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1 N T R O D U C C 1 O N 

El prob-lema económico relacionado con el endeudamiento externo en los 

• 
• paises en. desarrollo, es uno· de los puntos sistem~ticamente dejado d~ lado 

en Teor r a Económica; pero en a 1 actua 1 i dad ha despertado especia 1 interé-s y 

• reflexión en círculos económicos y fueros internacionales. La razón resulta ' . 

simple; la inusitada deuda externa alcanzada por los paises latinoa~ericanos, 

la más alta en la historia regional, en donde el servicio de la deuda apare-

ce como el m~s serio problema por resolver· y que actualmente extrangula el 

crecimiento económico y resquebraja los procesos de democratizaci5n política 

en los países latinoamericanos. 

. 
La concent~ación de la deuda en fuentes priva~as, endur~cimiento ~e las 

condiciones financieras, polfticas monetarias contractivas y comerciales pr~ 

teccionistas y la fl~ctu.ación -de los precios de productos primarios de,expo~ 

tación, constituyeri los factores que han llevado al se~vicio de la ~euda, a 

niveles de pagos impracticables e incompatibles por las economfas de los pa_!_ 

ses latin.oamericanos. Esta situación ha obligado a dichos países, acudir a 

continuos acuerdos de refinanciación, de reestructuración de las d,eudas, que 

sólo sig~ifican leve postergación del mal y que terminan agrav~ndola, dado.-

el ~ontfnuo encarecimiento de la misma deuda, creándose un circulo vicioso 

de insolvencia generalizada frente a la deuda. 

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

n~ido el· flujo crediticio, apelando a veces ~-la suspensión del crédito ant~ 

desequi 1 ibrios externos de los paises deudores. Los bancos y gobiernos han 

condicionado c'ualquie·r acuerdo de refinanciación, flexibilización de pago o 

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

adoptar programas de ~stabil ización de corte recesivo, baj0 la supervisión y 

'• 
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.. 
fiscalización del F.M. 1., violando ~e esta manera, la autonomia económica y 

politica de los paises latinoamericános, sometidos a una dependencia finan-

ciera. externa. 

El prese~te trabajo, teniendo en consideración las limitaciones teóri~ · 

cas y empiricas relacionado con el tema de las firianzas p~~l lea externas, -

~retende abordar el caso del endeudamiento pGbl i·co externo peruano durante 

1970-80, a través de un an~l isis retrospectivo; pero no consider~ndolo como 

un problema particular, sino como parte i·ntegrante de un fenómeno latinoam~ 

ricano. Asimismo, pretendemos contribuir al establecimiento y·divulgación 

de una adecu~da ~etQdologia, que permita analizar y profundizar ~n forma 

clara y sencilla el problema de la deuda pGbl ica externa en base a concep--

tualizaciones, -enfoques teór-icos e indicadores técnicos. 

'· Dada la compl~jidad del tema y fálta de criterios comunes de solución 

por parte de los paises acreedores y deudores; nos form~lamos las sig4ien--

tes hipótesis: 

lra. La política de endeudamiento pGblico externo, asumida en l·a déc~ 

da de 1970-80, ha sido desa~ertada, contraproducente y lesiva para el país 

y particul~rmente se puso de manifiesto en 1978. 

2da. tl Gobierno Militar, conllevó al país a un sobrendeudamiento ex-

terno, especialmente ~on banca privada internacional, por encima de las rea 

les posibilidades de pago de la economia nacional. 
·• 

3ra. El mayor endeudamiento con la banca privada internacional, ha 

contribuido de manera e~p~cial ~ endurecer las condiciones financieras y en 

el cambio de (elación de dependencia del pais,al capital extranjero. 

4ta. Los efectos cualitativos y cuantitativos de las operaciones de 

refinanciaciónde ladeuda, afectar"on negativamente ::,obre la estabiiidad eco 
~ 

nómica interna,. dado que pa_ralelamente implicaba adoptar programas de esta-
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bil ización de corte re~esivo. 

Refiriéndonos a la metodologia, el presente ~rabajo ser§ tratado desde 

una óptica macro~conómica~ encuadrand6 el fenómeno ~el-endeudamiento como un. 

problema propio de un proceso de politica económJca global, es decir el an§-

lisi.s guardara relacj~n con las medidas económiLas coyunturales implementa--

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

El· método de anál·i~is sera deductivo, derivando las características, 

tendencias y perspectivas del endeudamiento externo latinoamericano, para 

luego relacionarlri al ca~o particul·ar del Perú, en base a proposiciones obt~ 

nidas de la revisión bibl irigráfica'y estadfstic~ de Organismos lnternaciona-· 

. les, Instituciones Privadas y Trabajos Teóricos. 

El tr~ba~o ha fido dividido en dos partes. La primera se plantea .al 

problema del endeudamient6 exte~~ en términos generales, en~atizando en As 
1 

pectos Teóricos y Metodológicos, Enfoqu~s de Anal isis de las diver~as.fuen--

tes acreedor~s y Enfoque de los deudorés, .finalmeAte se presenta en forma 

suscinta el endeudamierito pübl ico externo de lo~ país~s latinoamericanos. En 

la parte segunda, particularmente trata del fenómeno del endeudamiento exter 

no peruano durante 1970-80, en donde aboradmos antecedentes, evolución, es-

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

la deuda pübl ica externa. 

No podra terminar, sin antes expresar mi profundo agradecimiento a las 

personas que contribuyeron ~ que el presente trabajo sea una realidad. En 

primer lugar es digno de mencionar al Profesor Carlos Choquehuanca Saldarri~ 

ga, por su eficiente y constante asesoría, asr como su aporte crítico y met2 

dológico; asimismo al Profesor Alejandro Rabanal por su val loso aporte en la 

delineación del_. tema inicialmente. Las Srtas. Esther Ramfrez y Ya~ina Sar--

miento real izaron el trabajo mecanografiado de mis manuscritos, igualmente e 
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les expreso mi agradecimiento. 

Lima, Abri1 de 1984 
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11 :ENDEUDAM 1 ENTO PUBL 1 CO .EXTERNO 11 

e A P 1 T .U . L O · . 1 

1.0 ASPECTOS TEORICOS Y METODOLOGICOS 

1.1 GENERALIDADES 

Por lo general, los países en vías de desarrollo procuran completar 

sus escasos recursos, con ofertas de ca pita 1 de países· desarro 11 ados, e~ 

prendiendo modelos de crecimi~nto con deuda externa, que se caracterizan 

por el uso intensivo de capital extranjero desde las primeras•etapas, in 

clusive extendiéndose hasta ·la·s etapas finales del modelo en las que el 

pats· se desarrolla suficientemente, como para prescindir d~ la ayuda ex 

-=· te'rior y.,r;eembonsar las-deudas .contraTda_s .en el pasado.· 

Estos modelos de crecimiento con d~uda externa, se hán venido, impl~ 

mentando e:n los paisés latinoamericanos, muy espeCialmente desde la Se-, 
gunda Guerra Mundial y están inspirados en el. pensamiento económico key

~esi·ano, (1) en "donde el crecimiento de ·la economía se da en función al 

gra~o de a~umuJaci6n; pero que debido a· la 1 imitación de recursos ·de es 

tbs ~afses; necesariijmente tienen que recurrir al ahorro externo, para 

así hacer crecer a sus economfas a tasas deseables. 

En general podríamos decir que estos modelos presuponen, que los flu 

jos netos ~e recursos extra~jero~ serán mantenido~ a un nivel adecuado pa 

~a .permitir un crecimiento tan rápido de las ec?nomías hasta .que el aho-

rro interno bruto exceda al niveÍ de la inversión bruta requerida, pero-

~espués existirá todavía .1~ necesidad de una continua~ión de los présta--

netos, hasta el momento en que el ahorro bruto nacional excede a la inver 

sión bruta. 

Las deficiencias del ahorro y/o la insuficiencia de divisas de t.¡n 
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• 
pais, puedeh imponer distintas cla~es de 1 imitaciones al desarrollo eco 

nómico de ~n pais. La estructura productiva de los paises en desarrollo 

puede ocasiona~ que en el cbrto o mediano plazo se produzca escasez de 

uno u otro factor, es decir, puede ser que el ahorro y .las divisas 

sean 1 imitada~r, presentándose entonces un problema de brecha 'int~rna y ,, . 

brecha externa; la brecha interna como resultado de la no corresponden--

cia del ahorro bruto interno a la invefsión bruta y la· b~echa externa, 

surge como consecuencia. del exceso de -las. importaciones so.bre las expor-
• 

taciones. 

