitimo entre 1979 y 1980, las amQrtizaciones fueroh'ée_US$'431.
h'millopes y US$ 938.8 millonég'respectivamente,-el elevado monto amort i
zablé en 1980 tiene éu'éxplicaciéh en el.pagq adelantado a la banca pri-
Vada, por el hecho de abandonar la refinanciacién para esé afio y que se

_ habfa establecido.a fines de i978,.las amortizaciones para 1980_fuefon
2.2 veces mayores que en 1979.' La éctitud asumida bor el GObferno puso
clara la evfdencfa de proteger los intereSes‘de los entes financieros in

ternacionales, antes que realizar programas de inversién que contribuyan

a la reactivacién de los principales variables macroeconémicas. |

Por otra parte el mismo cuadro N° 7 nos muestra que las amortizacio
nes van perdiendo peso porcentual dentro de! total del servicio de la deu

da. A lo largo de 1970-80 las amortizaciones significan en promedio un
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67.1% del servicio dé la deuda; observando'perfodos cortos, encontramos

que entre 1970-73; las amortizaciones se mantienen-en un 75.3% del servi

cio de la deuda, luego para 1974 cae al 75%, 16gicamente el porcentaje

complementario aumentaba debido a la elevacién de los costos financieros

por mayores tasas de interés. .

Las concertaciones de deuda a tasas de interéé‘varfables y lés'conpi
nuas refinanciaciones contribuyeron desdé 1973 a que las éﬁortizécipnes
en términos relativos Vayan‘disminuyéhdo respecto & los ihtefeses; en -
1976 las aﬁortizéciones cubrén e1'592 del sérvicio de la deuda-y luego a
55.9% en 1979, represen;;ndo.el ﬁivel‘més bajo entre 1970-86.’ Lq'ante--
rior nos permite éfirmar'que.en el futuro solamente.se podré& cumplfr~con

los pagos de intereses y las amortizaciones tendran que convertirse a -r
. . : . " :

. PN NPT P T ' . _ .
través de refinanciaciones continuas en nuevas deudas indefinidas; es de

6.2

pafses Latinoamericanos.

INTERESES

cir éeAentréré a un cal]ején”fiqanciero sin sa]ida,_qué de no apjigarse
med idas yvpolitfcas cqrrect}vas internas necesarias y de persistir las -
actuales cohdicionéS‘de financiamiento de las fuentes externas, poé en--
f%entaremos queizds .al mds grave problema econ6mico de Ids Glfimos'tiem—

pos, como ‘lo es deuda piblica externa, que asfixia y agobia. también a los

-

1]
¥

Los intereses de la deuda pdblica externa, durante 1970-80 han cre-

cido a la tasa anual de 26.6%. EI total de intereses pagados ha sido US

%% 2114.6 millones (un 20.6% de la déudaﬁconcgrtada y un 35.2% del servi-_

cio de la deuda durante 1970-80) (46).  En un primer perfodo de 1970-73,
los Pntereses. crecen en montos ébso]utos, pero representan menores propar.

ciones del servicio de la deuda, esto se explica por:la existencia toda-
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Qia\de bajas tésasAde inté}éS‘en los mercédos de New York y London y la
Amayoria de las concertaciones désde 1968 qﬁe haSian sido efectuadas con
fuéntes.ofjciales. Los intereses pégadés.durante el mencionado perfodo_
fueron Jg$ 238.5 millones (un 11;8%.de'ios.ipteréses totales‘entre 1970-
80,y'a un’ﬁromedio anual de US$ 59.6 mil1oﬁe§); asfi mismqéla cb%pbsicién

porcentual respecto'aj servicio disminuyé de un 28% en 1970 a 19% en -~

1973.

Es justémente a partir-dg 1973, anté'la recesién internécioﬁal y la
desegtabiliiacién dél sistema monetario mundial, qué los.pagos por inte-
_reses se elévén én magnitdde; considerables; las tasas de inférés en los
mercadbs internacionales se elevaron del 7% en 1974 a 14% en 1979 vy én
1980.]1egé”a 15% (17), esto indudablemente-eleyé fuertementelés costos -,
‘ finéncierés deflé deuda pObfica'externa..'E] Per desde 1973 .comenz6 a-
_utilizar en %ofma progresiva crédito_brivado a tasas dé interés variablé
o fjotanteé, inclusivg aceptand6 tasas defnterés‘por encima de la LIBOR
y,PkIME RATE, dada la inexperiencia def'pafs en'negocfaciones‘con iﬁstj-
'tﬁciones bancariés internacinales (48), lb que frajo como consecuéncié
q&e los intereses se'incpémentaseh ;ustancialmentek es asi qu entre 1974
-78, los montos de intereses en promedio fueron.de'USS 200.2 miltlones vy
su participacién dentro del ;ervfcio de }é deuda 1leg6 a 36.2% en -prome-

-

“dio. . . . .

Considerando.los afios 1979 y 1980, diremos que los intereses del pri
mer afio asciencen a US$ 337.7 millones (un-47.1% del servicio de la deuda

y para el afo siguiehte se elevan a US$ 491.5 millones (un 34.4% del ser-

vicio de la deuda). El rapido crecimiento de los pagos de intereses del

crédito externo y su mayor participacién dentro del servicio de la deuda
A

es Una muestra m&s del deterioro de la estructura de la deuda, en-este -
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.

sentido queda a los encargados de la politica de endeudamiento externo

reestructurar la deuda, en cuanto a diversificacién de fuentes, plazos -
. A »

-

" de vencimiento y creacién de mecanismos de incentivos de ahorro interno

y asi de esta manera depender en menor medida del financiamiento externo

A e . oA ‘ o PR ~
de orfigen privado, fuertemente encarec.ido en los Gltimos afos.

-

'46.3/C0NDICIONES FINANCIERAS DE LA DEUDA

Las condiciones financieras y crediticias internacionales en gene-- »

ral se tornaron muy rigidas desde 1973, éspecialmente para aquellos pafl-

ses Latinoamericanos de menor desarrollo industrial, al que el Perd .es
incluido.
La rigidez o endurecimiento de las condiciones financieras se mani-

, : ! : : S
festé a través de los siguientes hechos: alza continuada de las tasas de

interés, acortamiento de los plazos de vencimiento, disminucién del pla-.

.zo medjo de gracia y de la deuda concesionaria (Elemento de concesién).
. , v ‘ AR
. Y ) . )
El endurecimiento de las condiciones financieras se vi6 influencia-

do por uan serie de factores tales como:
' ]

- La inestabilidad de ]a,econbmfé interna;iénal, que desembocé en un -
fuerte proceso inflacionario mundial. . ; ’ .
-‘lncertidumb;e generalizada en ]gs.fuentes finapcieras internacionales,
' como consecuencia de la interacién de la aplicacién de polfiticas mone-
.
tarias restrictivas en pafses industriales..

- Encarecimiento del precio del pétféleo que retroalimentaba el proceso

inflacionario.

Las condiciones financieras se muestran en el cuadro N2 19.

4
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6.3.1 TASA MEDIA DE INTERES

' tdnstituye 1a condici6én financiera més importante, su Qariacién'fg
bbercute directamente sobre el servicio de la deuda. ‘Deédé 1974 1a
taéa’de ihte(és ha s}do muy inestable, pero most}ando una ténden--’
cia‘hécia_e] alza, debido a'la situacién reinante de inestabflfdad
en- el éistema monetérigvintenacional, que obligaba a los bancos co
merciales y proveedores conceder financiamientb externo a tasas de
iﬁtérés flotantes y en otros casos a las fuentes oficiéleg restruc
turaron las tgsgé fijés de interés, compatibles con la tasa de in-

flacién mundial. | | B

’Desdé 1972,‘el Perd, utilizé frecuentemente el crédifo bancério co
mercial en condicibnes financieras muy séVeras;'dadd que ]a coﬁJ--
fianza cfediticia del pafis ante tgles inétituciones era escasa e -
incierta, ]osrbancos.céncedieron tréditqs a{costos’ffnancieqos aJ;:
tos paré compensér lqs.riésgoé inherentes; los mérgenes”éobre la -
ta§a de LIBOR (SPREAD) fﬁerqn basténte suPeriéres al 2% y-los ven-
cimientos no se extendian més élla de los cinco afos, mientras-qUe
_paises con mayor exberien;ia como prestétariﬁs falés como Brasil y
Méxfco, negociaban, con ﬁérgenes aé alrededor de 1.5% sobre la LI--

BOR y vencimientos hasta .10 afios- (49).

_Entre'1§72-80 el crédito bancario aproximadamente representa el 30%
del financiamiento externo total. - En 1980 por cada punto de incre
mento:de la tasa de L!BOR o PRIMERATE, {os servicfos de la deuaa
se'incréhentaban en US$ 26 millones. Observando la evolucién de f
la tasa media de iﬁterés para los préstamos y créditos concedjdoé

al Perd, notamos que entre 1971-73 se incrementa en 1%; debido ~--

principalmente a la variacién positiva de la tasa de interés de -
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orTgén priVadé er 1.4%; ppsﬁeriorhente entre 1973-76 1la taga media
cae paulatinamente del 8% a1 6.2% a pesar que la tasa de ihterés.¥
‘de fuentes privaaas crécié de.8.72 al 9.6% entre 1873-75; 1o 5CU——
rrido durante ]973f76 sé exﬁliéq por lo siguiente: 1) La éctitud

delvBanco Mundial y otros Oréanfsﬁos Internacidnafésj que se com--
prémetieron canali%ar recursos externos hacia e]1Perﬂ durante 1973
-7%, 2) Las tasas de interés de orfgen privado (Cuadro N2 19), no

reflejan los mérgenes de SPREAD, que elevan la tasa de interés real

- concertada.

Lndqdéblemente_que la caida de la tasa media de ihterég durante =--.
1973-75, tentaria.a pensar que tal hecho fue favorable péra el Perd
como‘deudor, pero.esta posibilidad se descarta, dado que enﬂgl pe=
_riodo coésiderado 15 deuda con fuentes privadas se incrementd en

'Uss 872 millones frente.a US$v48O millones de las fuéntes oﬁjcia-;
les. Asl mismo el Spread de los préétamos privadcs pasé_de]:1% en

L

1974 2 2.2% en 1976 y las comisiones fijas oscilaban entre el 0.4%

al 1.4% y un costo medio superior del 1.18% (fijo) sobre la canti-

dad de pago anticipado. (50)

H - R TR £ PR N M P4
Las cunagiciones Tinancie 25 de interé

0

impuestas

al Perd durante 1972;76, es un ref]ejo'de.la inceftidumbre genera-

lizeda de los banqueros, ante las politicas de }eformas 1levadas a

cabo por el gobierno milit;r, la evoluci6n de 1a economia y la --
! .

ihexperigncia para'negociar con la banca privada.A_

/

Durante el periodo de 1977-79, la tasa media de interés de las con
certaciones de la deuda piblica externa, comienza a crecer en for-
ma sostenida, siendo 7% en 1977 luego sube a 7.6% y 9.5% durante

1978 y en 1979 respecfivamente; el alza de la tasa de interés se
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yié fﬁertemepte influenciada pér la aéeleraéién del proces§ infla~-
cfonario.mundial al que alcanz6é una tasa promedio de 12% durénte
el perfodo antes indicédo. El incremento de las tasas de interés
se di6é tanto en fuentes offciales v privadas,las‘primeras modifica
rOnvsus.tasasifijas a niveles m&s realistas vy lés segundas transé-
ban a las tasas de.interés prevaiecientes en lbs mercados interna-
cionales y en zonas francas de capital financiero. ALoé mérgenes
de Spread y comisiones se mantuvieron a valores cegcanos‘a log ob-

servados durante 1976.

Finalmente, en 1980 la. tesa mediaAde interés se redujo ligeramente
.en 0.2%, debido a que la tasa de intenés de créditos privados se
redujb a 11.9% en 1979 al 10.6% en 1980; el auge del sector exter-

y .

no, la réstrdcturacién,de la deudz externa y el alto nivel de RIN

permitieron al Perid negociar coyunturalmente en mejores condicio--

nes con la.banca privada.

r

. 6.3.2 PLAZO MEDIO DE VENCIMIENTO  “

Las concertéqiohes de deuda pﬂbliéa-durante 1971f80 han mantenidos
un plazo medio dé véncimiento promedio de '10.9 anos; en donde os
préstamos provenientes de fuentes oficiales mantuvieron un plazo -
medio de vencimiento de-13.8 afios frente a 8.6 afos de fuenteslﬁﬁl'

vadas, durante 1973-80:

El plazo medio de vencimiento de la deuda pUblica Externa, en 1975

alcanz6 ‘un promedio de 8.7 afos; esta notoria reduccién fue pfesig
nada por los vencimientos de concertaciones de fuentes privadas -
que llegaron a su nivel -m&s bajo de la década (6.3 afios frente °a

'11.5 afios de las fuentes oficiales). Precisamente en 1375 el Perd

Al

»

y los demé&s paises Latinoamericanos soportaron condiciones finan--
N 4
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.

cieras onerosas, lo due evidendiaba la creciente preocupacién -de -
la banca internacional, ante el grave deterioro de lz economia Pe-:
ruana y Latinoamerican§ y por otro lado esfaba Ja actitud cautelo-
sa de los bancbs, ante la experiencia de uén serie de fracasos re-
. - ' T
lacionados con la administracién de recursos externos, por parte
de los paises presﬁatarios a mediados de 1974. Los bancos fueron
duramente criticados por los gdbiernos &e orfgen en el seﬁlido de
&ue habifan concedido préstamos excesivos de los paises en desarro

1lo..