. . 
Es muy p robab 1 e qúe un país en des a r ro 11 o presente probl:emas de br~ 

cha y recurra entonces al ahorro externo, con el propósito de incremen--.. 
tar st producción, s~s exportaciones a fin de incrementar las divisas y 

.pueda .en el Jar¡go plazo equi 1 ibrar sus brechas . 

Pero es cierto que estos países pr~sentan dificultades de riQidez 

productiv~, poca movilidad de sus factores, altos costos interhos de pr~ 

ducción y a esto hay q~e unir el exceso de protección de los mercados de 

los países de~arrollados, la organización monopól ica de la industria y 

la fal~a de mecanismos adecuados para dirigir la producción hac1a el mer 

tado ~xterior, haciendo con todo que el desarrollo económico, bajo la 

perspectiva del endeudamiento externo se convierta en una·iJusión de la_s 

go plazo. 

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

miento adecuado de la economía, el cual depende de la relación margi~al 

entre el Capital y Producto, de. la propensión marginal a importar y del 

compo~ente importado que requiere las inversiones. ~ 

Pero el hecho de recur~ir al ahorro externo, precisa de una adecua-

da administración del endeudamiento verificando que los beneficios obte-

• 
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nid6s séan mayores que los costos derivados de su contratación, es de--

cir, se debe buscar la eficiencia económica-social. 

Existe grandes diferencJas en_cuanto a caracteristicas, necesidades 

y potencial entre los distintos paises en desarrollo, lo cual determina 

que algunos.de ellos, requieren recursos en términ~s altamente concesi--

vos para résolver sus proble~as; por eso es necesario examinar la tela--

ción entre la deuda externa y la evolución de 1~ economia de un pais res 

pectivo antes de hablar de que el endeudamiento externo de un país es ex 

cesivo y peligroso. Esta eviluaci6n de la economía debe centrarse en 

las tendencia~ del Ahorro, Inversión y el Comer~io Exterior. 

Ja aceleraci6n del desarrollo o mantenimiento de un ri.tmo de creci-

miento sqstenido requi~ren cada vez de mayores importacibnes de .bienes 
,1 

de ~apital y consumo¡ lo cual incide en incrementar la brecha comercial, 

lo que trae como contrapartida un fncremento del flujo de capitalés ex-~ 

ternos que reciben los· paises en desarrollo, haciendo que la deuda exter 

na, su servicio por interés y amorti~acibnes se incrementen y la carga 

sobr~ la Salanza.de P~gos sea mayor. 

La dirección y el ·ritmo de la variación en los términos de intercam 

bio de un pais tien~ mucha relevancia con respecto a la.evolución del 

grado de ~nd~udamiento.de un pafs. Una mejora de. sus térm~no~ de int~r-

cambio provocará una disminución relativa del costo de la deuda externa, 

en c~mbio una disminución de dichos términos ~rovocará,un alza relativa 

en 1os co3tos de 1a·deudo cxtcína. 

1 .2 ASPECTOS TEORICOS 

í::ntre lbs asp.::ctos teóricos relaciór.aJos co.-, el endéu¿aiT:;cntü. e"ter 

no, vamos a ocuparnos de las principales definiciones de deuda, compone~ 
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tes, desagregación y enfoque-s de presentación de la-deuda pública exter 

na latinoamerlcana. 

/J -~.2.1 DEFINICIONES DE LA DEUDA PUBLfCA EXTERNA: 

Se tendr~ en consideración las deficiones de deuda utilizadas por 

lo~ Organismos Internacionales (BIRF, BID, FHI), definiciones es-: 

pecificas y también formularemos una ~efinición que nos servir~ 

de marco referencial a través de nuestro an~lisis. 

a) Definición de BIRF, BID: Corresponde a la definioión usada por 

el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo: 11 La 

deuda pGbl ica externa incluye todo pasivo con el exterior con -

un plazo de vencimiento original o prorrogado de an aRo o m~s, 
1 

pagad~ro en moneda extranjera, contraido directamente por ent! 

dades públ ioas o por entidades privadas siempre que su reembol

so sea garanti~ado por cualquiera de los- Organismos Públ icos 11 .J 
/ 

(2) 

Estos Organismos Públicos pueden ser: 

i). Gobierno Central o sus Dependenci~s.· 

ii) Subdivisiones Políticas, taies como Estados, Departamento, 

Provincia o Municipalidad. 

iJi) Bancos Centrales. 

iv) Instituciones Autónoma~, (tales como Bancos de Fomento, Em-

p!"esas Públicas etc.) 

Estos Organismos Financieros Internacionales .Oficiales, no co~ 

sideran como deuda las obligaciones con un plazo menor de un -

aRo, la deuda del se'ctor privado sin el aval del sector oficial 

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

....... 

., 
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nes de 11 Compras y Recompras 11 con el Fondo Monetario lnternacio-

nal (FHI), ni las transacciones 11 Swpas 11 entre bancos centrales. 

,(b/1) ~ Definición de F.M.I. : El F.M.I. uti 1 iza dos definiciones de 

deuda con fines de an~l.isis estadístico; Deuda Pública externa 

activa e inactiva. 

i) Deuda Pública Externa Activa: 11 Es la acumulación pendien-

te de pasivo_s direc;os y reconocidos por el Gobierno a fa-

vor del resto de la economía y del mundo, generados por 

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

tinguirse según :su plan; mediante operaciones futuras o 

constituir deuda perpetua 11
, (3) 

.. 
i i) Deuda Pública Externa Inactiva: 11 Es la obligación de deu-

da cuyo pago de-intereses y amortizaciones se ha suspendí-
. . 

do, conforme a una moratoria concedida por· los acreedores 

o'por rechazo unilateral.11 
.• (4) El fondo aconseja que esta 

~óbligación no se debe incluir en la deuda total, salvo que 

se reanude el servicio de la Deuda 'lnactiva . .:J 

Le} Definiciones Normales de Deuda No Exclúyente: Estas definicio-

• nes obedecen~ situaciones muy especi1icas de an~l isis de Deuda 

Pública Externa. 

" 
i) En primer lugar tenemos aquella definición de deuda,' que 

considera todos los créditos contratados, aunque no hayan 

sido uti·l izados en la f~cha: es decir, que se engloba a la 
1 

deuda concertada y desembolsada durante un mismo año. 

'i i) En segundo término tenemos aquella definici_ón de deuda que 

considera únicamente los créditos utilizados, o sea el sal 

do de la deuda final de cada fecha descontadas previamente. 

- . .. . 

• 



1 as amortizaciones, es decir, 1 o ·que se conoce usua 1 mente 

.como deuda externa bruta. 

i ii) Por últjmo tenemos, la deuda. externa pendiente, que est~ 
• 

·~ 
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 estadístiicas de los Bancos Centrales de los países latino-

americanos. En cambio la última es de uso continuo por parte 

de los Organismos Financieros Internacionales.·] 

~;d)) Defini_ción Propuesta: Para los fines_ que nos concierne conside 
~/ 

ramos a la deuda públ lea externa, al conjunto de operaciones 

financieras con el exterior que tenga·n carácter de préstamo y 

crédito de mediano y largo plazo celebrados entfe el ~obierno 

peruano (Gobierno Centrál, dependencia y organismo público, em 

presas autónomas ~.empresas privadas avala~as), con las di fe--

rentes fuentes financieras externas (gobie~nos, agencias'ofici~ .. 
les, organismos internacionales, proveedores y la Comunidad 

Ba~carla !nterneclonel). 

La razón de sonsiderar solamente la deuda de ~ediano y largó -

p 1 aze (m~s de un año) , es ·debido a que e 11 a 'es 1 a m~s represe.!:: 

tativa ~dado que la deuda pública externa de corto plazo man-

tiene un flujo revolvcnte, es decir, constantemente se est§ re 

novando y no presiona la balanza ~e pag~s en ~ituaciones norma 
.. . 

les de la economía del Pais.J 

Esta definición servirá de marco refere~cial ~ través de nues-

t ro aná l i si s y que sa 1 vo en. casos pertinentes' puede ser mod i f i 

• 

• 
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~ada para l.o cual se indicara oportunamente. 