Esﬁecificamentefe]'Pera,-durante 1975-76, soportd copd{ciqnés fi--
'hanéieﬁas m&s onerosas, que Ios_demés palses p}estatarids de Léti—
noaméricé, ya éue los plazos de vencimiento de préstamos’y crédi--
tos privédos no sobrepasaba los cinco afios y"éceptabé Spread de

2.25% sobre 1a LIBOR; mientras que pafses como Brasil, Méxiqé y Ar’

2

gentina facilmente aseguraban concertaciones con vencimiento supe-
- M \ . B .

rior 2 10 afos vy un.Spread de‘1.§% sobre la LIBOR.

Entre 1977-78, fos plazos de vencimiento, -permanecieron cercanos al
promedio registrado entre 1971~80; particularmente los acreedores

- A -
i &€ NUeEvas <

i

de fuenies privedes, paiid 1& concesi

. exigieron que el pals adopte una serie de programas cde estabiliza--
ciébn de corte restrictivo, m&s exigente que los implementados du--

rante 1975-76. En este sentido la economia del pais quedaba bajo

1a supervisién y control del F.M.I. y de la banca privada intérna-

i

cional.

La recuperaci6n econémita registrada entre 1979-80, permitid nego-
. . &
ciar con la banca privada en mejores condiciones, es asi como se.

consigue aumentar los plaZos de vencimiento dé las nuevas concerta.

»
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ciones de 9.1 afios en 1979 a 10.1 afios en 1980. AsTmiSmo los prés

tamos con fuentes oficiales experimentaron una apreciable mejoria

.en .cuanto a sus plazos-de vencimiento que pasaron de 11.5 afios en

1977 & 1h.h4 afios y 15.1 afios furante 1979 y 1980 respectivamente.

En conjunto el plazo medio de vencimiento de los créditos totales
pas6é de 10.1 afos en 1977 a 11.3 zhos en 1979 vy 1]egarta su  nivel

mas alto de la década con 12.1 en 1980,

Lo expuesto anteriormente nos muestra que los plazos de vencimiento

de las concertacioes de deuda piblica externa, guardan-una relacién

.directa con la evolucién de la actividad econdmica interna y exter-

na del pafs, la capacidad de pagos {solvencia) y la experiencia. de
la capacidad de negociacidén de nuestros representantes.
Estos tres factores determipan coyunturalmente el grado de confia-

bilidad del pals, sujeto & crédito externo, anté les Instituciones

. Financieras lInternacionales.

6.3.3

PERIODO MEDIO .DE GRACIA

Significa el perfodo , en donde solamente se hace efectivo los pa-

gos por concepto de interés de 1o§ créditos con&ertadds, es decir
ﬁo se efectlan amortizaciénes aigﬁna,'con el propdsito de dar un
alivio financiero al pafs pfestatario, mientras utiliza la deuda -
concertadél El perfodo medio de Gracia.durante 1971-80, se han

manteniéo en un‘ﬁromedio dé 3.1 &hos; perb‘conside%ando éor fuen—l
tes, ‘encontramos que las fuentes oficiales mantuvieron un promedio

de 3.4 afios de gracia frente a 2.8 afios de fuentes privadas.

En términos absolutos, e! perfode medio de gracia de las. concer-

~taciones de la deuda poblicé durante 1é'década del setenta han os
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cilado entre un minimo de 2.k afios y un m&ximo de 3.6 afios, corres
pondiendo un intervalo de 1.6 a 4.k afos para las fuentes oficiales

v 2.2 a 3.4 ahos para las fuentes privadas.

E]‘perfodo de gracia guarda cierta relacién con los factores consi-

derados en el plazo medio de vencimiento, pero cabe agregar un ele-

mento adfcionél,como es el riesgo implicito derivado de la inestabi
lidad politica y social del pafs prestatario; Durante el perfiodo
de 1975-78 existieron serios problemas como: fricciones poiiticas
dentro dé las FF.AA., presicnes de los sectores'dindicqli-ados que
iuchaban por re%nvindiceciones econémi¢as yfsociales; dichos proble
mas influencié de manera necativa a éndurécer las condiciones f{naﬂ

‘.

cieras del crédito externo, concedido al PerG, en tal sentido el pe

rfodo medio gracia en este lepso se mantuvo en un promedio de 2.8

afos, inferior al promedio de toda la década. !

ELEMENTO DE CONSEC1ON

Constituye una proporcién dé la deuda concertada, que es fijada. a
tasas de interés selectivas o subsidiadas, que conceden las fuen--
tes de financiamiento externo con la intencidén de contribuir al de

sarrollo de los pafses de bzjos ingresos. Este tipo de deuda tie-

‘ne importancia relativa pare el caso de fuentes oficiales v no asf

bara fuentes privades, dado cue las primeras postulan como objeti-
vo de existencia, contribuir vy apoyér el'desarro]lo socio econdmi-
co de Idg paises-de bajos' ingresos, concediendo deuda en términos
concesionar}os, previo ‘el gstab1ec%miento de un ﬁénkinglﬁe.pgfses
pobfes,_seg&n el gfado'de:desarrollo'econémico alcanzado,.el Péra

estd considerado como un pais de grado de desarroiio intermedio;

_por su parte las fuentes privadas al tener como objetivo bésico la
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maxizacién de ganacias, solo conceden deuda concesionaria en térmi

nos marginales.

Durante 1971—80, el Pérﬂ recibié deuda concesiénaria en una propqi o
cién del 11,3% sobre la deuda total concertada, las propérciones

por fuentes llegan a ser, 21.8% para fuentes oficiales frente a un

3.2% de fuentes privadas.

En el cuadro}N8 19 se muestra que en los afos 1979 y 1980, la deu-
da- concesionaria fué negativo del ordén_de'5.8% y 3.3% respectiva-

nente, para el caso de fuentes privadas; la interpretacidn & este

hecho radica en la elevaci6n de las tasas de jnterés'fluctuantes,

- gue superan los montos de ahorro de costos financieros de la deuda

’

concesionaria fijada de antemano en las concertaciones; cabe recor
i —

dar que én 1980 la tasa de LIBOR promedio fué del 15% y también -

1
las tasas

que las operaciones de refinanciacidén exigié incrementar
de interés y .mérgenes de’ SPREAD.

Entre 1978-80 se refinancié el mayor monto de deuda piblica exter-
i .

na de la década del setenta.

En ej presente cépftulo~sé puede fesumirﬂen fos siguientes puntos:
El r&pido crecimiento dé]‘sgrvicio de la deuda'es inducido por la
fendencia afcista de la tasa de interés y por una deficiente estruc
tura de los calendarios de pagds de los reembolsos. Esto indudablg
mente comprometié seriamente los fluctuaﬁtés ingresos de diyisas -
por'exbéftacién, al aumentar la carga financiera'exterﬁa del pais
convirtiéndose en esta.forma el servi;io de la deuda en uﬁ fector -~
limitante de la recuperackén y normal desenvélvimientode la activi-

.dad econdémica. en los Gltimos afos.
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1

7

- Los pagos de intereses af crecer en forma‘répfda v'sqstenida,Ava -
ganandb impo}tancfa absoluta y relativa deﬁtrq del servicio de la
.deuda,_sucediendo.lo confrario.con las amortizaciones; de persfs--
tif tas -actuales condiciones de encarecimiento def crédito externo'
y la deficiente estructura delpagos, en el futuro mediato el Pera-
solo podré& cumplir con los pagos devintereses, lo que se viene vya
evidenci&ndose a través de 15 continuas refinanciaciones desde 1974.
En eéte sentido la actqai deuda pidblice externa tiende a tener un

caracter de deuda indefinida.

- En los afos setenta el PerlG soporté condiciones financieras mas se

.veras que algunos paises lLatinoamericanos, en un marco reinante de

encarecimiento del crédito externo privado y oficial; esto debido

1
¥
i

basicamente a los siguientes factores: evolucién de la actividad
‘econémica (sector externo), expectativas inciertas y riesgosas so-
bre 1a estabilidad polftica y social 'y también a 1a inexperiencia

del pafs como prestatario (bdsicamente para negociar con la banca

privada internacional).



CAP 1 TULO VI

7.0 INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO - PUBLICO EXTERNO

7.1

Dentro de los indicadores que muestran las pgsibj]idades rea]és de
incurrir en nuevos endeudamientés'o ;oh;ertaciones de deuda pab)ica exthA
na, sin com#rometer en el mediano y largo plazo las finanzas fiscales y
que hemos cqnéiderado conveniente mostrar su evidencia empirica son los
siguientes: 1) Indicadores propismente dichos, 2) Coeficientes,.(Cuadrds

Ne 20 y 21)

]

INDICADORES PROPIAMENTE DICHOS

“Vamos a mostrar la evolucién de la capacidad de pagos, limite de en-
deudamiento y capacidad de endeudamiento; el servicio de .la deuda fue tra
: , _

tado en el capftulo precedente. o

7.1.1 CAPACIDAD DE. PAGOS

Alhconétituir un indicador referencial de corte plazo'qug mige la
ﬁotencialidad ma&xima dé pacos externcs en un aﬁo.determinado, vie-
ne‘é‘ser una herramients anaiit?ca que, debe ser contempiade pour -
las aﬁtorid;des encargadas-dé la politice de financiamiento exferno
en la prog?amacién de Eés cé¥gndarios de pegos externos o reembol--
s0S.

Cuendo }a capacidad de pagos nd es lo suficiente capaz de éatisfa-4
cer las necesidades de finaﬁtia%iento dé importaciobn (M), pagds de
,faétores.productivoé externos (Im) Y'reem5oisos de la deuda pbb?ica
externa (KL), ocasiona pérdidas de divises; la evidencia muestra -

que tal situacién tuvo lugar durante el periodo de 1974-78, hecho -
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que sin lugar a dudas repercutié & disminuir 1z solvencia financfs
ra del pafs 'y lleagar a perder la confianza crediticia ante la co-

munidad bancaria internacional, especialmente entre 1977-78.

La #apacidad de pagés promedio experimentada‘por la economia peruas
na duranteA197O-80, fué de‘US$ 2,651 millones enuale;, con osciya-—
ciénes que evidentemente responden directsmente a la eVoluCién de
los ingresos de divisas por exportacién y a la entréda de capitales

(1.E.D. y préstamos de largo plazo).

Entre-1970-73, la capacidad dé pagos crgcié moderadaﬁente, a un pqzl
medio anual de US$ 1,364 millones; el deterioro de los férminos de
‘fniercambio,_asf como fuagas de.capitales ante €l climax dé ser na--
cionélizados por .el gob}erno militar; fueron fa&tores que disminyye
ron obsteéciblemente los ingresos de divisas por egbdrtacién y que
los flujos de_entrada de cépitaleé fueron montos re¥ativémenté pe--
quéﬁos hasta.1972. Las RlN_dukahte el.perﬁodo antes Cons}dérado --

fluctuaron ligeramente, lo que indica que. hubo cierto balance entre

capactidad de pagos y necesidades.de financiamiento externo.

Posteriormente duranté el perfodo de 1974-78, 1a capacidad“de_pagps
se duplicd respecto al periodo anterior, con uﬁ promedio dnuai ce

uss 2717 millonés; las fuertes entradas de cepital ae.]argo plazo -
(bésicaﬁente endeudamiento piblico) marcaron el ritmovevolutivo vde
la capaéidadvde pagos que & pesar de haberse duplicado no.fue Jo sg;
fiéientefpomo para satisfacer .las mayores necesidades de finahcfa--

miento de importaciones, reembolsos de la deuda y pagos de factores
productivos externos. Los ingresos de divisas por exportacién fluc

tuaron en relacién a los términos de intercambio, que fueron un tan

to menos inestables que en el periodo de 1570-73; como consecuencia

e
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de lo anterior, el pafs comenzé a perderlen forma -continua RIN, de

US$ 693 millones en 1974 a un nivel negativo de Us$ 1025 millones

" en 1978.

.2

Finalmente la répida mejoria de los términos de intercambio duran-
te 1979-80 motivaron que los ingresos de divisas por exportacidn

crecieren abruptamente permitiendo que la capacidad de pagcs se ele

vase al promedio anual de USS$ Z061 millones, superando la}gamente a

las necesidades de financiamiento externo, esto posibilitdé que las
RIN se recuperen répidamente. EIl -auge del sector externo y la ---

afluencia de divisas, dieron-excelentes condiciones coyunturales de

.solvencia financiera al Perl, situacidn considerada saludable por

la comunidad bancaria internacional, que lé renovd 13 confianza cre

“diticia al pals.

LIMITE DE ENDEUDAMIENTO

El 1fmité de endeudamiento externo promedio durante ]os.aﬁos seten-
ta alcanzé a USS 631,milloneshanua1es, es decir .un 66.7% de las CQQ
certaéiones promedio efectuadas, lo que mue;tra que el gobierno mi.
Iifar gndeudé al péis, por encime de sus posibilfdades reales dg pa
go, la serie de operaciones de refinanciaciones entre 1972-79, reve
la la incompatibilidad o falta de sincronizacién adecuada de la pro
gramacién de las nuevas concertaciones y la generacién de ingfesos

’

que aseguren sus respectivos reembolsos.

El hecho de que, el‘lfmite'de endeqdamientO‘externo, esfé debajo de
las posfbilidades de pégoé.era de espérarse, dado que,:apréximéda—-
mente més de la tercefa»pa%te del endeudamiento pGblico externo se
canalizd a finaﬁciar actividades improductives como: déeficits de -

balanza de pagos, déficits presupuestales y gastos en defensa nacio
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nal. Dado que el limite de enedeudamiento ‘externo viene determina
do, por la capacidad de pagos menos los gastos en importacién y el
pago neto de factores productivos externo, es necesario mostrar la

evolucién de tales variables en torno al limite de endesdamiento.

En el periodo de restriccfén la acceso del crédito externo 1970-72

el 1imite de endeudamiento externo promedio fue de us$ 347.7 millo

nes, es decir debajo del promedio anual de concertécfones las imﬁoi
tacfones_cfecferon méderadamente, pero debajo del -nivel de las ex--
portaciones y los pagos netos de factores product;vos épenas alcan-
zéba un promedio devUSS 95'mfllones anuales. Se afirma en este sen
‘tido que el limite de endeudamiento externo guardé cierta coﬁcordag
cia con las concertécioﬁes eféctuadaé anua]menté, que alcanzaron un

} .