. -,, 
1{¿_;;2.2 COMPONENTES DE. LA DEUDA PUBLICA EXTERNA 

Trataremos aquellos .componentes que implfcitar.~nte están cómprendi 

dos dentro de la definición de deuda que expusimos a~teriormente, 

estos componentes de la deuda p6blica externa guardan cierta simi-

1 itud con los utilizados en las estadísticas de deuda externa de 

los Organismos Financi~ros Internacionales y que constituyen los 
il 

siguientes: 

a) Proveedores: Corresponde a los• créditos que concede ,un fabrican 

te exportadcis a otr~s proveedores de bienes para financiar la 

adquisición de productos. 

b) Banco~ Privados: Incluyen los créditos que se otorga a una ins-

titución dedicada a operaciones comerciales, ya sea de propie--

dad p6bl lea o privada, asimismo .también se considera los crédi-

tos concedidos por instituciones financier~s privadas d1stintos 

de los bancos comerciales- ~ 
. ~ 

" 
... ' ~ .... 

e) Bonos: 
' ~. \ ~.--, .. "" . 

Compren.de: las· emisiones .. que se ofrecen al públ leo en g~ 

neral y se negocian en los mercados de valores, como también 

las emisiones p~ivadas que se ofrecen a un número limitado de 

· i n ve r s i oh i s t as . 

d) Nacionalizaciones: ·.Comprende la deuda que se deriva de un aju~ 
~ 

te para compensar a personas jurfdicas extranjeras por sus pro-. 
; 

piedades que han sido adquiridas por la au:oridad p6bl ica, ya 

sea por expropiación o por acuerdp mutuo. 

e) Oficial Multilateral: Incluye los présta¡¡;::s otorgados por Org~ 

nismos Financieros Internacionales, Regionales o Subregionales, 

• 
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tales como el Banco Mundial, la Asociación lnteramericana de F~ 

mento, Banco Interamericano de Desarrollo y el Banco Centroame-

• 
ricano de Integración Económica. 

f) Oficial Bilateral: Incluye ros préstamos corcedidos directamen 

te'por un gobierno y organismo público y créditos provenientes 

de fondos gubernamentale~ administrados por el BID . . 1 
.....1 

~J2.3 DESAGREGACION DE LA DEUDA: 

Para comprende~ mejor la desagregación de la deuda, nos apoyaremos 

en el esquema N2 ·1 y anexo N2 9. 

a) Deuda Externa en Moneda Extranjera.- Indistintamente también s~ 

denomina Deuda Externa Global. 

! • 

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

la gráfica N2 1, comprende la deuda del sector público, arsu 

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

ses latinoamericanos la Deuda Interna ~n Moneda Extranjera no 

está general izada y en el caso especffico del' Perú no existe 

evidencia de este tipo dé qeuda, ya sea a nivel institucional o 

nivel privado. Esrecfficamente en nuestro anal isis sólo utili-

zaremos la deuda externa en moneda extranjera del sector públ i-

co. 

b) Deuda Externa del Sector Púb; feo.- Está compuesta básicamente 

por la deuda del Gobierno Central, ~s decir, aquella deuda con-

certada para la realización de obras pübl ic~s; y 1~ adquisición 

de equipamiento para la defensa n~cional, la deuda de las E~pr~ 

sas Públ leas, Instituciones Públ leas debidamente autorizadas y 

la deuda del Banco Central de Reserva, que fundamentalmente tie 

\ 

• 
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sos . (B. C. R.) 

AVAL 
(B.C.R.) 
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ne por objeto ir equllbrando, soportando o al i~iando los probl~ 

mas relativos de la balanza de pagos. 

La deuda.externa del sector público, se divide en deuda de cor-

to, mediano y largo plazo. 

~e) Deuda Externa del Sector Privado.- Est~ confor.~ada por la deu-

da de las empresas nacionales y mixtas, la deuda de las empre--

sas de inversión directa; cabe aclarar que la deuda normalmente 

contraída por las filiales de empresas extranjeras en muchos e~ 

sos, se va convi~tiendo progresivamente en inversión directa, 

la deuda del Sector·P~ivado también sé divide en corto, mediano 

y largo plazo. 

d) Deuda ~xtefna Neta.- Es el monto q~e se·Qbtiene de restar· la 
. 

deuda total en mo~eda extrajera, las resérvas b~utas del pafs.-
1 

Esta de1inición surge cuando se da el pro~lema de la supuesta 

relación entre deuda externa y Jos activos en moneda extranjera 

del sistema bancariD. (S) 

e) Deuda Concertada.- Son· los nuevos contratos de endeuda~iento 

firmado~ en un aRo, pero·que no necesa~iamente reciben en ese-
.. ~~· . 

'' 
mismo año. - ;;. 

f) Deuda Desembolsada~- Es la deuda que efectivamente ha llegado 

al pafg en un aRo determinado.] 

. ' 

U .3 1 NO I·CADO.RES DE ENDEUDAM 1 ENTO PUBLICO .EX.TERNO 
'~··/ 

Son aquellos que nos permiten visual izar ~n fprma obj~tiva el lfmi~ 

te de endeudameintQ externo de un pais y entre los mas fmportantes nos 

ocuparemos de los siguientes: Indicadores Propiamente dichos, Coeficien-
,, 
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tes y Factores:ninámicos; que deben t~nerse muy en-cuenta'al momento de· 

hacer un an~lisis del endeudamiento externo.~ 

L~~l INDICADORES PROPIAMENTE DICHOS: 

.• , 

Expresan los 1 imites de endeudamiento externo en términos de magn.i_ 
1 

tud, es decir nos indica .los montos globales mínill)OS de·endeuda---

miento, considerando la evolución de ciertas varia~les macroeconó-

micas; estos indicadores son: 

a) Servicio de ·la Deuda Externa.- Comprende los pagos por· concep-

to de amortizaciones e intereses del Gobierno Centr~l, los Go-~ 

biern~s Locales y las ,Empresas Públicas al exterior.· Sólo se 

incluye los pagos referidos a d~udas concertadas con un período 

de mad~ración mayor de un· aRo;} algebraicamente puede represe~--

• tarse de la siguiente manera: 

. ·. Sd •·Am ( 1) 

·sd. =·.Servicio de la deuda 

Am = Amortizaciones 

Intereses 

[;1 servicio de la deuda no se encuentra definido ~ntre niveles 

máximos y mínimos, más bien sus ·fluctuaciones dependen del gr~ 

do relativo de la evolución·de la situacjón económica de un 

pais. Este indicador por si solo no ~onstituye herramient~ su 

ficiente para determinar ei 'límite de endeudamiento externo de 

un pais, debe complementarse el anál.isis con otros aspectos de 

la economía como: ritmo de crecimiento, tamaAo global, evolu--

ción del sector externo, la estabilidad de los ingrésos de di

visas, la vulneravil iáad o constancia de sus términos de inter 
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'-, 

cambio.j 

l··\\ 
~~ Capaciclad de Pago.- EstA dada por el agregado del poder de com-

pra de l~s exportaciones, transferencias económicas recibidas ~ 

del resto del mundo y la entrada_de capitales de largo plazo. 

La capacidad de pago, muestra una situación de posibilidad máx~ 

" ma de pagos externos durante un año, dado e·J nivel de l_as varia 

bies anterlormente mencionadas. Constituye -por lo tanto un in-

dicador de suma importancia que debe ser considerado en las con 

certaciones de los créditos públicos externos. 

La capacidad de pago, es un indicador de corto plazo, que perm~ 

te determinar en forma objetiva y racional las concertaciones 

de créditos externos, sin tener que exigir en el futuro reembol 
1 

1 

sos que no.estén de acuerdo a la evolución económita y financie 

-··¡ 
ra del pars:J 

C.P. = Px 

Pm 

CP = Capacidad 

rfodo. 

Px ~ndice de 

Pm = lndice de 

Qx + Tx + Kx . , ..••.....•. ( 1 1 ) 

de Pagos del País al final de J. Pe-

Precio de las expo:--taCroncs. 

Precio de las importaciones. 

Px 

Pm 

Qx = Capacidad de compra de las expórtac iones. 

Tx Transferencias económicas recibidas del res 

to del mundo. 

Kx Entrada de capitales recibidos del resto 

del mundo. 

Qx - Quantum de las exportaciones. 



• 

- 18 -

NOTA: Estos valores deben ser medidos en términos constantes; 

• pero si se ~iden en términos corrientes, 'se reemplaza la 

ca~acidad de compra de los Xs. por el monto corriente de 

los Xs. de los Bs. y Ss. 

lsP Capacidad Total de Pagos.- Se obtiene agregando algebraicame~ 
C/ 

t~ a la capacidad de pagos, los ingresos: externos recibidos por 

factores de la producción.~ 
-~ 

C PT C p + 1 x • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • ( 1 1 1 ) 

CPt Capacidad Total de pagos. 

lx · = Ingresos externos recibidos por factores de la 

producción . 