4 prOme@io‘de Uss 316 ﬁillpnes., Dado‘que a partir de H973; las .con--
ceFtacfones anuales de deudé Crecen en fofma desmesurada, si%itener
en‘cuenta la evolucisn interna'y‘éxterna de 1s activfdéd econ6mica,

el limite de endeudamiento estuvo muy por debajo de las concertacio

nes anuales.

Entre 1973-74, el limite de.endeudamieﬁtO'ée guplicé respecfo a los
afios anteriores, pero las concertaciones de la deuda se triplicaron,
esto indudablemente tendria sus efectos noc]vos-sobre el pago de -
factores productivos e*ternos y deterioro de la balanza comércial;

fos mayoreé pagos de intereses y los efectos distorsionantes‘dg --
tas mayores entradas dé capital sobre el mercedo de importaciones,

constituyen‘conschenciaS de un mas ivo endeudamiento plblico exter-
no. A partir. de 1974, el limite dé endeudamiento dec]fna‘fép}damgﬂ
te en formé concomitante con‘el deterioro de la bé1anza comercial ¥y

mayores pagos netos de factores productivos externos, en tal senti-
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do el gobierno utilizé crédito. externo para compensar los desequili
. . ] -

brios externos ocurridos entre 1974-77; el limite de endeudamiento

para el referido periodo fue dé uss 273 millones anuales, mientras

que las concertaciones znuales- fueron. de US$+1167 millones. Cabe -
mencionar éue en 1976, cadas las condiciones evolutivas de la ec6qg
mfa, el PerG deberfa de disminuir su endeudamiento neto en US$-84.2

millones, pero sin embargo se efectuaron concertaciones por US$1383

millones. .

Lo ocurrido entre 1978-80, revela que el limite de endeudamiento, =

. el e .:
supera a.las concertaciones efectuadas, gue en promedio anual fue--.

ron USS 1253 millones; mientras que el limite dé endeudamiento fue

de USS 1345.6 millones anuales, el boom del sector externo que re-

. ; ’ . '
presenté-el ingreso de divisas por exportacién explica tal situa---

cién. ' . . . !

“CAPAC IDAD DE ENDEUDAMIENTO .. . .

Dado éUe este indicador viene rép}esentado por el limite de eﬁdeudg
miento, ménos las salidas ae capital (ambrfiéaciones); presenta una
evoluciéﬁ andloga de estelﬂltimo indicador. La capacidad de endeu-
damieqtd, en ausencia de operaciones de refinanciaciones de la deu-
da que merman los vercdderos pagos de reembolsos o amprtiza;ioﬁes,

nos muestra la capacided méxima de concertaciones que puede sopor--

~tar la economia en un 2fo determinado, s'in que dichas concertacio-~

nes sean’ lesivas en el futuro mediato. -Los datos aqui obtenidos

" (Cuadro N°® 20) solo pretender ser referenciales de la capacidad de

endeudamiento del pafs en tlos ‘afios setenta, dado que el gobierno mj
litar entre 1272-79, insistentemente efectud cperaciones de refinan
N , Ah)

ciacién de las deudas vencidas; en este sentido la ceapacidad de en
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deudamiento presentada en un tanto sobrestimada.

La capacidad de endeudamiento promedio durante 1970-80, 1leg6 a US
$ 273.0 millones y si descontamos las operaéionés de' refinancia--=-

cién, dicho promedio destiende a USS 166.7 millones anuales.

Si hacemos comparaciones entre la capacidad de endeudamiento y las
" concertaciones efectivamente realizadas, Hos enconframos con la -
vSorpFésa que sélo en 1970, nos endeudamos con el exterior por un
monto muy por debajo de n;estra posibilidad rea?‘de‘endegdamiento,
'de alii en adelan£¢ fué todo lo contrario, las nuevas concertacio-
nes efectuadas; superaéon largamente a las pqsibilidadés de endeu-

‘damiento del pafs, dadas las condiciones de la actividad econémica

Ej“hechof%e que las concertaciones crecientes de deQda piblica ex-
terna, estén por éncima de la capacidad de endeﬁdam?ehto, copstitg
ye una exp]ititécién de:poLTticas'f?sca]es y monetarias expansivas
que foﬁentaron el-gaéto.por éncima del ingreso naéiona]. El hasi—
VO endeudamiento fué justificado aAtravés de fuertes inversiones. 
prJicas en el sectior mfnero e hidrocarbﬁros y gue serian capaz de
generar.divisas necesarias ﬁara cubrir los reembolsos de la dguda,
situacién gue no se dié; por Qna ;erie de factores como: limitadas .
reservas petfoleras en la ée}va; fluctﬁacién de los precios de e

principales productos mineros, mayores exigencias de gastos en de-

*
’

fensa nacional.

Como yaxﬁemos indicado que la capacidad de endeudamiento evolucio-
na.de manera andloga al limite de.endeudamiento,.obviasz 1a expli
‘cacidbn a través de periodos 9 solo abordaremés Iigeraménte lo ocu-
rrido durante el perfodo de 1975-77, en donde la cépacidad de en--

deudamiento fué de carécter negativo, es decir el pafs estaba obli
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gado a‘feducir su endeudamiento externo, antes de efectuar nuevas
concertaciones. Este cénstituye el perfodo en dondelpredominaron:'
los fuertes desequi]ibrjds fiscales, de baian;a de pagé y los por-
cehtajes mé&s alto'de gasto en defensa nacionél'réspééto‘aj PBI vy
el presupuesto del Gobierno Central. La capacidad de endeﬁdamien-
to'promedfo para el mencionado periodo'fug Ael nivel negativo de

» USS 203 millones mientras que' las concertaciones efectuadas en pro

medio fueron de USS 1125 millones.,

7.2 COEFICIENTES DEL SERVICIO DE LA DEUDA
Los coeficientes, que'se pueden obtener de la deuda pablicz externa
respecto a'variables macroeconbmicos releventes son muchas; pero esta -
vez vamos a prforizar']as siguientes: servicio de la deuda en;relacién a

los ingresos de exportacién, deuda piblica externa sobre P.B.l. y:servi-

cio de la deuda sobre‘ingresos‘corfientes del .Gobierno Central.

7.2.,1 SERVIC!O DE LA DEUDA SOBRE INGRESOS DE EXPORTACIONES DE BIENES Y

SERVIC10S

_Esteléoeficiente, es el mé&s usado cbnvf%nes'de decision de'politi-
ca de endéudamiénto.externo; tanto por el lado dg] pais demandante, -
como por las fuentes oferentes de crédito v préstamosiexternos; 50
‘bre este indicador descansa la condicidén de soTvencfa-financiera -
del pais deudor, por lo .que su proyeccidn realista es de vital im
portancia en las programécioﬁes de nuevas concertaciones de crédi
to externo.de largo plazo para ho‘comprometer'las divisas necesa--

rias para satisfacer las necesidades de financiamiento externo de

la actividad productiva del pals.

o
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El servicio de la déﬁda pr]jca externa sob}g Exportaciones, ha --
mostradé una tendencia creciente, en.un marco dé inestabilidad de
las variéb]es-relacionadas al_cohercfo-exterior.. Dicho coeficien-
té inclusive ha sido muy éupgrior al mostrado por los paises Latino

" americanos en -conjunto.

Durante .1970-80, el servicio de la deuda, ab;orvié en términés me--
dios un 30.7% sobre los ingresos por expdrtacién,.dichdvcoeficiente
se eleva a 32.7% sino consideramos 105 efectos de refinanciaciones

que tuvieron lugar éntre 1978-80. E1 coeficjenfe mostrado para el
caso peruano, resulta ser casi el doble, ai coeficiente:de'IOS'paf—

ses Latinoamericanos, que entre 1971-80 fué de 18.8%.

La evolucioén del .servicio de. lz deuda sobre  Exportaciones fué la si’

!

guiente: en 1970 solo se comprometia un 16:&% dé,los_ﬁngresos‘por

'expofta;{ones, luego-eh 1871 vy i§72 llegaron a 24% vy 23.2% r%specti
vsmente.‘ Para 1973 e{ toefié(enterﬁe servicﬁo‘dejla deuda sobre ex
portaciones }legé & su punto més c}itico dé los afios setenta; eh -
los afios siguienﬁes y hasta 1977; el mencionédé coeficiente se man-

o,
s

tuvo en nfvéles medio;;de 35.5%; eéto constituye una muésfra adicio
: A

nal que los incrementos del sgrvicio de 1a deuda e$ debLidO & Oc30i~
denes en la_programacién dg los reembb?sos e incremento de.]oé, cos
tbs financieros, derivado de politica de endeudamiento pragmética y
efectiva de corto plazo. Si bien es cierto que una ée tas limita--
ciones dg].servicio de 1a déuda sochbre Exportaciones, es‘qﬁé-hozée.

puede déterminar en forha arbftraria el nivel critico, a partir del
cual se torna peligroso incurrir -en mayores endeudamientos externo;\

Pero creemos que dada las dimensiones y-el carécter inestable del

sector externo de la economia peruana, asignar m&s del 30% de los
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\jngresos dgrivédos de )a exportacién para cuBrif‘él servicio de la
deuda resu]fa elevado, éomprometedor y limitante, ya que restringe
las posibilidades Qe un normal érecimiénto de 1o actividad'eCOhé@l"
ca. Entre 1877-78 se festringieronAfuertemente las importécioneé

de insumos y bienes de capital, con el propésito de cumplir los pa
gos del servicio de la deuda; esta medida tuvo un efecto fecésivo

sobre el PBI. Las operaéiones‘de refinanciacién de la deuda eﬁt}e
1978-80, permitié que el coeficiente del servicio de la deuda so--
bre exportaciones, quekllegaba a un 39.8%; se reduciera & 32.1%. -

El boom exportador contribuyé a que dicho coeficiente disminuyera
_ Yo b

en 1979, pero el pago adelantado de amortizaciones en 1980, elevé

7.2.2

considerablemente el coeficiente de servicio de la deuda sobre ex-

. )
portaciones.

DEUDA PUBLICA EXTERNA SOBRE PRODUCTO BRUTO INTERNO (PBI) -

La evolucién de tal coeficiente muestra la misma caracteristica de
crecimiento, cue el coeficiente anterior, pero shor se treta dée =-
deuds acumulada, en relacién al producto generado en un zfio deter-

minado, pér 1o que en el largo plazo, este coeficiente puede lle--

gar a ser mayor que uno, lo que implicarie lea pérdida de las posi-

" bilidades, de intentar emprender modelos de crecimiento econdémico

a través de financiamiento auténomo, en este sentido los pafses -
deudores quederia entrampados y dependientes del capital financie-

ro intermacional.

‘Constituye una caracteristica de la economia peruana y letinoameri

cana, que en forma continua la deuda piblice externa representa ma

n dekb

N

S

(4]
¢

vor proporcidén del P.B.I., tal situaci r contempizda cui-

dadosamente por los gobiernos y deben formuler polfticas gue con--
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La deuda piblics externa, durante los afios setenta en términos me--
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tribuyan a crear condicionés favorables de azhorro interno y desarro
11o de un mercado de capitales que financie paulatinamente mayores

proporciones de la actividad econémica.

>

dios ha sido aproximadamente un 26.2% respecto al P.B.!. del Perg,

este coeficiente resuita muy superior 2i que mostré los pafses lati

noamericanos, que fué aproximadamente un 16.0%. En tal sentido el
problema de la deuda pGblica externa del Perd resulta ser en térmi

nos relativos, m&s critica que los demés pafses latinocamericanos.

Cabe sefialar que tanto el P.B.1. como la deuda piblica externa, cre

~cen en forma continua, pero a tasas reales diferentes, por lo que

exige que las proyecciones de tal coeficiente debe estar encuadrado

en base a estimaciones moderadas de variables del sector externo e
’ [N 1,
interno de la economia del pafs; esto con el propdsito de coadyubar

"a que las concertaciongs de dedus pGblica externa sean compatibles

con las reales potencialidad de pagos de la economfa peruana.

SERVICIO DE LA DEUDA SOBRE INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO CENTRAL

-

A través deil periodo de 1370-80, mayores proporcio

sos corrientes del gobierno central, se han destinado a cubrir los

- pagos del servicio de la deuda, incrementado por mayores amortiza--

ciones e intereses y también debido al efecto del proceso inflacio-

'

nario. Esto indudablemente ha significado disminuir en forma noto-
ria las/asignaciones presupuestales a séctores econdmicos de'eﬁtera
respbnsabilidad del estado tales como: Educacién, Safudx;Viv%enqa
y Traﬁsporte; en tal sentiao”el poder adquisitivo y bienestar de la

poblacién ha devenidoc en constante deterioro, especialmente desde

1973.. Asi mismo los mayores pagos del servicio de la deuda ha --
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obligado & los agentes econbmicos soportar una mayor carga tributa-

ria, especialmente aquellos relacionados con el sector externo.

Entre ]970-75, los ingrésqs tributar}os reprgsentaba en térmfnos mg‘
dfos un 13.7% del P.B.Il., este coef{ciente >subeval 16.1% entre --
1976—é0, asimismo los impuestos’derivados de 1a eXportacién_también
en términos medios fueron de 1.162 y 3.2% del PLB.It; para 1os'pe;-
‘riodos antes considerados. Entre 1976—7éAse implementaron un coﬁ--
junto de medidas ténd%entesva aumentar la tasa impositiva a }a.ex-—

portacidn no tradicional de reciente florecimiento en lea décadae del

"setenta (51).

'El hecho de infringir una mavor carga financiera a los agentes eco-
ndémicos con el propdsito de cumplir los compromisos de pagos exter-
nos, aungue se tenga que sacrificar gastos en sectores sociales, -
constituye. una postura de politice econdémica gue evidencia la Tuer-
te dependencia de la economia al capital financiero internacional

en los Gltimos afios y que dados las actuales condiciones del endeu-

damiento externo, dicha dependencia tiende & acentuarse.

El cuadro N° 21 muestra la evolucién dei servicio de la deuda sobre
los ingrescs corrientes del gobierno central, gue durante 1970-80

en. términos medios muestra una proporcién dei'ZSEQ Las fluctuacio-
nes de dicho coeficiente responden a la evolucibn .del sector exter-

.

no, del P.B.{. y de las operaciones de refinanciacién.

Las principales conclusiones del presente capftulo son las siguien
tes:
- La serie de indicadores revela que la politice de endeudamiento

externo no estuvo orientada, teniendo en cuents les potencizlida

des reales de pagos de economia en su conjunto, sino mds bien en
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‘base a proyecciones optimistas de la evolucién del sector exter-

. *
no.

La inestabilidad de los términos de intercambio, asfi como el efec.
to distorsionante del movimiento 'de capitales sobre el mercado
. o L . .

de importaciones, marcaron la evplucién de los indicadores de 1i-

mite de endeudamiento externo.

Los coeficientes relacionados con la deuda externa peruana, mues-
tra niveles més chticos y preocupantes que los experimentados -
por 1o§ paTses latinoamericanos en conjunto, por 1o que se hace
més imperiosa la adqpcién de medidas cér}ectofas que\conlleven a
depender en menor medida del financiamiento'éxterno, de manera es
) :

pecial el.de orfgen privado.

o



CAPITULO Vil

8.0 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

8.1 CONCLUSIONES

- El fenbémeno del endeudamiento piblico externo peruano y latinoamericano
presenta caréctgristicas analégas en cuanto a origen, tendeﬁtias Yy pers
pectivas. Los déficits de balanza de pagos derivados de la expansién

“'del gasto publico, el sobreenaeudémiéhto con la bancs privada interna--
cional y la incapacidad de mantener los pagosAdellsérvicio de la deuda
que no limiten el érecimieﬁto de la actividad econémiga, son los ﬁrinqi

pales problemas relacionzdos con el endeudamiento piblico externo en -

los Gltlpos 15 afos.
- ! ¥ . . -
. . R . . . .
- El mayor endeudamiento con la banca privada internacional, fue a partir
_ . . .
de 1973, a tasas de interés flotantes y condiciones financieras onero--

sas producto de la expancién de las d{ébonibilidadeé'bancarias ya la

"jnf!ugncia de la desestebilizacidn del Sistema Monetario internacional .®

- E) rapido endeudamiento pGblico exterho peruano es productosde dos ele-
mentos convergentes: La expansidn de la banca, privada internacional en

paises en desarrollo, cumpliendo el rol de intermediario financiero de

»

los grandes sﬁperévits de los paises de la OPEP, con el objeto de asegu
rar el reciclaje de capitales y por ende de mercancias del Sistema Capi

talista; asimismo la creciente demanda de crédito externo del Gobierno
/ . . .
Peruano, para financiar en forma reiterada déficits de bslanza de pagos

y presupuestales, programas de inversién y mayores gastos militares.

- La politica de endeudamiento, asumida por el Gobierno Militar en los -

afios setenta fué, desacertada, pragmética y efectivista de corto'y me--

diano plazo en funcién de presiones politicas-econémicas internas y ex-
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ternes.

E].meyor'gndeudamie:to desde 1973, fue utilizado como instrumento com--

pensacor, ente le pérdida de divisas v una vez agotedo ditho instrumen= -

to, &l concentrerse 10s pagos del servicio -de la déuda y la.presencia

. . P . o__‘
de edversidades en e€i sector externo, se adoptan programas de estabili-
zacidn econdmice pere reprimir la demends agregade y poder cumplir con

los compromisos de iz deuds vencidos. - o . o

Lg pclitica de endeu zmiento exLerno i670-80; ha-sido contraproducente

y lesiva parz el peis, cado que carecid de uns adecuacz planificacion y

admin istracxév de los recursos externos; se expendi6 el gasto pibiico

por encnma de". 1a c***cndad receptlva de ingresos en base &l zhorroc ex--

terno, en un mErCo reinante de eacarecimiento‘de] crédito exterho.
) : . , ' . : o

las reiteredas dpsr ciones de refinanciacion, constituyen unafmbe§tra -

de .1 cdesecertade poiftica. de endeucamiento externg. Las refinahciacio’
t ) . . . . . . Lo .o B —_

-+
[y
[¢]
o
wn
m
>
el
3

())

mévorss costos financieros y condicionad

meterse @ prograwés ce estebilizecién de corte recesivo, bajo lz super-

-E1 mave T endeucemiento con le bercs svada Ccﬂu!O el tipo cde reizcibn ..

. de‘deper*e icie con i capital extranjero, desplezéndose la ln.]uenfla

en leas decisiongs coiiticas-eccnbmices cel pais, de las empreses extran

_ . , ' o
eres & un cow;unt ge banco¢ agrupades en consorcics internacionsles.
v : R

Los grandes. provecics de inversién'y de largs maduracidn en sf, no re-
presenten factor ceussl del sobreendeudsmiento, dazco gue tan solo_repre

sentezn un 18% del tctel. Los desaciertos de la .politica de endeudemien

] '

to conileveron & irregu lafIOdde< ‘en cuznto @ mocelided de financizmien-

to y puesta.en funcionamiento de algunos provectes, lo que contribuyé

s, .ya gue los términos contrac--

n &l pais @ so- .

#
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i
. .

en cierta forma a.deteffbrarla'estructura y composici6én de la deuda.

El Gobierno Militar, descuid6 &n mayor acceso al financiamiéhto de --
fuenteS'oficialés,'lo que irajo efectos negativos como: no dksponer_de
lineas de crédito y préstamos en condiciones financieras blandas, asi- |

mismo no contar con el apoyo admin?strativo y técnico que tales fuen--*

-

tes brindan cuando financian proyectos y programas sociales.

La estructura y composicién de la deuda muestra un.continuo deterioro
derivado de una deficiente programacién de los reembolsos y concentra-

cién con fuentes privadas. » ' L v

El rapido incremento del servicio de la deuda, es inducido por la ten=-

¥

v

dencia alcista de la tasa de intefés en los mercados financieros inter-

nacionales, la concentracién de la deuda con las fuentes .privadas y el

endurecimiento de las conditiones financieras. ‘

. . ) .
“E1 Perd soporté -condiciones financieras mds duras gue algunos paises la

tinocamericanos, debido a factores éQmo: evolucidn del sector externo,
expectétivas inciertas y riesgosas sobre la estabilidad politica y so--

cial, y también la inexperiencia del pafs para negociar con la banca =

nrivada internacional.

. . 3]
. . Y . . . . .
Los indicadores de limite de endeudamiento piblico externo, nos revelan

que las concertaciones de crédito externo, no andzban acorde con la --

real potencialidad de pagos externos de la economia-en su conjunto, oca .

sionando de esta manera un.entrampamiento financiero externo, tal como
-s/l. -

se evidencié en 1978.

. ‘ ‘ g L ‘ ¢ -
Los coeficientes de endeudamiento mostrados por el Perd, revelen nive--

.

les mas criticos que el conjunto de pafses latinoamericanos, lo que pre

supone la existencia de mayores lazos de dependencia financiera, que po
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ne en peligro un normal proceso de crecimiernto econémico y democratiza

cién polftica.

'8.2 RECOMENDACIONES

- La integracién_de Joé paisés latinoamericanos, a través de un- “'Club de
Paises Deudbres”; dado qﬁe el fendémeno del endeudamienéo extérno‘es-el
mas grave problema actﬁa] que enfrentan los mencionados paises. "En es.
te Club se deben conﬁémplar ies particu]éridades‘inherentes de cada -
pafs, planteéndose pdsteriormente férmu]as; élternativas dé canaliza--
cién de crédito externo y condiciones financieras, a 1as.fJentes ofe=-
reﬁfes (de maners especial a la ban¢é privada inte}nacional), tal que

asegure el desarrollo econémico de los paises latinoamericanos.

- La necesidad‘prioritaria de limitar las concertaciones de la deuda pG-
biica externa, a topes anuales que respondzn a las posibilidadés'de pa
go de la economia, evitando dé esta manera coeficientes y sobreendeudi

_miento externo a niveles criticos.

- La implementacién de politicas que fomenten el desarro1lo de un merca-
do de capitales, el iﬁcentivo 8 un mayor ehorro interno tanto_del Esta
do, de las Empresas vy FamiT?as{ para gue en el medfano y largo plazo
éoﬁtribuyan a financiar en meyor medida les inversiones-y de esta for-

ma disminuya el grado de dependencia del crédito externo.

- Mejorar las condiciones financieras de la ceuda; a través del méximo
aprovechamiento del crédito de fuentes oficiales y planteando financia

miento externo a la banca privada internacional, de un conjunto de pro

=

yectos de alta rentabilidad y de mediano plzzo de implementacién.

- La centralizacién del crédito externo en instituciones financieras es-

- pecialiizadas como: Banco Central de Reserva, Banco de la Nacibn y Cg.‘
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FIDE, de tal forma que se racionalize en gran medida las negociaciones
internacionales y asegurar un eficiente control y supervisién de los

recursos externos y proyectos que se financian.

.Hacer un mejor uso del crédito externo, destin&ndolo hacia activ.idades
reproductivas y descentralizéndolo en las tres regiones naturales, con

el propésito de disminuir las disparidades de crecimiento econémico re

gional.

Ampliar el estudio del ciclo privado de endeudamiento con la intencién
de esclarecer la forma de articulacidén del sistema financiero interno
con el internacional, precisar.las relaciones existentes entre la ban-

ca privada internacional y las empresas transnacionales.

Los.paiéés de‘favne§i6n latinoamericana al momento de eféctuaf operacié

‘nes. de refinanciaéién de la deuda'pﬁglica externa deberfan solicitar -
. : . ) '

apoyo y asesoria técnica a los organismos internacionales competentes

‘como: CEMLA,vSELA, CEPAL y UNCTAD; ademas los gobiernos cdn cabacidad y

‘experiencia digponibde en.negociacioﬁes deben facilitar informacioén a -

los pafses que pretenden realizar cualguier acuerdo de flexibilizacién

del pago del servicio de la deuda externa.
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AMERICA LATINA: DEUDA PUBLICA EXTERNA, SERVICIO, DESEMBOLSO0S, Y. TRANSFERENCIAS NETAS

(Millones de Ddlares) . - - . , : - CUADRO No. 1

Saldo de la Deuda Piblica Deuda ' s5ervicios : . Desembolsos TransferenClas
Externa a fines del Afio Desembolsada Intereses Amortizaciones’ Total ‘Netos ?,5 Netas 5

‘1960 - 7,205 - 5,837 .- 282 1,118 - 1,400 —==—— . mmmeee

1962 .9,688 _ 7,659 08 . - 1,048 1,356 1,581 - 1272

‘1964 11,277 - 8,608 392 . TT1,302 . 1,694 706 314

©1966 ' 13,231 .. 9,993 485 1,529 2,014 667 182

1967 ' 14,869 ¢ - - . 11,034 454 - 1,351 1,805 1,041 : 587

1968 : 16,900 B 12,369 532 1,609 - 2,141 1,335 803

1969 - 17,803 .. 13,344 . 616 1,620 2,236 975 359

1970 20,768 15,732 766 . 1,662 2,428 2,388 - . 16622

1971y 24,443 , 18,051 865 . 1,823 . 2,688 2,319 : 1,454

1972 29,843 22,120 978 T 2,097, 3,075 4,069 3,091

1973 37,045 - 27,345 - 1,433 - 2,963 . 4,396 5,225 . - | 3,792

1974 - - 148,988 . 36,817 2,075 3,478 5,553 9,472 7,397

1975 . 58,834 ' - 44,780 - 2,816 3,816 6,632 7,963 - 5,147

1976 77,161 57,904 3,340 . 4,799 8,139 13,124 A 9,784

1977 97,041 f . 72,670 - 4,109 . 7,287 11,396 14,766 10,657

1978 . 122,678 - . 94,516 . 6,030 12,233 18,263 21,846 15,816

1979 145,510 . 111,310 - 8,994 16,040 25,034 16,794 7,800

" Incluys la deuda no desembolsada _
Equivale al incramento anual en el saldo de la Dauda Desembolsada
"Equivale a desembolsos netos menos intereses correspondlentes a.cada afio.
FUENTE 2 Elaborado a partir de, "Deuda Piblica Externa en los pafises de Amerlca Latlna"
) ' o - Banco Interamerlcano de Desarrollo.

lea o =



AMERICA LATINA: - COMPOSICION DE LA DEUDA PUBLICA POR -

1979 " 5,0

64.5 -

TIPO DE ACREEDORES . CUADRO No. 2
Aos Emisién de - Créditos Oficial TOTAL
Bonos | . Privados o
1961 - gLl 40.1 51.8 100.00
1965 7.5 33,2 59.3 100.00
1970 5.9 38.9 55.2 100.00
ry7s 3.3 54.7 42,0 100.00
1977 5.8 60.0 34.2 .100.00
29.6 - 100.00

. FUENTE Elaborado a partir de estadistlcas de la Deuda Ixterna

del Banco Mundial (BIRF) -



'AMERICA LATINA: PROMEDIO PONDERADO DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS DE “A DEUDA PUBLICA EXTERNA
' ' CONTRATADA DURANTE: 1970 - 1979