• 
~'\ 1 l 9/) Umite,de Endeudamiento.- Expresa los márgenes aceptables de 

nuevo endeudamierito externo en que puede incurrir un paTs en·un 
1 

año dado,. teniendo en consideración la capacidad de pa_gos, des-

contando la diferen·cia de los pagos a los factores .de la prodU~ 

ción que se hacen hacia el Testo del ~undo, además se conside-

ra a· las importaciohes como una variaple que di·sminuye la capa-
.• 

e i dad de pagos. 

l. E • = C P - ( i x - 1m) - M .. .. .. • • • • .. • ( 1 V) 

L.E. LTmite de Endeudamiento. 

lm = Pago a los factores de la Producción al resto 
·' 

del mundo. 

M Importaciones. 

El lfmite de endeudamiento, representa un indicador mucho más 

• 
ajustado que los anteriores, su importancia específica dentro 

del análisis del endeudamiento externo, es que nos determiña 



. o 
- 19 -

• 

con criterio realista el monto de concertación m~xima de prést~ 

mos y créditos externos en un año determ·inado.J 

. 
Capacidad de Endeudamiento.- Este indicador se obtiene restando 

al límite de endeudamiento, el flujo de divisas provenientes-

del resto del mundo por concepto de capitales,· es decir deducien 

do las amortizaciones de créditos a largo· plazo, se incluyen 

los aportes a Organismos Internacionales (KL)~ 

~ 

Este indicador debe tomarse m~y en cuenta en la toma de deci---

sión en materia de Política de Endeudamiento Externo, expresa-

la capacidad de nuevo endeudamiento externo neto descontando to 

do ingreso por inversiones extranjeras, y los· pagós ya program~ 

dos de amortizaciones por deudas contraídas anteriormente. ; 

C.E = L.E K.L (V) 

C.E = Capa~idad de Endeudamiento .. 

K.L = Sal ida de capitales por concepto dé amortiza-

clones de la Deuda Pública Externa, incluyen-

do los aportes a los Or.ganismos lnternaci'on·a-

les. 

1.3.2'10EFICIENTES 

.. 

'<.... .• ~· / 
Se refieren a los 1 imites de endeJdamiento en relación a variables 

macroeconómicas específicas en términos de proporción. (relativas). 

la). Servicio de la Deuda Pública Externa so~re Exportaciones de--· 

Bienes y Servicio: 

Constituye uno de los coeficientes m~s fmportantes dentro del 

an~l isis de la deuda externa, ya que· señala la capacidad ~ue 

tiene que hacer el país frente a sus compromisos de servicio de 
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la deuda con recursos p~oveQie~tes de sus .exportaciones:) 

Este coeficiente expresa, pués la tendencia casi general, _de 

comprometer en mayor medida a través del tiempo los ingresos 
f. 

por exportaciones en la -cancelación de las obligaciones contrai 
'-

das. 

Presenta las siguientes 1 imitaciones: 

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

tir del cual ~eria peligroso recurrir al financiamiento ex 

terno, aquí pues se tiene que considerar las fluctuaciones 

de los ,ingresos provenientes de las exportaciones, de la 

entrada de capitales y de la evolución de las importacio~-

nes. 

1 .. 
ii) Otra que cons·idera ladificultad de medir y efectuar campa-

raciones entre distintos nivele~ de endeudamiento sin remi 

tirs~ a la· ~ituación particular de. oada' pais o s~cto~ eco-

nómico. La importahcia d~ los dist~ntos· ~ectores, la es--. 

tructura del comerc~o exte~ior, la capacidad de. generar i~ 

gresos de corto y mediano pl~zo, las caracteristicas del 

sector público, son variables que si no toman en cuenta 

distorsionan loi resultados del an~lisis de la deuda públ! 

ca externa . 

.' ~ 
: \.b)

1 

Deuda Pública l!xterna sobre Producto Bruto Interno (PBI): 

Este coeficiente indica la parte del esfuerzo interno que est~ 
1 

_destinado al cumplimiento de compromisos externos, este coefi-

ciente muestra que porfentajes de la producción nacional con~-

ti tuye 1 a deuda púb 1 i ca extern.a en un momento dado; en otras 

palabr~s este coeficiente, establece la proporción del finan--

•· 
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i~pacto de~ crecimiento sobre las obligaciones ext~rnas. 

:. 
E,l coeficiente de deuda extern.a pública sobre PSI, (6) constitu · 

ye una medida de gran utilidad err el anAl isis de largo ~lazo, -

ya que conpara un a~ervo de obligaciones futuras con lo~ flujos 

de producción lo único hay que considerar que la diferencia y 

amp 1 i tud de los datos sobre PB 1 y deuda, hace a veces muy fa 1 a--

ces las comparaciones y proyecciones. 

La dificultad principal de este coeficiente estriba en precisar 

. los 1 imites confiables o excesivos de endeudamiento externo, to 

mando en cuenta la situación parti~ul~r de cada pafs.j 

. C..~se.rvi¿io de la Deuda Pública Externa sobres Ingresos Corrientes 

de Gobierno Central.: 
.o 

Muestra la magnitud porcent~al de.los ·ingresos fisc~les, ~ue se 

destinan para el pago del servicio de la deuda.externa en un 

aRo dado. Si se proyectan niveles d~ ingresos (impuestos, 

transferencias, etc) e~ta relación permite valorar los problemas 

de tipo presupuestario que podrían presentarse. l ndudab i emente 

los valores de ingresos proyectados serAn los que determ·inen e~ 

ta relación y los que ofrezcan la posibilidad, así como también 

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

Además de los coeficientes tratados, se pueden considerar una 
. ¡ 

serie de ·coeficientes, considerando los indicadores de límite-

de endeudamiento. Estos coef~cientes indicarAn los limites re-

·lativos de endéudamiento de un país para un año determinado, P!:, 

ro hay que seAalar que ello quedaría sujeto a expectativas d~ 
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'\ 
tipo económico, po 1 í ti co y so e ia 1 • __, 

t:~ 
~)·3 FACTORES DINAMICOS A CONSIDERAR EN EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO: 

Usualmente 1os Orgánismos e Instituciones Financieras lnternaciona 

les~ suelen considerar factores di~~micos en la evaluación de eré-

ditos o préstamos otorgados y dichos factores se circunscriben a 
• 

dos campos: al campo estadsitco y la recomendación de medidas de -

políticas. 

Dentro del campo estadístico, utilizan indicadores de situación de 

balanza de pagos, seguridad de reembolso a la fecha de vencimiento, 

capacidad de ahorro interno, crecimiento de la producción, evolu---

'ción ~e las exportaciones, etc. Como medidas de política consideran 

la estabi¡lidad político-social de los países prestatarios, política 

económica y financiera. 

Todo esto constituye posturas derivadas del criterio "Emp-resarial -

Privado•• que si bien puede resultar positivo a nivel de uni'dad pro-

ductiva, no puede considerarse como única faceta para.determinar la 

capacidad de endeudamiento de un país. 

Consideramos conveniente, que los países prestatarios, especialmen-

te aquellos de escasa formación de ~ecursos inter~os, deben tener 

muy en cuenta lo siguiente: 

i) La as1gAaci6n de recursos líquidos a través del criterio costo 

ben~ficio debe significar .~na seguridad de la rentabilidad de 

las inversiones. . .. 
ii) La consideración de la solvencia como cliente y adem~s se-debe 

establecer en forma precisa la finalidad de la utilización de 

recursos externos. e 
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ii i) Se debe determinar las prioridades del financiami~nto e~terno 

en un pla·n de desarrollo. económico,· fijandose .objetiyos y me-

tas a alcanzar; además en forma adicionai se debe contemplar 

medidas y acciones que cónl.leven a sacrificar determinadas 

áreas de la producción, en favor de otros más prioritarios~ 

· 1.4 ENFOQUES ANALITICOS DE LA DEUDA EXTtRNA 

En el presente an~l isis,·expondremos ligeramente los enfoques de-

tratamiento de la deuda externa, desde.el punto de vista de la~ fuentes 

acreedoras o prestamistas y el anfoque. de los paises deudore~ o presta-

tarios. 