CUADRO No. 3

1972

1978

1974 1979
TASA MEDIA DE INTERES: (%) 7.1 7.0 6.9 8.2 9.5  B.4 7.5 8.0 9.5 10.9
Oficial bilateral 4.7 4.4 4.9 5.5 6.2 6.0 6.4 . 6.3 7.0 6.2
,0ficial multilateral 6.8 7.0 7.0 6.5 . 6.3 7.2 7.1 7.3 6.8 6.8
Proveedores 6.7 7.1 7.0 6.6 7.1 7.7 ‘8.1 8.0 7.5 . B.6
Bancos 1 _ B.4 7.9 7.6 9.9 . 11.1 ‘9.3, 7.7 8.3 10.5  12.4
PERIODO MEDTIO DE GRACIA: (afios) 3.6 3.6 3.4 4.2 3.7 3,1 3.2 3.4 4.1 4.0
Oficial bilateral 6.1 5.7 5.7 4.6 4.2 4.8 4.9 4.0 4.5 4.6
Oficial multilateral' 5.2 5.0 5.0 5.8 6.0 5.7 5.1 4.7 5.0 5.5
" Prfoveedores 2.2 2.5 -1.8 1.7+ 2.7 1.8 2.2 2.6 1.5 2.8
Bahcos L _ 2.5 2.5 2.4 4.1, 3.3 2.3 2.5 2.8 3.9 3.7
PLAZO MEDIO DE AMORTIZACION: C(afios) . "14.2 13.3  .12.9 13.9 12,3 10.0 10.2 9,1 ° 10.0  10.1
Oficial hilateral 22.3  21.6 19.0 15.8° 13.6 15.4  14.9 13.9 15.6
Oficial multilateral 23.7 22.1 21.0 23.08 25.1 22.7 22 .1 20.0 20.5
Praovesdores 10.4 11.0 10.7 11.0 9.1 9.5 8.8 11.7
Rancos 8.3 6.9° 7.3 9.6 5.7 6.7 8.7 7.7
ELEMENTO CONCESIVO: (%) 16.2 - 15.7 4.8 7.8 11.3 2.7 =2.3
Oficial bilateral 36.6 33,2 21.0 23.8 20.2 18.1  22.9,
Oficial multilateral 21.1 19.6 27.3  19.1 21.1 22.1
Provesdoras 12.3 11.4° 0.4 5.7
Hancos 8.4 T=9.5 -5.0 "

.8

Ji—=

Incluye instituciores financieras privadas distintas de los Bancos Comerciales

FUENTE : Banco Mundial |



.B.I. AHORRO, INVERSION Y BRECHA

CUADRO No.

p INTERMA' _
(Millones=-de dflares) -
CPL.B.I INVERSTON® = AHORRO ‘BRECHA ERECHA INT. COC7ICIENTES - AHORRO
INTERNOD INTERNA P.B.I " INVERSTON INTERNOD
P.B.I. P.B.I
1970 6132.2 791 975 184 3.0 12,9 15.9
1971 6782 .,9 1,038 1,011 ~27.0 0.4 11.3 14.9
1972°  7551.4 1,005 1,065 ~30 0.4 '14.5 14.1
1973 9163.6 1,466 1,274 ~192 2,1 16.0° 13.9
11974 11415.9 2,226 1,404 -822 7.2 19.5 12.3
1975 13752.2 2,860 1,237 ~1623 11.8 20.8 9.0
1976 13782,3 2,467 1,268 -1199 8.7 17.9 9,2
1977 12540.5 1,768 903 -865 6.9 14.1 7.2
| 1978 10711.2 1,339 1,178 " -161° 1.5 12,5 11.0
1979 13672.9 1,846 ©2,516 +670 4.9 13.5 18.4
17219.2° 2,927 | 2,978 +51 0.3 - 17.0 17.%

1980

-] Igual al Ahorro Externo

'BRECIIA INTERNA

= INVERSION - AHORRO INTERND

FUENTE : BANCO CENTRAL DE
Elaborado a partir -de

RESERVA D
Memoria 1

EL PERU
981

>

Reflexiones en - -torno a un Programa de Estab1L12301on 1978-80

Congideraciones en torno a los deuarrollos y perspectivas

970 80

(Documento Intarno)

»

de la Balanza de Pagos~

4



»~

‘nBRECHA EXTERNA Y DEUDA PUBLICA EXTERNA DE LARGU ‘PLAZO
' ( Mlllones de délares)

CUADRO No. 5
Saldo de :u ' 5aldo de " Incremento de Inversién
_Balanza - ~ Balanza en Endeudamiento  Extranjera
Comercial Cta. Cte. Pdblico Externo . Directa
- ' a Largo Plazo
1370 334.4 184.8 S 1elhe (79)
1971 159.4 -33.9° . ~ 51.8 (50)
, 1972 133.0 - - -31.6 _ 124.0 24
1973 78.8 ~191.6 _ 359.4 _ 49
1974 -405.6 -807.4% - 8017 144
. . ) LN . ’
* 1975 -1099.3 -1588.4 o 883.4 316
FROMEDIO PERIODO
(1970-75)  £133.3 -403.0 . - - 370.4 .. 80.8
1976 . . ... 740.5 - © -1,191.9 ‘ 488.5 17l
1977 ~438.4 -926.1 - 758.9 54
‘1978 . 340.2 -191.8 - 829.1 - - 25
PROMEOIQ PERIQDO: 5
(1976-78) -279.5 -769.3 . 691.5 83.8
1979 1,540.0 - - 729.0° 4 629.1 - 71.0
1980 - 836.0 -~ 63.0 - 279.6 ~27.0
PROMEDIO PERICOQ
(1979-80) ° _1,188 ‘ 396 464.3. 49
Claztoracidn del autor
FUENTE: - Reflexiones en torno a un Programa de f£stabilizacién 1978—80—
B.C.R.P:
- El1 Sector Externo y la Reservas Interna01onales B. C R P

e —-Memorlas 1970- 80 B.C.R.P.



AHORRO EXTERNG

(Miilones de d&lares)

 CUADRO No. 6

COEFICIENTE

P.B.I. BRECHA EXTERNA %
BRECHA EXTERNA - PBI
1970 6,132.2 184.8 " 0.03
1971 6,782.9 ~33.9 -0.01
1972 7,651.4 ~31.6 ~g.01
1973 9,163.6 i,fl§1.6 -0.02
1974 11,415.9 . -807.2 -0.07
‘1975°  13,751.2 ~1538.4 -0.11
1976 13,782.3 ~1191.9 -0.09
1977 -12,540.5 ~926.8 -0.07
1978 10,711.2 -191.8 ~0.02
1979 13,672.9 729.0 _0.05
1980 17,219.2 63.0 0.04"

:bDefinida como el saldo en cuenta corriente de la Balanza de Pagos.
FUENTE: B.C.R.P. | | '

.Ministerio de Economfa y Finanzas MEFC.



CUADKD N° 7/

FLUJOS DE LA DEUDA PUBLICA EXIERNA
(Millones de DOlares)

" ANOS

1970

1971

1972

1973
1974

1975
1976

1977

1978
1979

1980,

‘DESEMLSOLSOG AMORI'TZACIONES 4 = INTERESES % - SERVICIO 100%  FLUJO NIZIO

ADIZUDADO

INCIREMENTO

190.4 120.9 (72) 46.3 ' (28) 167.2  (100) 23.2 945.4 . Liiiiiean.
183.8 156.3 (73) 56.6 ., (27)  212.9  (100) 20.1 997.2 51.8
285.6 164.2 (75) 55.1  (25) 219.3  (100) - 66.3 1,121.2 124.0
~ 671.8 352.3 (81) . 80.6 - (19)  432.9 . (100) 238.9 1,490.6 369.4
1,034.7 337.8 (74)° 118.0 (26)  455.8 . (100) 576.9  2.182.3 691.7
1,076.6 283.9 (60) 190.3  (40)  474.2  (100) 602.4 3,065.9 883.0
796.1- 282.4 (59)  202.5 (41)  484.9  (100), 311.2 3,554.4 488.5
1,067.4 402.0 . (65) 220.2 - {35) 622.2 - (100) 445.2. 4,311.3 1756.9
848.0 - 432.1 (61) 269.8  (39)  701.9 - (100) 146.1 5,134,6 823.3
©1,093.9 431.4 (53) 383.7 (47) 815.1  (100) 27¢.8 5,763.7 629.1
1,208.0 936.8 (66) 491.5 ) (100) 220.3 6,043.3 279.6

(34) 1,428.3

Elaboracién del Autor:

Fuente : Direccién General de Crédito Plblico M.E.F '

Deuda Externa Peruana, Informes y' Perspectivas 1981l. B.C.R.P.



CUADRO N°8 -

DEUDA PUBLICA EXTERNA? DESEMBOLSOS, SERVICIO, DESEMBOLSCS NETOS Y TRANSFERENCIAS NETAS.

( EN MILLONES DE DOLARES )

a0 DEUDA PUBLICA EXTERNA | DESEMBOLSOS | INTERESES AMORTTZACTONES SERVICIOS | DESEMBOLSOS | TRANSFERENCIAS
A LARGO PLAZO - ' | NETOS NETAS

1970 225.6° 190.4 46.3 120.9 Y12 S A, S —.

1971 2209 183.8 56.6 156.3 - A212:_9- 6.6 ~50.0

1972 500. 2 285.6 55.1 " | 164.2 219.3 101.8 46.7

‘:|.95."'_3 : 1,024.7 671.8 80.6 352.3 432.9 3862 305.6

1974 o 1,294.2 1,034.7 118.0 337.8 455,38 362.9 244.9

1975 . 984.3 1,076.6 190.3 283.9 474.2 41.9 148.4

1976 I, 3829 796, L 202.5 282,10 4.9 - :z».u'_u - A1

1977 1,008.1 1,067.4 . 220.2 402.0 622.2 | 271.3 51.1

1978 465.0 L 848.0 269.8 ' 4321 1701.9 219.4. | 489.2 ‘

1979 1,756.7" 1,093.9 383.7 .|  431.4 815.1 245.9 137.8

l‘)i'i() 1,539.0 -1,208.0 491.5. . 936.8 l,428..3 l.Lfléi. 1 ‘ 3/7.:4

ELABORACION DEL AUTOR:

-

FUENTE Informe Anual 1981 De La’ Deuda Plblica Externa Peruana.y sus Perspectlvas B.C.R.P.

Direccidn General de Cretho Pﬁb11co de M.E.F. y B.C.R.P.

r




" CUADRD N°9 . B : , DEUDA PUBLICA EXTERNA

'CREDITOS CONCERTADOS SEGUN FUENTES [E FINANCIAMIENTO

" (Millones de Déléres)
AROS Acmcms‘ OFICIALES ORGANISMOS "fK[SES o PYbVEEDORES - panQuiros - "TOTAL
Y GOBIERNO_ .  INTERNACIONALES _ SOCIALISTAS ' '

1970 3.3 | 795 e 53,8 = 33,00 225.6
19 “ 76.9 S8l - e85 34.3 3 © 220.9:
| 1972 - 3.0 0.0 . 260 8.0 . 185.2  500.2
1973 150.8 . 67.3 g | 27.3 300.5' w783 1,024.7
1974 590.9 Cssl S - 1126 71.8 " as0.8 1,294.2
1975 1883 A 53.9 197.6 83.0 - 461.5 . 948.3
1976 o 139,1‘ ‘ 249.6 o443, 186.2 | 393.7 1,382.9
1977 1287.0 s ~:”i58}8 o 396.5. | 50.1 : i,ooé.l
1978 2644 63.8 .7 B2 ©s6.9 465.0
1979 1282.3 | . 1766 . 292.5. @ 426.3 579.0 . 1,756.7
1980 | ‘ 30310 | : A 232.9 . - 86.5 o 537.4° 37902 1,539.0

ELABORACION [EL AUTOR: | I I | | o,

Fuente: Direccidn General- de Crédito PGblico M.E.F.
Deuda Externa Peruana. Infoime y Perspectivas 1981. B.C.R.P.
Memoria 1981. B.C.R.P. _ _ : -



CUADRO N° 10

,' DEUDA PUBLICA EXIERNA
CREDITOS CONCERTADOS POR SECIORES INSTITUCIONALES
(MILLONES DE US$ DOLARES)

1 avo | GOBTERNO CENTRAL (%) EMPRESAS PUBLvICASV (2) TOTAI (%)
1970 188.3 83.5 37,3 16.5 225.6 100.0
1971 134.0 60.7 86.9 39.3 1220.9 - 100.0
1972 - 216.7 43.3 283.5 56.7 500.2 100.0

1973 723.4 70.6  301.3' ©29.4- °1,024.7 100.0
1974 "733.4_ 56.7 560.8 43.3 ©1,294.2 ,100.0
1975 597.8 1 60.7 386.5 139.3 984.3 ;'1oo;o
1976 1,014.7 73.4 368.2 26.6 | 1,382.9 100.0
1977 oLd.br L0 3936 ﬁ).u_: oot 1 "““-“,
1978 345.5. 74,3 119.5 25.7 465.0 100.0
1979 " g92.8 56.5 763.9 435 | o1,756.7 100..0
1980 1,009.9 65.6 ) 529.1 3.47 | 1,539.0 100.0

FUENTE: M.E.F.C.
DIRECCION GENERAL DE CREDITO PUBLICO.

-~ " 1) INCLUYE 2.4 MILLONES DE GOBIERNOS LOCALES
2) INCLUYE USS 388.6 MILLONES DE PETROPERU POR REFINANCIACION 1,979.




CUADRO 'N° 12

~

DEUDA PUBLICA EXTERNA

CREDITOS 'CONCENTRADGS POR DESTINO ECONOMICO

| (MILLONES [E DOLARES)

ELABORACION DEL. AUTOR

BANCO CENTRAL DE .RESERVA ~ MEMORIA 1981
DEUDA EXTERNA PUBLICA PERUANA 1968-79 B.C.R.P.

ANO PROYECTOS LE IEFINANCiACION IDﬂPdk;['ACIOII\i DE I["IPORI‘A(ﬁON DE O'[‘R(L TOTAL
INVERSION ALIMENTOS PETROLEO <
1970 %0 | i 7 W R 65 226
1071 1 N R 48 - —— 29 221,
1972 299 114 73, i 21 500
1973 420 293 L S 257 1,025
1974 946 135 -7 2 R —— 161 1,294
1975 a6 160 «69 115 224 uua
1976 579 15 7Z: R I — 711 1,383
1977 S A — 88 - 27 " 388 1,008
1978 221 64 SR & 20N R ——— 63 465
1979 926 389 125 N 317 1,757
1980 TS S 2 403 1,539
TOTAL 5,533 1,170 918 142 2,639 10,402
— FUENTE : MINISTERIC DE ECONOMIA Y FINANZAS - D.G.G.P.




CUADRO N°13

CONCENTRACIONES [E CREDITO EXTERNO PARA PROYECTCS

DE IMPORTANCIA DURANTE 1968-80

o : '( MILIONES DE DOLARES )

Deuda Exterﬁa Peruana B.C.R.P. Informe 1981.

&

PROYECTOS PERTODO . PERIODO .  PERIODO %
' 1968-75 . 1976-80 . 1968-80
}PROYECTOS-MINBRDS E
| HIDROCARBUROS ' ,
OLEODUCTO NOR PERUANO ©398.1 1412 539.3
FEFINERIA DE CAJAMARQUILLA | —_— 127.0 127.0 )
CERRO VERCE =~ , . o 66.4 ' 38.1 ' 104.5
LA PAMPILIA o o441 C L0 - 45.1
BAYOBAR . S | - 29.1 8.5 - 37.6 |
SUB TOTAL | 537.7 315.8 ~ 853.5 (7.97)
PROVECTOS AGRICOLAS A - o .
MAJES - S 135.7 244.5 380.2
CHIRA ~PIURA 108.0 85.9 1193.3
|JEQUETEPEQUE . . 0.9 69.7 70.6
SUB TOTAL = o 244.6 ' 1400.1  644.7  (6.02)
PROYECTOS HIDROEIECTRICOS .
- |HIDROELECTRICA DEL MANTARO 80.8 : 133.5 .214.3
|HIDOELECTRICA DE CHARCHANI 1.4 177.1 . 178.5
SUB TOTAL - e _ - 82,2 . 310.6 392.8 (3.67)
PROYECTOS MANUFACTUREROS
FABRICA [E PAPEL PERIODICO . 24.5. 47.6 72,1 (0.67)
. |TOTAL PROYECTICS [CE G.E. _ 889 1,074.1 ©1,963.1 - (18.23)
OTROS PROYECTCS DE INVERSION ©2,417.9 2,688.7 . 5,106.1 (47.7)
OTRAS CONCERTACIONES ‘ 1,241.8 2,388.9 - -°3,630.7  (33.9)
TOTAL - 4,548.7 6,151.7 10,700.4  100.0.
ETABORACION DEL AUTOR
FUENTE: Deuda Externa PlUblica Peruana 1968-79 B.C.R.P.



)

" FINANCIAMIENTO EXTERNO DE PROYECTOS IMPORTANTES DURANTE 1968 - 80
‘ (Millones -de D6lares) '

CUADRO N2 ‘14

ORGAN | SMOS "~ AGENCIA

FPENTE , GOBIERNOS  BANQUEROS' PROVEEDORES SOCIALISTAS . TOTAL %

PROYECTO ; INTERNAC IONALES ~ OF ICIALES ‘ . . :
Oléoducto Nor_Peruano ; g 20.6 » ":241.0 ....... 181.7 1 96.6 539-3 27.5
Refineria de Cajamarquilla ... Y 2.3 21.0 63.1 Ll 1270 6.5
Cerro Verdé R S 2b.7 L 54.7 25.1 Lo 104.5 - 5.3
Refineria la Pamp{fla ~-1‘_ e R | 5.6 A32.7 6.8 . ..... .. b5 2.2
‘Bayobar 124.9 | e ".7 1.0 o 37.6 1.9
.Majes~ 128.2 3.5 240.2 8.3 . 380.2 19.4
Chira-Piura = e e e 193.9  ~ 193.9 9.9
Jéquetepeque : . ' Ei" : 69;7 ............ 0.9 L. 70.6 3.6

: Hidrberéctrica dé Mantaro e ' ; ..... N 95.8 18.8 ... 214 .3° 10.9.
Hidroeléctrica cé Charchani ... 10.9 16.1 151.5  ceeee e 178.5 9.1
Papel Perisdico - 12.0 | 2;3 1.3 6. 50.1 721 3.7
ToTaAaL 569, 17,4 28.8 . 795.4 370.7'  193.9 1983.1  100.0

Elaboracién del Autor:

Fdente:

Deuda Pablica Externa Peruana 1968-79. B.C.R.P.

Deuda Externa Peruana, TnfOrmes y Perspectivas 1981,

.C.R.P.

Boletines mensuaies.. Enero - Diciembre de 1980.

B

B.C.

R.P. .



CUADRO N 15

DESEMBOLSOS POR DESTINO ECONOMICO

DEUDA PUBLICA EXTERNA

(Millones de Délares).

1974

Banco antrél de Reserva. Dpto. del Sector: Externo

11970 1972 1973 1975 1976 1977 1978 1979 1980
Proyectos de.anefsién n.d n.d 91 305 668'. 569 435 409 342 T 342 539
Refjnanc%éciéh - - 76 ‘254' 2;5 16d 15 - 64 39 8
Importacién de Alimentos n.d n.d 76 7 B 6k 65 88 101 117 171
rmportacfén de Petroleo - - - - - 65 Lo 43 2. - -
Programq L§an - - - - - - - - 27 87
Otros n.d n.d 43 Y, :111 219 241 527 339 217 403
TOTAL - 190 184 286 672 1,035 1,077 796 1,067 848 1,094 1,208
‘Elaboracion del Autor
Fuente: ijhiSﬁerfO de Economia 9 Finanzas - D.G.C.P.



CONCERTACIONES DE LA DEUDA_PUBLICA EXTERNA - ESTRUCTURA. DE PLAZOS DE VENCIMIENTO 1970-80
' (Millones de D6lares) '

CUADRO N2 16

T 6 A0 '_- ( 11 A5 - ) MAS DE 15 0

AROS ‘ | (%) | 9) o | _ ) TOTAL (%)
AROS ‘ o AROS U AROS ' AROS

oo w23 (187) L 96.3 (.7 1300 (5.8) o (32.8) 256 (100)
1971 . 60.5 (27.4) 27.4' -~ (12.4)- 66.3  (20.1) . 66.4 (30.1) 226;6 ~ (100)
1972 125.6  (25.1) 174.5 (34.9) 91.9 (184 108.2 (21.6) 500.2 ~(100)
1973 100.5 (9.8)  554.7 (54.1).,‘ 227.9 C(22.2) 1416 (13.8) 1,024.7 (100)
i§7u .',110.2 ' : ( 8.5) bh5.6 . (3h.h) 661.9 (51.1) 76.5 (5.9 . 1,294.2 (100)
1975 uzb.85 , (42.5) L 292.3 (29.7)°  211.7 - _'(21L5)_ 59.5 (6.0) 98@;3 (1qo)' 
1976 | 335.7 - - (24.3) 313.2  (22.6) 457.0 ‘_- ;K33ﬂo) n. -~ 277.0 - .+ (20.0) 1,382.9  (100)
1977 395;7' . (39.2) - 15h.8 (5.5 . 301.7 (30.9) 5.9 (15 1,008.1 (100)

11978 168.6 . (36.3) 90.9  (19.5) 92.1 (19.8) 113.4 - (24.4%) - 465.0 (100)
1979';_ 5470 (31.1)- . i68.0 - (9.6) 737.0  (41.9) - 305.0 (17.4) 1,756.7  .(100)

{1980 149.0 . (1 9.7) 201.0 - (13.1)  835.0 _ (sh.2) 35L.0 (23.0) - '1,539.0 . (100)

ELABORAC 0N DEL AUTOR

o Fuente:r o Ministerio de Economia, Finanzas y Comercio - D.G.C.P.
- Banco €Central ‘de Reserva del Perd; Departamento de Deuda Externa

- Memoria B.C.R.P. 1970 - 81




DEUDA PUBLICA EXTERNA
CREDITOS CONCERTADOS POR FUENTES DE FINANCIAMIENTO

" CUADRO N2 17 _.(FOMPOSICION RORCENTQAQ)

: AGENC IAS B | - B
ANOS  OFICIALES ORGAN I SMOS PAISES PROVEEDORES ~ BANQUEROS TOT
. Y INTERNAC IONALES ~ SOCIALISTAS .
- GOBIERNOS ' - -
1970 23.6 35.2 e 26.5 14.6 100.00
1971 34.8 17.2 31.0 15.5 1. 100.00
| 1972 32,6 8.0 5.2 17.2 | 37, 100.00.
1973 14.7 6.5 2.7 29.4 6. 100.00
1974 133 6.8 8.6 5.7 35. -.100.00'
1975 19.1 5.5 20,1 8.4 T - 160.00'
197é 16.0 ' 18.1 29.9 . 13.4 28, 100.00
1977 28.5 1.5 15.7 139.3 5. 100.00
1978 56.8 13.8 1.1 16.1 12. 100.00
1979 16.0 10.1 16.7 24,2 33. 100.00°
1980 19.8 15.1 5.6 34.9 24 100.00
ELABORACION DEL AUTOR
Fuente: - Banco Central de Reserva del Péra; Dptg, de Deuda Exte(ha.

- Memoria B.C.R.P. 1970 - 81 o
= Ministerio de Economia, Finanzas y Comercio. D.G.C.P.




CUADRO N2 18

- DEUDA PUBLICA EXTERNA POR ORIGEN DE ENDEUDAMIENTO

(MilloneS'quDélareS)

ORGANTSMOS

TOTAL

. Fuente: D.G.C.P,"

B.C.R.P.

Ministerio de Economia y Finanzas.

Documento Interno

ANO : _ ‘_ - (%) AGENCIAS ¥ (%) BANQUEROS (%) 'PROVEEDORES (%) PAISES (%) (%)
INTERNAC IONALES - GOBIERNOS ‘ SOCIALISTAS ~ -ACUMULADO
1970 1716 (18.1) »222.§r'*“ (23.6)  156.6 - (16.6) 3942 (41.7)  --i: ( 0.0) 945.4  (100.0)
1971 191.3 (19.2) '252.5 (35.3)  154.9- A(15.S) 1398.5  (40.0)  --=- (.0.0) 997.2 (100.0)
1972 2113 (18.8)  301.8 (26.9) 21,0  (18.8) - 382.8  (3k.1) 14.3 (1.3)°  1,121.2  (100.0)
1973 219.5 (14.7)  380.4 (25.5) . 46k.S - (31.2) 3843  (25.8) 1. (2.8)  1,490.6 (100.0)
1974 2431 (1i 1) 558.5 (25.6) 868.0 (39.8) 374.7 (17.2) 138.0 ( 6.3) | 2,182.3 (100.0)
ﬁ975' 259.5 ( 8.4) 820.7 (26.8). 1,322.4 (h3.1)_. 399.0  (13<0)  26h4.3 ( 8.6) .3,065.9 . (100.0)
”1976 267.9 ( 7.5) 989.6 (27.8) 1,515 i (42.6) 420.3 (11.8) 361.5 (16.2) f 3,554 4 (100.0)
1977 329.9 ( 7.7) 1,255.4 (29.1) 1,480.7 (3&.3)- ’502.o‘~ (11.6) 7A3.3 (17.2) “u,311.3 (100.0)
21978 408 .1 (7.9 1,667.5 (32.5) 1,527.5 (29;7)..' 616.2 (12.0) 915.3. (17.8) 5,134.6  (100.0)
i979_" 485.2" (18.u).1,7g8;0 (30.3) 1,618;7 (28;15 971.7 (16.9) 934.9 (16.2) 5,758.5 *(100.0)
1980 550.0 (.9.1) 1;837;8 (30.45 f,631 0 (27.0) 1.148.2  (19.0) . 876.3 (14.5) 6,043.3 (100.0)




. . CONDICIONES FINANCIERAS DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA CONCERTADA
CUADRO N2 19 PERIODO : 1971 - 80

1971 1973 1975 1976 1977 1978 1979 1980

-

CREDITOS TOTALES

7.0 7.

Tasa Media de'lnterés (%) , 7.0 8.0 7.6 6.2 6 5. 9.3
Plzo. Medio de Vencimiento (afios) 1.4 AN 8.7 1.3 0.6 10.7 . 1.3 2.
Periodo Medio de Gracia (afos) . 2.6 .6 2.4 3.2 3.0 2.9 3.5 3
Elemento Concesivo (%) : ' 12.5 9.1 11.2 17.7 13.8 . "~ 14.3 6.2

.1 - CREDITOS OFICIALES ‘
Tasa hedia de Interés (%) - 6. 4. 5.4 ‘.5.1, 4.8 5.6 6.7 - 6.1 7.k
Plzo. Medio de Vencimiento (afios) L 7:7 16.2 1.5 15.3 12.7 1.5 bk 15

" Periodo Medio de Gracia (afos) . 1.6 Wb 2.3 4.2 3. 3.3 . 3.8 4.2
Elemento Concesivo (%) 11.3 26.5 " 23.6 28.3 22?2 20.2 23.0 19.4

.2 ° CREDITOS PRIVADOS -

- Tasa Media.de Inteféé'(%) . 7.3 8.7  9.6 7.7 8;& 9.1 11.9 10.6
P1zo. Medio de-Vencimiento - 13.6 9.7 6.3 7.2 8.5 9.1 9.1 0.1
Perfodo Medio de Gracia (afios) 3.2 3.4 2.5 2.2 2.6 2.3 3.3 2.9

' .E]emehpo'Canesivo (%) . 132 4.3 1.0 7.2 5.5, 3.

FUENTE: External Public Debt of Devoloping Countries and Territories

Documento Oficial del Banco Mundial - 1981.