El tratamiento al ·relativo fenómeno del endeudamiento externo d~ 

1 ós paises 1 at i.hoamer i canos, serán abordados por 1 os enfoques antes ·men~ 

clonados desde el punto de vista de~ origen del problema, teridencias y 

perspectivas; y propuesta de solución. 

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

el enfoque de analisis de la deuda externase subdivide en: 

Enfoque de los Organismos Financieros Internacionales más importantes 
' • 

como: El Banco MundJal (BiRF), Banco Interamericano de Desarrollo (BI~ 

y el F6rido Monetario Internacional (FMI). 

-Enfoque de la Banca Privada lnternacib~aJ; representado a través de 
1 

la Comunidad Bancaria Internacional . 

• 
1 

1.4.1 ENFOQUE DE LOS ACREEDORES: 

Se caracteriza por poner énfasis ~n elementos empíricos del an~l i-
-..,-: 
1 

sis y particularmente en el concepto de solvencia del país tresta t~ 

-
tario, esto puede entenderse como la capacidad de pago de los paí-

,· 
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ses deudores. 

La diferencia entre el enfoque de los Organismos Financieros y la 

Banca Privada lnternac(onal, sólo constituyen cuestiones formales 

que se evidencian en costos fin.ancieros, según .el acreedor que se 

tr~te, al momento de con¿eder préstamos y créditos externos. 

a) Enfoque del BIRF, BID y FMI: 

i) Origen de Endeudamiento Externo.-

Para estos Organismos Financieros el problema del endeuda-

miento externo es concebido cómo una derivación de las ne-

cesidades de financiamiento que plantea el de~arrolJo eco-

nómico de los paises latinoamericanos. La deuda e~terna 

se con e i be como una consecuencia de 1 a ·i nsuf i e i ene i a de re-
1 
1 

cursos financieros y no del comportamiento ~icl ico de la 

eco~omia mundial.· 

El enfoque plantea dos hipótesis en torno a la vinculación 

existente entre el patrón de acumulación de Latinoamérica 

y endeudamiento externo. (7) 

La primera hip6te~is, considera que la n~cesidad de incre-

mentar el flujo de capitales externos se origina en ei ere 

cimiento continuo de las importaciones lo cual exige un a~ 

mento m¿s que proporcional de las importaciones tanto de 

bienes de capital, bienes interm~dios, teconologias avanz~ 

das para expandir y modernizar las actividades p~oductiv3s. 

El flujo de capital externo contribuye a financiar las in. 

versiones necesarias y las importaciones, que constituyen 

en definitiva los factores más importantes-para la expan--

si6n y modernización de la capacidad productividad, tanto 

./ 
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para consumo interno, como para la expansión de las expor-

taciones. 

La segunda hipótesis, estA referida a la aceleración del 

desarro116 económico-de los Paises Latinoamericanos, que-

comienza a inicios de la década del sesenta, generalmente 

este proceso estuvo acompañado de una brecha creciente de -

recursos financieros, reflejados a travé,s del déficit de 

·la Balanza de Pagos en cuenta corriente, situación consid~ 

rada normal en la primera etapa de un proceso sustitutivo. 

Entonces el endeudamiento ext~rno, surge como el resultado 

directo de las políticas de financiámiento del-desarrollo 

y del ajuste de la Balanza de Pagos. 
) 

ii) Tendencias del Endeudamiento Externo: 
1 

Respecto a las tendencia~ del erideudamiento externo, se 

considera aspectos relacionados con la co~posición y condi 

e iones de 1 a deuda externa. 

La composición del endeudamiento ha variado considerable-. 

mente en las dos últ·imas décadas, observándose un increrne~ 

to de lo~ pasivos con la Banca Privada en desmedro de los 

pasivos de Entidades Financieras Oficiales. Estos cambio~ 

obedecen al crecimiento relativamente menor de las dispon~ 

bil idades de financiamiento de fuentes.oficjales, comp~ra-

d~ con las necesidades crecientes de recursos ex{ernos de . . ~· 

América Latina lo que ha provocado un creci.mierüo acel~ra-

do del endeudamiento privado. Este enfoque aunque recono-

ce cambios en la composición y condiciones de la deuda, 

considera que estos no constituyen un problema grave. 
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Por otro lado señalan que la información.estadística sobre 

la deuda externa latinoamericana· no refleja o no est~ ex--

presada en términos reales. Si se considera el ~fect6 in-

flacionario ·e indicadores del servicio de· la deuda en rela 

ción a los ·ingresos pÓr !=Xportaciones, Proaucto Bruto l.n--

terno, se comprobaría que el problema de endeuda~iento no 

tiende a agravarse. 

• Según el Banco Mundial la tasa de crecimiento de la Deuda 

Externa durante la última década se reducir~ a menos de la 

mitad. si las cartid~des se expresaran en término~ reales 

(8), más aún introduciendo efectos inflacionarios se po~--

drta comprobar que, por lo general, el pr6ceso de endeuda-

) 
m1ento beneficia a los deudores en el largo plazo y lesio-

na los intereses de los acreedores. Al referi·rse sobre ~ 

-
los. intereses y amortizaciones, sostienen que el incremen-

to observado en la tasi mediad~ interé~ implfc1ta en la 

deuda externa neta, refleja el alza general izada. del costo 

del dinero, tanto en los países industrial izapos, como en 

los mercados internacionales de capital, resultante del 
... 

proceso inflacionario, dé. 1~ aplicación de polrticas de 

restricción ~onetaria y de las.condic~ones de riesgo e in

• 
certidumbre prevalecientes en los mercados financieros. 

¡ 

Por último respecto al problema de la capacidad del endeu-
1 

damiento, entran en oposi~ión con los paises deudores,· al 

p9ner énfasis en la solvencia del d~udor y no en los térmi 

nos de la capacidad futura del e~deudamiento. 

i ii) Propuestas de SoluciZ>n al Problema. del Endeudamiento Exter-
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Las propuestas de solución al problema de endeudamiento ex 

terno, se sitúan dentro de un análisis de coyuntura. Así 

sostienen que la recuperacióh de los nfveles de ~ctividad 

en la mijyoria de los pafses latinoamerican6s 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 y 

se logre estabilizar los ingresos por exportación de pro--

duetos primarios y se mejore el nivel de manufacturas ex-
' 

.f 

portables a loi mercados industr.ial izados. 

El.crecimiento de las importaciones permitirá el sosteni--

miento e impulso de la actividad económica de estos pafs~s 
' . 

Y. posteriormente permid rá res.olver el problema de déficit. 

de balanza de pagos, ya que se esti.mularia el aumento de 

·las ~xportaciones. 

Este enfoque de los acreedores considera que la deuda ex--

terna de los paises latinoamericanos dejará de aumentar en 

.• la medida qu~ el ~esarrollo económico permit~ que el aho--

rro interno cubra tanto las necesidades de inversión como 
.. 

los pagos de intereses y amortizaciones de la deuda exter-

na a·cumulada. Se propone el manejo del coeficiente del 

servicio de la deuda públ lea par~ expresar el márgen de ca ~ 

' 
pacidad de enedeudamiento externo y.la utilización eficaz 

de este coeficiente dependerá de la aceleración de las ta-

sas de creci~iento económico y la mayor movili~ación de re 
• IJ 

cursos productivos y de ahbrro. 
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b) Enfoque de la Banca Prlvada: 

El enfoque por la Banca Privada, es casi similar al enfoque del 

BIRF y FMI, diferenci~~dose por considerar aspectos coyuntura--

les en et an~lis1s,.~l ~uares producto de la existe~cia de per-

siste~tes déficits de la balanza de pagos,·ocasionados gener~l-

mente por 1a negativa de los gobiernos a reducir la actividad 

económica interna al margen de la situación externa actual. 

ESte enfoque considera que a partir de 1973-74, especialmente, 

se produjo una considerable ele~ación de las tasas de enedeuda-

mientd externo ocasionado en gran parte en el dr~stfco aumento 

de los precios del petróleo e importaciones; a lo que se sumó 

la recesión mundial de 1974; de esta forma los países petrole·-

ros a~umula~ían fuertes ex~edentes financieros, creando una de 

sacostumbrada liquidez en los mercados financieros inter~a¿iona 

les. 