-



CUADRO N2 20

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO

(Mil}ohes'en D6lares)

TRANSFERENCIA  ENTRADA DE

"CAPACIDAD ENTRADA IMPORTACIONES . SALIDAS DE SALIDA

121.4 0 1396.8 © 5416.2 . 218.6 . - 3062.

- ‘ . LIMITE CAPACIDA
ARO  EXPORTAC IONES ECONOMICAS ~ CAPITALES DE ~ POR CORRIENTES ~ CAPITALES  DE DE = DE ENDEU
CORRIENTES RECIBIDAS  LARGO PLAZO = PAGOS  FACTORES | FACTORES ~ENDEUDAMIENTO DAMIENTO
(x) ) (K (C.P) (1x) (M) (kL) (1m) (L.E.) (C.E)

11970 1034.2 75.6 ©1hb.6 12564 285 . 699.5 122.9 132.4 451.0 328.1
1971 889.4 7.4 18 1054.9 - 22,6 73020 157.9 109.0 238.5 80.6
1972 945.0 37.6 :i279.2,' 1261.8. . 20.1  812.0. 1662 116.2 353.7 187.5
1973 1111.8 36.2. - 735.3 1883.3 33.5 1033.0 355. 1 118.0 765.8 410.7
1974 1503.3 38.1 2322 2?73.6 - 53.2-'  1908.9 431.0 196.8 7211 380. 1
1975 . 1290.9 2.6 1419.0 2752.5 475 . 2390.2 287.1 245.3 164.5 (122.6)
1976 1359.5, 47.6 957.9 2365.0 © 7237 2100.0 285.6  372.9 ( 84.2) (369.8)
1977 1725.6 48.6 1075.8' 2850.0 18.8 . 2164.0, K05.3  L15.6 ' 289.2 (116.1)
1978 1940. 4 51.2 . 85h.1 . 2845.7 24,0 11600.5 435.7 476.0 693.2 1257.5
1973 c3h9t.0 108.4 22075 4706.8 © . 66.8 1951.0 4348 1000.9 1821.7  1386.9
1980 3898.0 0 ‘941.2  1050.7 1522.1 5809

ELABORAC ION DEL AUTOR:

FUENTE:

Cuentas Nacionales O.N.E. 1950 -81
Mecmorias B.C.R.P. 1970 - 80 '
El Sextor Externo y Reservas Internacionales, B.C.R.P. - 1982

Documento Interno B.C.C.R.P. - 1980



CUADRO N2 21

-PRINCIPALES COEFICIENTES DEL 5ERV1CIO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA

* EXPORTAC IONES DE B PRODUCTO: BRUTO INGRESOS CORRIENTES
'BIENES Y SERVICIOS 1 ~INTERNO - S 2 _ DEL GOBIERND CENTRAL
(milf{ de délares) % _(mtll de délares) (%) (mill. de délares) (%)

1970 10340 6.2 - 6,139.0 154 869.0 19.2
1971 . 889.0 240 6,746.0 14.8 925.0 23.0
1972 945.0 23.2 7.517.0 14.9 - 1015.0 21.6
1973 _ 1112.0 38.9 '9,164.0 f@.] 1226.0 36.3
1974 1503.0 . 30.3 1,465.0 19.0 1568.0 - - 29.6
1975 1291.0 36.7 13,751.0 22.3 2032.0 23.3
1976 1359.0 35.7 13,782.0 S 25.7 1833.0  26.4
1977 1726.0 36.0 12,540.0 - . 3h b 1829.0 34.0
1978 T 19h1.0 Sh.ohx 36.2 10,711.0 - 47.9 1687.0 3.5
1979. . . 3491.0 35.2%  23.6 13,658.0 42.2 2457 .0 33.2
1980 . 3898.0 29 2% 36.6 17,217.0 5.1 44050 32.4

- 35.

Elaboracién del Autor.

1) CoeF|C|ente de] Servicio de la Deuda / ExportaCIOnes de bs.

-

Z) Coeficiente de la Deuda Publuca Externa / P.B.1.

3) Coefyc1ente'delj5erv1c19 de la Deuda / lIngresos Corrientes del Gob. Central.

SS.

* No incluye efectos de refinanciacién; pero si préstamos de apoyo de balanza de pagos.

Fucnte: B.C.R.P.



ANEXO N® 1

AMERICA LATINA

COMERCIO EXTERIOR Y PRODUCTO E-UTO INTERNO

1963 1970 1974

197% 1978 © 1978
TAS:S ANUALES DE CRECIMIENTO POR-
s CENTAJES
17 QUANTUM de Exportaciones . . , :
de Bienes . 3.6 ' 3.5 Lok
Pafseé exportadores de ' o ‘ o o
petréleo =~ . - : , 0.6 . =3.5 - 6.3
Paises no. exportadores . . » - K
de petrdleo : ' . L s ' 5.8 6.4
2) QUANTUM de las Importa~ ,
‘ciones de Bienes . - © 9.k - 5.5 3.0
Pafses exoortadores de o - ;
xpetroleo' - : 7.2 o114 11.2
Paises no exportadores : » : S :
de petréleo . Lo 9.4 . k.9 v -0.2
3) Poder de Compra de ‘las . v _ o
Exportaciones 7.7 - 5.6 -0.1
4) Producto Bruto Interno (PBI) o 6.9 5.7 4.0
" PBI pafses exportadores L o ‘ :
de petrdleo ' » 5.0 © 6.0 6.7
_PBI pafses no exportadores: - B ' S ’ '
de petréleo - 6.7 ' 5.7 3.7
. 5) Indice de relacién de .
Precios de Intercambio , 3.2 . 1.2 -3.5
Patses exportadores de _ _ ' _
petréleo ‘ ‘ - 10.7 9.9 -5.7
Palses no exportadores ' ' ' .
~de petrdleo _ : ' - 0.8 -0.7 -1.3

Fuente}_'CEPAL:~Sobre base de estadfsticas ofiziales

"Armérica Latina en el Umbral de los z%os 80"



OFERTA Y DEMANDA POR BIENES Y SERVICIOS

ANEXO NE 2 R (Millones de Soles de 1970) - |
© 1970 - 1975 . 1976 - 1978 | | . 1979 - 1980
_Variacion . Variacién" Variacién . Variacién ' Variacion . Variacioén
Promedio porcentual _ Promedio . _ Porcentual Promedio - _Porcentual
anual = prom. anual ~ . anual % - ' prom. anual anual = © o prom. anual
1- CONSUMO . 15,218 6.67 C - 486k T - 1.80 - 7,750 12,92
- Privads . 12,729 6.54 C = b7k - 1.86 ' 7,293 - 3.94
- Pablica _ 2,489 - 7.4 - 5% - 1,45 f 57 1.1k
2-" INVERS LON BRUTA . ' |
INTERNA 6,841 16.01 - 8,676  -15.60 6,855 o 16.17
- Privada . 2,180 . 9.49 - 2,801 . -10.42 S 3,b51 14.94
- Pablica - o 03,492 21.08 : - ;041 S -16.97 | 3,129 | 17.70
DEMANDA INTERNA. ' 22,059 8.12 . . -13,84%0 —way 14,605 . L.75
3- EXPORTACIONES . -2,208 <515 C_&mnd 7 0.2 6,865 13.19
DEMANDA" GLOBAL 19851 6.29 - 9,422 256 21,470 5.97
4= PRODUCTO BRUTO : | oo S
_INTERNO = . 14,673 - _5.47 - 15 : 0.00 14,407 " 4.h9
OFERTA INTERNA - S | . — :
5- EXCESO DEMANDA= , o i | T o | ‘
IMPORTAC 1 ONES 5,178 - _11.02 = 9,407 Z17.76 o 71,063 18.30
OFERTA GLOBAL = 19,851 6.29 - 9,422 o .- 2.56 21,470 - 5.97

“ Se refiere al Promedio anual simple de las variaciones del Perfiodo

Fuente: Banco Centfal de Reserva del Pera.



ANEXQ N2 "3

iNVERSTONES PUBLICAS POR NIVEL INSTITUCIONAL
(Millones de Soles de 1970)

GOBIERNO - | EMPRESAS OTROS ORGAN{SMOS TOTAL {INVER-

CENTRAL - PUBLICAS ' DEL GOBIERNO SION PUBLICA
1970 : 5,889 | 3,910 - 1,098 " 10.877
‘ﬂf971 6,093 560 1,933 12,586
1972 ST, | 4,635 | . 1,918 A' 13,670
1973 6,869 . 7,630 1,637 16,136-
1974 - 10,601 11,594 3,132 25,327
1975 N 8,790 18}396" : 1,169 . 28,355
1976 ' 8,535 o i7¢o65, - 1;140 26,740
1977 8,242 Cme . 1,3is 20,976
1978 5,962 7,051 2,021 . 15,03k
1979 8,279 o83 2379 19,032
1980 8,907 - - 8,256 4,530 ‘ 21,693.

""Incluye Inversion de Empresas con participacién Estatal'!

. Fuente: Instituto Nacional de Planificacién




ANEXO

N2

4

- FINANCIAMIEHTO DE LA IMVERSION PUBLICA
( Millones de soles de 1970)

INTERNO-, % EXTERNO TOTAL {%
1970 ‘7,086 646 3,851 - 354 10,877 1000
1971 9,636 . 76.6 2,951 23.4 12,586 100.0
1972 10,632 77.8 | 3,038 22.2 -, 13,670 100.0
1973 11,1&3 69.1 43993 30.9 ’ 16,136" .-\100.0‘
1974 3,426 53.0 11,901 - 7.0 25,327 100.0
1975 - i2,478 - hbo 1528j7 ,"' 56.0 28,355 : 100.0
1976 13,514 | :5016 13,226 49.k 26,740 ' 100.0
1977 t1,8k2 - 55.5 9,334 4k .5 20,976 100.0
1978, 9,160 . 60.9 5,874  39.1 15,035 100.0
1979 12,026 63.2 7;006@ 36.8 19,032 1100.0
" 1980 13,026 . 6050 8,667 40.0 21,693 100.0
- Fuente:  Instituto Nacional de Pranificaéjén,



c  ANEXO N2 5

BALANZA DE PAGOS 1970 - 80

(Millones en: D6lares)

1970 1971 1972 1973 . 1974 1975 1976 1977°  ..1978 1979 1980

-

. Exportacién 71,034 ~889 ' 945 1,112 . 1,503 1,291 1,359 1,726 1,9@1 . 3,491 3,898

4

lpor Lac idn ' - 700  -730 812 - ,033'_ -1,908 2,390° -2,100 -2,16h  ~1,601  -1,951  -3,062

.-Balanza Comercial. °33L 159 133 79 - -hos  -1,099 =74 -438 340 1,540 836
. Servicios Financieros . - 149 -125 -121° -181 -219 _ ~240° =367 -h26 -578 -967 -835

. Servicios No Financieros»' 0 -68 UE ~90 ©-183 -199 -84 -62 b6 . 156 62
. Balanza de Servicios ~ - -1k -193  -165  -271  -hoa  -439  -h51  -488 . -532 - 811 - -733 -
C. Balanza en Cta. Cte. (A+B) 185, -34 -32. - =192 -807  -1,538 -1,192 ~1—926 192 729 . 63
. Capitales a Largo Plazo 24 :Z§; 'ilé égi : 895 1,135 675 674 523 , | 676 L60 .

. Capital Privado. . -77 43 -5 69 202 - 342 196 69 39 39 91

- Inversién Directa. ' =79 =50 24 49 m 316 171 54° . 25 7 27

- Préstamos Privados. ' 2 7 $-29 - 20 58 © 26 25 15 rh =32 64

.. Capital Pablico * . C 101 - 15 120 3146 693 793 479 605 383 . 637 369

- Desembolsos. 250 224 - 31k 732 1,100 1,120 849 t,017- 850 ' 1,094 1,208

- Amortizacién. - (149)  (209)  (194) © (W18) (407) (327) (3700 (%12) (467) * (457) (839)

. Balanza Neta Basica. (C#D)_ 209 “:ég_ §i ‘ 191 ' ‘ §§‘ - -4o3 -517 ~252 230 ' 1,405 523

-‘.'Cupitnl. aCorto Plozo ) i{i _—__Ii ;}2 —178 : i9‘| : .'-IH/II- =351 =97 ~154 . 1/h 199

TOTAL (E+F) 257, -76-- 50 13 282 -577  -868 -39 767 1,579 - 722

Incluye pagos de transferencia;
Incluye asiignaciones DEG. .
FUENTE : .Banco Central de Reserva del Pera.



ANEXO N2 6

RESUMEN DE LAS OPERACIONES DEL GOB|ERNO'CENTRAL

(Eorcentajes,dél PBI)

1972-78, ef B.C.R.P.