En este contexto, la Banca Privada 'asume él rol de. intermedia--

rio financiero, asegurando d·e esta forma el reciclaje de capit~ 

les 1-racia los países deficitarios, logr~ndose impedir la agudi;_ 

zaci6n de la crisis mundial, que hubiera provocado una ruptura 

de la circulación de capitales de mercancías.· Visto así, ento~ 

ces las altas tasas ~e interés se justifican en el período re--

ciente, ya que se asume un mayor riesgo en un ambiente general 

de crisis. Este riesgo creciente obe.dece al hecho que los défi 

tits comerctales se fueron sum~ndo a la proporción creciente 

del servicio .de la deuda ya contraída. Aunque 'la Banca Pri~ada 

confia en unareactivación di la economía mundial que conllevarA 

a la recupe r,;:>C •• 'O~I.I u·'.e la -C~L·¡··"¡rl--l.ero···<~:-~ rl~ l~r p-r.-eS e-_¡_ -- 0 V vc.:J.\..1 '"""' IIV.ÍIIYCI UC )\..)_,:, O!::t , 11 U~ 

sarro] lo, considera_ que ésta no alcanzar~ li magnitud suficien-
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te para permitir el reembolso de la deuda, es por eso que la Ban 

ca Privada exige que se lleve a cabo modificaciones en la es7-

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

Teniendo en cuenta los efectos del endeudamiento, centra su an! 

lisis en las posibles causas de ~ste proceso sobre el pr6pio 

sector bancario y en menor atención consfdera los efectos sobre 

los paises deudores. La Banca Privada considera rélevante la -

solvencia y el mantenimiento de la capacidad de endeduamiento 

de los países deudores y recomienda la necesidad de incluir nue 

vos indicadores tales como crecimiento del PBI, e~istencia de 

recursos naturales y las polfticas econó~icas internas; también 

plantea la ~ecesidad de instrumentar formas de colaboración mas 

-estrethas con organismos multinacional~s, con el fin de estimu

lar con mayor prec'isi.ón c'uaí"es serian los paises candidatos p~ 

ra obtener préstamos y disminuir asi el riesgo inherente. 

1 .4.2 ENFOQUE DE LOS DEUDORES 

La Comisión Económica para América Latina (CEPAL) y la Secretaria 

de las Naciones Unidas para el Comercio y Desarrollo (UNCTAD), en 

sus documentos of i e i a 1 es, a na 1 izan e 1 -fenómeno de 1 endeudamiento -

externo latihoamericano·considerando la posición d~ paises deudo-

res, pretendiendo integrarlo a una explicación mas amplia del sub

desarrollo. 

i) Origen del Problema del Endeudamiento Externo: 

La CEPAL; sostiene que el endeudamiento externo, es uria conse 

cu~ncia de la tendencia estructural del sistema a1 desequil i

brio externo y el deterioro de los té~minos de intercambio, -

originado por la diferencia básica de estructuras económicas 
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entre el ~entro y la periferie. Mientras el ·centro posee una 

estructura económica diversificada e integrada, la ~~riferie 

ti~ne una estructura especializada y beterogénea. 

El deterioro de\)los·términos de i"ntercambio, reflejd una dife 

rencia de salarios, de productividad y una brecha en la elas-

iicidad de ingreso de la demanda de las importaciones. 
. . 

Por otro lado, la Secreraría de la. UNCTAD considera el proble-

ma· de la deuda externa, no como un simple reflejo de los dese " 
_-!,; 

quil ibrios coyunturales de )as ec~nomias subdesarrolladas, s! 

n6 como parte integral de la problem~tica que plantea el ac--

tual ordenamiento económico internacional. (9) 

Segú~ la UNCTD, las 1 imitaciones a la capacidad de importa~-

ción d~ los países en desarrollo, se vieron fuertemente agra~ 
. , 

vadas especialmente en los últimos años por la contracción de 

las tasas de·crecimiento del sector industrial de la economía 
\• 

mundial· y el estancamiento de las corrientes de as·istencia 

oficial para fines de desarrollo, d~ ahi sur~e la inclinación 

hacia obtención de financiamiento de fuentes privadas. 

Ef enfo~ue de endeudamiento externo de·Jos deudores se dife--·--. 

rencia del-enfoque de ios acreedores, porque considera elemen 

. . 
tos de juicio de tipo estructural que originaron y aumentaron 

paulatinamente el monto de la deuda externa de los paises ~a-
.... 

tinoamericanos, cuyos efectos fueron acentuados en una coyun-

tura internacional determinada . 

ii) Tendencias y Perspectivas del Endeudamiento Externo: 

La composición de 1a d~:ouda externa.,se ha vuelto mds Jes:félvo·· 

rabie en los últimos años, con la disminución del financia---· 

.. 
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miento oficial, tanto de préstamos bilaterales y multi latera-

les bajo condiciones de interés, gracia y plazo m§s. ventaja--

sos que los de los préstamos privados. Las Naciones Unidas 

consideran que los patses industrialJzados deberlah contri---

buir con el D-7% de su PNB, para el financiamiento de los pa! 

Ses en desarrollo, en 1975 .esta proporción apenas llegó al 

0.36%. 

También se observa una disminución en la participación relati 

va de los flujos financieros de car~cter más concesional de 

los pafse~ latinoamericanos, gran parte de los créditos conc~ 

sionales tendieron a encauzarse hacia paises de menor desarro 

llo económivo relativo; dejando a los países latinoamericanos 
) 

en posición desfavorable en relación a otras regiones. 

Los'países latinoamericanos, son cons.iderados pór las f·uentes 

acreedoras oficiales co~o países de solvencia financiera in--

termedia, .y en tal razón lo~ préstamos fueron con~edidos a ta 

sas .de interés el~vadas y plazos de vencimiento relativamen~e 

cortos. La solvencia financiera laiinoamericana se vió mer-
./ 

mada a partir de ¿n dv~de 1us Oíga~ismcs Fi~c~c!c¡os ~~ 

ternacionales no pudieron cumplir su objetivo de incrementar 

sus disponibilidades y proveer fondos adicionales tendientes 

a financiar déficit en balanza de pagos de los países en de-

sarrollo importadores de petróleo. 

El financiamiento privado por el contrario tuvo un creciente 

incremento y en particular aquel las de origen b~ncario. En 

el perfodo de 1960-7~ las fuentes privadas representaron el 

47% del financiamiento externo, para luego pasar ai 80% en -
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• 
1979. 

Las condiciones en cuanto a plazo e intereses de la deuda se 

volvieron·onerosas para ·Jo~ parses latinoamericanos, dificul-

tanda su uso en inversiones ~roducti~as de l~rgo plazo con lo 

cual ~gravó el pro~lema del servi¿io 'de la deuda, disminuyén-

dose la solvencia financiera de estos pars~s. En 1975 el 75% 

de los préstamos :.bancarios en euromonedas dirigidos a los pa..!_ 
ol . 

ses en desarrollo, tu~o plaios de 1 a 5 aRos y el 2l.l% pla-'" . 

zos de ?·a 10 aRos. 

Teniendo en cuenta los cambios recieMtes ocurridos en la mag-

nitud y estructura del endeudamfento, el enfoque de los 11.deu-

qores 11 plantea dos hipótesis en torno a las perspectivas del 

1 . 
problema de la deuda externa. 

1 

La primera, es que el aumento del pago pór intereses resultan 

te del incremento de la deuda total y de 1~ importancia ere~-
.. 

ciente que "dentro de la misma va adquiriendo la deuda privada, 

plantea seria?· d~das sobre la posibilidad de que los parses 
• 

latinoamericanos. puedan mantener su accéso al financiamiento 

bancario internacional y sostener los niveies actuales de en~ 

• 
deudamiento con dichas instituciones. 

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

solvencia, la cual ha llegado a constituir una 1 imitación pues 

se constata que los préstamos mas recientes a parses con ele-

vado nivel de endeudamiento se caracter.iza'n por un aumento de 

' los márgenes empleados para frjar los tipos de interés, la in 

clusión de comisiones especiales y la reducción de los plazos 
o 

medios de vencimiento. 

... 
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P~r otro lado el enfoque también considera, que el financia--

miento externo ha tenido repercusiones múltiples, numero~as 

operaciones de crédito incluyeron ataduras, tanto de tipo ~o-

lítico como económico.; además el creciente· endeudamiento ex--

terno tuvo un Impacto social que se.manlfestó en dos f6fmas: 

La Primera el.·acceso relativamente fácil e incondicional a 

los recursos ~restables mln6 seriamente la disciplina finan--

ciera; y la Segunda ~1 endeudamJento ext~rno trajo consigo 

una postergación de muchas reformas·internas y el agravami~n-

' to de la depend~nci~ real de los países ·latinoamericanos-a 

unos cuantos centroS financieros del.mundo . 

.--

'Liii) Propuestas de Solución .al' Problema del Endeudami~nto Exter·no: 
1 

El é~foque de los deudores plant~a cuatro punt6s principales 

respecto a las m~didas de alivio de la deuda: 
.n • 

1) Consolidar las deudas comerciales de los paf~es en des~rro 

llo interesados y reescalonar los pagos en 25 años d~ pla~ 

zo. 

2) Transformar las deudas oficiales, en especi~l la de los 

paí~ei de ingresqs más bajos, en donaci6nes. 

3) Establecer una facil.idad financi~ra para refinanciar loi 

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

4) Dotar de mayores facll idades financieras a las institucio-

·nes multilaterales. 

La CEPAL en reunión celebrada en Santo Domingo en 1977, [10) 

adoptó J~ posición un~nlme de que América. Lati·na deberra obt!. 

ner mayores recursos externos para su desarrollo, no sólo po~ 

t - . -~ 
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que las medidas de ajuste interno y la reducción en la tasa -

de crecimiento podrian tener serias impl ican¿ias internas de .. 
carácter sócial_~ politico, sino también por el impacto nega-

tivo que en ajuste .deflacionario ~endria sobre la economra 

mundial, -además el peso del ajuste no tiene qUe concertarse 
• • • 

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

terna obedece en gran med i d.a a causas fuera de· control. 

Como medidas adicionales para solucionar el problema de ende~ 

damiento externo, la CEPAL plantea la necesidad del estableci 
1. . 

mien.to de un Organismo Internacional competente de un 11Servi-

cio Especial de Refinanciamiento 11 similar a la facilidad del 

~etróleo concedido por el FMI. Este servicio financiero me=- ~ 

diadte,Jos aportes de los paises acreedores y de expqrt~dores 

de petróleo, tratarfan los casos.de los :Pi3Íses deudores, que 

.quisieran refinanciar los pagos _de su deuda e~terna-dentro de 

' un marco que combinarra nbrmas generales de operación con el 

tratamientq individual de los parses . 

.. . 
Otra medida propuesta por la (EPAL, es la creación de una 

un me~an!smo mul-

ti lateral de apoyo financiero recíproco que. utilizarla "Esqu~ 

·mas multilaterales de garantra" a modo de garantra colectiva, 

~uyo Dbjeti~o serta reducir las violentas fluctuaciones en 

las corrientes de recursos privados y ayudar a los ·paises que 

est~vieran en dificultades financieras de corto plazo . 

. . 
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2.0 EVOLUCION Y DIMENSION CUANTITATIVA' DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNALATINOA-

MERICANA 

América Latina considerada en conjunto experimentó dur~nt~ 1965-78 

un proceso din~mico de crecimiento económico que puede considetarse sig-

nificativo. El Producto Brutc Interno (PBI) creció a una tasa,media ~e 

5.~% anual, ritmo que es superior al de otras areas de desarrollo (11) e 
1 

.; ~ 
incluso mayor que la de algunos pafses industrJales de economfa de merca 

do. 

fl ritmo y estructura del crecimiento económico no ha tenido carac-

terí·sticas uniformes durante l'os dos últimos decenio.s, han ocurrido pro-
¡ . 

fundos c~mbios gravitando en ello l~s estrateg1as ~ poJ[ticas adoptadas 

por los gobiernos, la evolución de la economí~ internaci6nal·, así 1 tam-

bién como nuevas modalidades de relacionamiento externo de los países la 

tinoamericanos. 

En la década del setenta, la inestabilidad de la economía intern~--

ciohal, repercutió negativamente sobre las economías de los países lati-

noamericanos. La manifestación del desequilibrio internacional, a tra-~ 

vés del incremento de 1 a i nf 1 ac i óri mundial y de 1 as tasas de interés en 

los mercados fihancieros Internacionales; planteó un serio problema de 

" ajuste internaciÜ'nal, cuyas consecuencias han afectado fuertemente las 
' . 

economías lati~oamericanas que muestran un alto grado de dependencia a 

las fluctuaciones de coyuntura internacional. La inflación mundial que 

durante el período de 1962-72, apenas había crecido a 4.5% anual, comie.!:_ 

za a incrementarse a partir de 1973 registraódo tasas anuales superiores 

al 8.5% d~ igual modo las tasas de interés de Prime-Rate y Libor se in--
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crementaron paralelamente con la inflación; durante el ~er[odo de 1962-

74 la tasa de Libor fué inferi~r al 7% inual, luego crece a niveles his-

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

Los factores casual~s del p~esente desequilibrio económico mundial 

se encuentran en el resqu.ebrajamiento del sistema monetario internacio--

nal y la crisis petrolera de 1973. 

El sist~ma monetario internacional, que desde inicios. de la década 

del setenta entró en crisis, trajo una secuela de·fluctuaciones de las 

principales monedas de los países in,dustriales; como producto de las po-

liticas monetarias expans·ivas de Estados Uhido~ que alcanzó su punto cul 

minante en 1973, rompiéndose la pariedad del oro frente al dólar. 

Por su parte la crisis petrolera impactó negativamente en el creci
. 1 

miento 'industrial mundial, al incrementarse los costos de producción, 

vía mayor precio de la energí~. . '· Los precios del petróleo se Jncrementa-

ron en 150% en el periodo de 1973-74 y posteriormente en 140% durante 

1979-80. 

·Los paises latinoamericanos que desde mediados de la década del se-

tenta hasta 1973, habTan mostrado una tasa de creci~iento de su PBI del 

6.9% anual, del ~ismo modo tuvieron un incrementb de la de~anda externa, 

al expandirse el valor real de su~ exportaciones, que para el ~eríodo de 

1965~74 mostró una tasa de crecimiento del 7.4%, esto indudablemente re-

percutió en una mayor disponibilidad de financ~ámierito externo; esta~ 

~ondiciones p~rmitieron financiar un apreciable incremento de sus impor-

taciones, capaz de continuar con un proceso intenso de inversió~, trans-

formación y tecnolbgfa de sus economías. 

La reresi6n económica mundlal, la inflación desatada en los p~fses 

industrializados y el a~za del petróleo durante los a~os 1973-74 afectó ,. 

/ 
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n~gativamente a la ~~olución de las economías latinoamericanas. El PB 1 
1 

durante el perr6do comprendido de 1974 a_1978 creció tan solo a Dna ta-
• 

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

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

deterioro de sus términos de intercambio_q~e llegó a mostrar una tasa-

de crecimiento negativo de·3.S% anual. (Anexo N~ 1) 

Indudablemente la inserción de las economTas latinoamericanas, a 

las econom-ías de los países Lndustriales la hace muy vulnerable a tra--

vés de las repercusiones de la evolución de su comefcio e~terior, fluc-

tuación de las cotizaciones intenracionales de sus exportaciones y dete-

rioro de los téfminos ~e Jntercambio, lo cual afe¿ta negativa~ente su 

balan~a de pagos y s~ nivel de disponibilidad de divisas. 

Uno de los
1
principales problemas que preocupa y agobia a los par

ses latinoamericanos actualment~, la interacción entre la inflac1ón y t~ 

sa de interés sobre .el servicio de la deuda externa; deriv-ados de los -

altos niveles de·endeudamiento exterf~O alcanzando durante los últimos 

a~os. • 

• ·El ·reconocimiento de que -losproblemas que confrontan los países la 
~. 

tinoamericanos con el servicio de. la deuda, puede ser manife~tación de 

problemas estructurales-profundamente arraigados, ha creado incertidum--

bre ~n cuanto a la· capacidad continuada para atender el servicio de . sus 

obligaciones de deuda ya existente, así como también acerca de la capacJ.. 

dad para contraer mayores deu~as. 
• 

. 1 

El sifniv~dativo desplazamiento-de la ·deuda de los par~es latinoame 

ricanos, hacia montos creci~ntes de préstamos con la comunidad bancaria 

internacional a tasas de interés_ flotantes o variables, que automática;-

mente quedan 1 igad~s a tasas de ihterés d~l mercado, ha llevadci a ,plan-

terase a interrogantes como: ¿Qué tan sostenible es el volúmen de ~u -

:· ..... 

/ 
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deuda, de los plazos de la misma y del mecanismb de sus tr~nsferencias y 

de cualquier acuerdo de reprogramaci6n? 