1979-80, -ef B.C.R.P. "Memoria. 1981 "

Cuadro N2 13 y 14

""Proyecci6n Financiera a Diceimbre de 1980"

30-1-1980

1970-71, ef B.C.R.P. “Ekpoéicién del Presidente qucutho” 25~1-1979 Cuadfo N2 6

Cuadro N2

12

- 1970 | 1971 | "1972 | 1973 | 1974 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980
1) lﬁgresoleorfienLCS 16.2.] 15.6 i5.5 | 4.9 ’,15.3‘ 15.8 14.5 w6 | 16.0 18.0 | 20.5
2) Gastos Corrientes 3.5 | 2.1 | ks | 1h5 | 13.9 | 16.3 | 15.9 | 13 17.5 | b | 18,1
3)_Ahorko en Cuenta Corriente 2.7 3.5 1] o 1A =05 -1uh | <37 -1.5.] 3.6 2.4 -
4) Costo de capitaj . b b7l 4.8 4;3 4.5 5.0 4.8 3 3.5 4.2 5.2
5) Déficit Economico Ak o-12 ] <37 3.9 -3 | -5.5 | -6.3 | -7, -5.0 | -0.6 | -2.8
6) Financiamiento 1.4 f.z 3.7 3.9 3.1 5.5 | 6.3 7. 5.0 0.6' 2.8 -
Externo 0.7 -0.3 0.7 19| 2.4 | .30 2.1 | 3. 0.9 { -0.8 0.3
Interno 0.7 1.5 30| 20| 0.7 2.5 h.2 | &, b1 14| 2.5
FUENTE :




- RESUMEN DE LAS OPER:CIONES DE LAS EMFESAS PUBLICAS
| N3 FINANCIERAS
( PORCINTAJES -DEL PBI)

1980 (1)

1970 1975 1976 1977 1978 '1979'

1) Ingresos Corrientes 4.0 17.2 18.3 21.0  23.1 26.7° 29.6
2) Gastos Corrientes 3.1 17.8 18,6 21.0  21.3  25.6 31.5
3) ‘Ahorro en cﬁenta , /

corriente , 0.9 -0.6 =-0.3 -0.01 i.8 1.1 -2.1
L) iIngresos de Capital 0.6 1.3 1.4 c.9 0.6 0.5 1.8
5) Gastos de Capital 2.0 5.9 5.2 3.5 2.8 2.2 3.4
6) Déficit Econémico  -0.5 5.2 -4.1  -2.7 -0.3 -0.6 -h4.¢
7) Financiamiento 0.5 5.2 4.1 2.7 0.3 ~ 0.6 4.0

Externo - . 0.7 1.9 1.4 1.k 1.1 0.1 1.8

nterno - -0.2 3.3 2.7 1.3 -0.7 0.5 2.2

Fuente: BCR paré 1970 v 1975-77 cf BCR 'Memoriz 1977'" pag. 41
1978 <f BCR 'Memoria 1978"

BCR '"Memoria 1981"

pag._47'y‘:ara 1979 - 80 cf °

zzg. 111,



CANEXO  N° 3

FORMAC 10N BRUTA DE CAPITAL F1JG DEL SECTOR PUBLICO

(En % DEL PBI)

c0B. CENTRAL EMPRESAS PUBLICAS
1970 2.4 . 1.2
e 2.3 a0
1972 . 2.6 ' s
973 2.0 o 2.5
ek BN I b9
1975 " 2.2 - ,‘ Couh
1977 . 2 | 2.8
978 2.0 2.5
1979 . 2.6 3.1
1980 360 3.6
‘Fuente :  INE:' Cuentas Nacionales 1950 - 81.



ANEXO

N 9

DEUDA EXTERNA NETA TOTAL DEL PERU 1973 - 1981

(Millones en US Délares)

] £
1973 1974 1975 1976 . 1977 1978 1979 11980 1981(1)
1..LARGO PLAZO _ 2,692 3,441 4,352 L 865 6,263 7,226 7,941 8,125 8,457
A. Sector Pablico 1,491 2,182 3,066 3,554 4,311 - 5,135 5,76k 6,043 6,45k
B. Banco Central de Reserva . -— -- - e 626 751 - _869 .710 455 _
C. Seetor Privado B 1,201 1,259 . 1,286 1,311 1,326 1,340 1,308 1,372~ 1,548,
2. CORTO PLAZO PUB.-Y PRIVADD 1,771 2,128 2,056 2,436 2,13k 1,830 1,186 1,262 1,405
A. Créditos Comerc. y Finac. 1,610 - 1,854 1,704 1,316 1,202 964 751, 695 724
B. Sistema Bancario 161 274 352 1,120 932 866 433 567 681
“Banco Central de Reserva 35 -- 21 486 275 309 5 25 2l
Banco de la MNacién '1[5 264 C 267 505 - 489 ' 452. 376 450 530
- Bancos Comerciales 11 - 9 64 .128 166 101 ;47 61 92 -
Bancos de Fomento ’ -- 1 -- 1 2 h -7 31 35
| DEUDA EXTERNA BRUTA (1+2) 4 463 5,569 6,408 7,301 8,397 _ 9}056 9,127 9,387 . 9,862
Il CERTIFICADOS Y-DEPTO. EN M/ -- -- - - 56 258 585 1,107 1,321
I') 1 RESERVAS INTERNACIONALES _ ‘ o ' : .
© BRUTAS 571 966 468 368 k57 592 1,858 2,553 1,828
IV TOTAL DEUDA EXTERNA NETA - . , - . - |
Cr+00 - 1) 3,892 4,603 - 5,940 6,933 7,996 8,722 7,855 7,941 9,355
V TOTAL DEUDA EXTERNA NETA . C | | | ' N .
(_En US D6lares de 1979) " 6,359 6,779 8,016 ° 8,843 9,576 9,713 7,855 6,996 7,472

(1) Preliminar

" FUENTE: Ministerio de Economia, Finanzas y tomer;io y Banco Central de Reserva del Perda.



(10)

(11)

NOTAS. DE PIE DE PAGINAS

El modelo de crecimiento econémico de dos brechas, planteado por CHENE
RY STRAUT, permitird visualizar mejor el problema.

Se puede Femitir a los 'Documentos respecto al Endeudamiento Externo de
los paises Latinoamericanos'. Banco Interamericano de Desarrollo. --
Washington 1976-1977. '

""Deuda PGblica Externa: Concepto e Indicadores' Pag. 12-18.
Antonio Cambrerosv "La Paz 1977

El Sistema Bancario esta c0upuesto por el Banco Central y los Bancos Co
merciales. '

La Nueva Constitucién Politica del Perd, en su articulo 1422 dice ''La
Tributacién, el gastoy el endeudamiento ouardan proporcién con el pro--
ducto bruto interno, de acuerdo a Ley'',

'""'Deuda Externa de América Lat;na R Patricia Leucona - Marcela Serrano.
Tesis de Maestrfa, en Centro de Investigacion y Docencia Econdmica -~ Mé
xico 1978. : : : '

"Informe Ecohdmico Mundla] 978" Banco lnternacnonal de Reconstrucciodn

y Fomento (BIRF), Pag. 90\ ashlngton - 1979. ' o

Informe Anual de las Naciones Unldas -para el Comercio !nternac:onal Y
Desarrollo Econémico (UNCTAD), 1977 Pag. 73-75.

lnforme Anual de Comxsxon Econémica para Amerlca Latina (CEPAL), cele~-

"brada en Santo bomingo, lJ/7

Dentro de los paises de otras éreas de desarro]l , se excluye & los pal
ses petroleros, que han mostrado tasas de crecimiento superior al prome
din latinoamericann,

Hlos Bancos Transnacionales, y la Deude Externa en el Pera'', P
Robert Devlin en revista de la CEPAL. Santiago de Chile =~ 1

Cifras tomadas del Informe Econémico Mundial del BIRF - 1982 Pzg. 126.

Deuda P0b1iga EXterna de los paises en Desarrollo. -Pag. 13 - 14 Banco
Interamericano de Desarrollo (BID);, Washington - 1978.

Patricia Leucona - Marcels Serrano 0Op. Cit. Pag. 157.

Sintesis de la Evolucién Financiera en América Latina y el Caribe' Pag.
7-8 Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos. CEMLA. México -1980

"Informe Econémico Mundial 1978"" BIRF Op. Cit. Pag. 100-102.

"'a Inflacidén vy Deuda Externa de los Pafses en Desarrollo!



(25)

(26)

-se distribu

G. Russell‘Kinceid, en reviste Finanzas y.Desarroﬁlo - F.M.1., Washing-

- ton Pag. 13-16.

,DfCho crédito ‘ué recibido durante el primer gobierno del General Odria

"Andlisis de ls Economia Péruana“ Centro de Estudios Econémicos y So--
ciales. (CEDES), publicacién periédica N® 6, Lima - 1978 Pag. 14.

"iCiclos en la Economia Peruana vy Crisis Actual''; Javier lIguinez Ch. .
Revista Economfa N2 2 PUCP - Lima 1978 Pag. 8.

Durante 1955-6% el servicio de la deuda pﬂblica'externa_represénté entre
el 7% al 10% de los ingresos provenientes por exportacién, luego crece
al 12% en 1967 y 16.9% en 1970. '

El déficit econémico del Gobierno Central respecto al P.B.I. fué de 1.4%

en 1970, 3.9% en 1973, luego pasa a 5.5% en 1975 y llegar a su nivel méas
alto en 1977 & 7.6% del P.B.1. y bajar entre 1978-80 a un promedio del
2.6% del P.B.1. ' S i

Teorfa y Préctica de la Deuda Externa en el Per(.  Oscar Ugarteche.
Instituto de Estudios Peruanos. Lima - 1980 Pag. 37-38.

"Sector Externo y Reservas Internacionales''. Banco Central de Reserva -

del ‘PerG. Lima - 1982 Pag. 35.

VAépectos Relecionados .con el Financiamiento Externoﬂ; Ministerio‘ de
Economia y Finanzas, Lima - 18973 Pag. 12. !

lvan Rivera 'Le Crisis Econdmica: Génesis, Evolucién y Perspectivas''.

Serie de Ensayos CISEPA PUCP. Lima - 1978 Pag. 15 Sostiene - ''La Qri-'
sis es causacz ‘por la expansidén de la demanda agregada & partir de 1973
en base & un acelerado endeudamiento externo y crédito interno',

César Cabrera "Crisis y Politica Econdmica''. En apuntes N° 7 CIUP. Pag.
2 Sostiene 'El limite de.capacidad de endeudamiento externo, como un ~
factor causal de crisis en paises atrasados o subdesarrollados''.:

El" déticit economico del Gobierno Central entre 1373-78, Tué apioximada
mente un 5.3% del P.B.I. '

El servicio de 1a deuda pldblica externa sobre ingresos por exportacidn
se habia elevzdo del 16.2% en 1970 al 35.7% en 1975. En 1978 sin refi-
nanciacién de la deuda el servicio de esta llegd @ un 57.6% cde los in--
aresos por exsortacion. '

"Politica de Endeudamiento Externo''. Resefia ‘Econdmica B.C.R.P. Page L6
Lima - 1981. : ' ‘ '

Robert Devlin. Op. Cit. Pag. 161.
Robert Devlin. Op. Cit. Pac. 166
Op. Cit. Paf. 38-39. EI pago por nacionalizaciones

che
e de la siguiente forma: Marcona Mining US $ 37 millones, -
$ 1.5 millones y pago de acciones de las Empresas Eléctricas

Oscar lgarte
i

Gulif 0il US



Hidroandina y Cementos Lima pbr US § 40 millones.

The New York Time, August 19th. 1976. E1 crédito soviético fue blan-
do, con 2% de interés y 10 afios de plazo. )

La tasa de inflacién promedio pasé de 5.8% entre 1970-73, al 21.5% en-
tre 1974-75 y elevarse al 55.8% entre .1976-80. "Por suparte el crédito
externo crecid a una tasa anual de 25% entre 1972-73, luego subié a

'36.3% entre 1974-76 y finalmente disminuir al 26% entre 1977-78.

(36) .

(37)

(38)

En 1977, las importaciones de gasto de defensz nacional, ascendieron a
US $ L6L millones, que superaban a los US $ 438.4 millones que alcanzé
el déficit comercial. Véase en: !'Crisis y Recuperacién'', Felipe
Portocarrero. Pag. 38 - Lima - 1380. ’

"Informe Econémico 1968-80'". Ministerio de Economia y Finanzas Lima - .

1980.

Las Tasas de interés de dichos préstamos y créditos fluctuaton entre
el 2 al 7%y plazos de vencimiento de 2 a 30 afios. Véase.Boletines B.

C.R.P.

(39)
(ko)Y

(81) -

Felipe Poftocarrero. Op. Cit. Cuadro N2 L,

H
H
1

LavDeuda"PGbeca Externa sobre el " P.B.1., en términos medios fue del -

- 26.2% entre 1970-80,. frente a un 13.7% durante 1950-64. Resefias ,B.C.R

P. 1965-68.

‘Reflexiones en torno a un Programa de Estabilizacién 1978-80 Pag. 14,

B.C.R.P. Lima - 1980.

Segin cdlculos del B,C.R.P. por cada punto de incremento de la tasa de
interés PRIME RATE o LIBOR, el servicio de la deuda por concepto de in-
reses se incrementa en US $ 26 millones. o L
Vézse en: "informe Anual de Deuda.PGblica Externz" - 1981 B.C.R.P.

 Pag. L2,

"Polftica de Endeudamiento Externo't Op. Cit. Pag. 45.

Lz operacidn Roll-Over, permiti¢ desfasar las amortizaciones del 2do. -
semestre de 1978, para ser pagadas en 4 armadas durante 1979-80.
Vészse en: '"Politica de Endeudamiento Externo''. Pag. 47.

Dentro de los intereses, estan incluidos los pagos por los siguientes
conceptos: Comisiones, diferencial sobre tasas preferencial (SPREAD) vy
multas por pagos vencidos y anticipados. '

Los promedios de tasa de interés, corresponden a ia tasa LIBOR vigente
en el mercado de Londres, la cual sirve como referencia para los presta
mistes privados. ’ '

Lcs Bancos Comeriales especialmente los .de Estados Unidos sujetos a con
trol en su pafs, concedieron al PerG crédito, proveniente de mercados
de zonas francas como: Bahamas, Luxemburgo y Loncres. .



%gg;yRobert Deviin. Op. Cit. Pag. 162-166.
(51) En 1974 se aplicd o crebé una tasa especial del 10: a aplicarse sobre el
. "~ diferencial existente entre.el valor de exportacién recibido y el fija-
do por el Ministerio de Economfa. . : o .
En 1976-78, se cred un impuesto equivalente al 15% del valor F.0.B. de
exportacién no tradicicnal. En-Mayo de 1978, dicha tasa fué incrementa
da a 17.5%. ' ' -
Véase: El Sector Externo y Reservas -Internacionales Op. Cit. Pag. 125-

133.