2.1 PANORAMA CUANT ITA TI Vó DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE LOS PA 1 SES LA TI NO

AMERICANOS 

Para la presentación del problema del endeudami~nto externo es con-

veniente mostrar un panorama cuantitativo general de la evolución de la 

deuda en lo que se refiere a: mooto, servicio y composición; para lo 

cual se recurrirá a estadísticas desde 1960, pero centralizando el análi 

sis en el período 1970-80. 

Las tendencias generales del fenómeno se mantiene casi invariable 

durante la,década de 1960-70; pero en cambio surgen grandes alteraciones 

durante la década del setenta. 

La deuda públicá externa en América Latina, durante el perfodo com-
. . l 

prendido de 1980-79 evoluciónó de la manera siguiente: (Véase ~l cuadro 

N2 1). En 1960 el monto total de la deuda pública 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 mill"ones es decir casi eldoble 

del nivel del monto de la deuda alcanzado en 1960. 

Iniciada lá década del, setenta, el endeudamiento públ leo externo 

crece a.ritmos peligrosos y muy comprometedores para las débiles etano--

mias latinoameri~anas, mostrando sus niveles m§s criticas durante los 

años 1974 y ·1975, al impactar l.os efectos negativos derivados de la 'fuer 

te recesión eéon6mica mundial, iniciada en 1974. 

Una caracteristica relevante del endeudamiento externo de la R~---

gión Latinoamericana, en el decenio d~ 1970, lo constituye sin lugar a 

d~das el desplazamiento en importancia del fina~ciamiento de fuent~S 



• 
39 -

oficiales por el de la Banca Privada Internacional. 

La Deuda Pública Externa en 1970 alcanzó el nivel de US $20,768 mi-

llon~s monto equivalente cas~ a 3 vec~s de la deuda.contrafda hasta 196Q . . . 

Para el año 1975 dicha deuda.continuó creciendo, llegando a un nivel de 

US.$58,831¡ millones, poster·iormerite en 1979 la situación se torna preoc~ 

pante, dado-que ~1 nivel de deuda pública externa alcanza a US $11¡5,510 
o 

mi_llone~, es decir, un nivel de 7 veces superior a la deuda contrafda en 

1970. 

la banca privada int~rnacional fué la princ1pal fuent~ de recursos 
1 

de este mayor endeuda'mi ento 1 at i noamer i cano, que durante 1 a década de 1 ... 
setenta financió en mAs del 50% del ·défi.cit en cta. cie . . de los paises 

no exportadores de petróleo. 
; 

En ~amblo dur~nte la segunda mitad del de-

cenio de 1960,-·la participación de la, banca privada en el financiamiento 

del déficit fue de 12% ('12'). 
,. 

·En lo que respecta a las tasas ~e crecimien-to de la deuda, encoritr~ 
\ 

mos que muestran ·un moderado ritmo de;cre¿imiento en un ;~imer perfodo 

·comprendido entre 1960 a 1966, con una tasa media anual de crecimiento~ 

de 8%, en un segundo perfodo que va de 1967-70,· dicha t~sa de crecimien-

to s~ incre~enta al 12% anual, lo cual ya daba indici6s de una tendencia 

alcista de la ta~a anual d~ ~recimiento d¡ la ·deuda públic~ externa de 

1os pafses latinoamericanos. 

Observando la evolución de ia tasa anual ae cretimiento de la deuda 

en un perfodo ~as largo de 1970 a 1979,.comprobamos que ésta al~anza un 

promedio anual de 21¡%, es decir el triple y doble de tasas de crecimien-

to de la deuda de•los perfodos antes señalados. 

Por su p~rte la deuda pública externa desembolsada, guarda una pro-

porción casi uniforme con los niveles de deuda concertada a través de to 

/ 

,· 
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do ~1 períodó comprendido de 1960-79, con una proporción promediri del - · 

75.5% 'sobre el monto total de la deuda concertada. 

(os altos niveles de endeudamiento externo y tasas de crecimiento, 

si bien es cierto e~tAn expresadas_ en ·términos nominales dentro de un -

contexto de proceso inflacionario mundial, p~ro no por ello·deja de ser 

preocupa~te. Durante el periodo de 1972-80 la tasa de inflación mun---

dial promedio ~nual fué del 7.5% y la tasa de interés Libor a 6 me~es 

creció a un r~tmo del 9% anual (13), en cambio las tasas de crecimiento 

de la deuda pOblica externa latinoamericana a través de la década del 
1 

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

interés ~n los mercados financieros internacionales. 

ta participación de América Latina en la deuda externa de los paí
; 

ses en .desarro.11o aumentó gradualmente a trav'és de la_década del 70 de 

una proporcióm media del 28% en 1970-72 al 34,2% en 1918 y al 35% ~ri 

1979. 

Por su parte el endeudamiento con fuentes privadas externas, mostró 

un r~pido crecimiento, que a su vez co~dujo a un mayor costo financiero 

la participación de pasivos con prestamistas privados fué de 46.6% eri 

1970-72, incrementéndose al 68.8% y al ·70.4% en 197b y 1~79. 

2.2 CAUSAS DEL ENDEUDAMIENTO 

El creciente endeudamiento de los paises ~atinoamericanos revel~n 

en parte los ~fectos de la mayor apertura externa de sus mercados y su 

más estrecha vinculación con la Economía Mundial . 

. Las causas que expl lean ·este progresivo endeudamiento en los últimos 

años son iTIU<..I,as, pe(o solo mencionare,llOs las mbs iniportantes. 

/ 
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- En prim~r lugar se encuentra el incremento de ·las necesidades ~ormales 

de financiamiento, vincul.ado a las impbrtaciones de bienes de capital, 

insumas relacionados al crecimiento económico de la región latinoameri 

cana. Desde i965-78 el quantum de las importaciones de la región en -

conjunto, crece en una prbporción de 1.25% por ~ada incremento de 1% 

del PB 1. 

- Una segunda causa lo constituye, el crecient~ financiamiento a la In--

versión Bruta Interna; el coeficiente de la IBI sobre el PBI, corres--

pendiente a los 7 primeros ~~Tses deudores de Latinoamérica, aumentó 

en promedio del 21.1% en 1967; al 26.4% en 1976; en donde 1~ contribu-

ción del financiamiento externo creció de 7.8% al 18.7% para los perT~ 

dos. señalados anteriormente. (14) 

¡ 
Por último se considera como causa felevante del progresivo endeuda--

miento latinoamerica~o. a los persistentes déficits en cta. cte.'de la 

Balanza de Pagos. Dicho déficits durante el período de 1960-70 tuvie-

ron una tasa anual de trecimiento de 1 .3%; luego se elevó considerable 

mente (30% para el periodo de 1971-75, correspondiendo el punto críti

co a los a'ños 1973-74) (15), producto de la declinación de !as export~ 

c!c::es de bienes y CO~\/Írii""\C - ,_. " . '-".- _.' r.r . .-r· ._.' e 1 receso eco!"1óm I co de l0s 

pafses industriales. 

Para un último período comprendido entre 1976-80, la tasa de crecimien 

to del déficit"en cta. cte. de los paises latinoamericanos disminuyó 

á un 19%. (16) 

2.3 SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA 

El servicio de .la. deuda 1atincamer.iCa·na, con rc~)pecto al servicio-

pagado por Jos paises en d~sarrollo, en general, fu~ mayor que la inci--

,. 
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dencia de la deuda .externa latinoamericana sobre la deuda total de los -

países en desarrollo. Los servicios de deud·a pagados por los países de 

la región representó el 3&.3%; 50.3% y 51.9% del total del servicio de 

los pafses en desa~ro116 para los aRos 1972,1978 y 1979 respe~tivamente. 

Según el cuadro Na 1, el servicio de la deuda en 1970 f~e del orden 

de US $2,428 millones, es a partir de este aRo en que el servicio de la ... . .. 

deuda crece aceleradamente, tripl icAndose en 1975 que ascendió a US $ 

6,632 ~iliones, finalmente en 1979 dicho ser~icio llegó a la elevada C~7 

fra de US $25,034 millone~, es decir el 22.5% de la deuda desembolsada 

.en el mismo aRo ... · 

.Estos altos niveles.de servicio de la deÚda reflejan fielmente el 

incremento ~e los costos financieros derivado~ de mayores tasas de inte-
1 

rés vigentes ~h los mercados financiero~ en los .últimos aRos, inducido~ 

por los altos niveles de ·inflación mundial. Esta situación, lejos de 

apaciguarse en un futuro próximo tiende a empeorarse al generalizarse 

poco a poco las concertaciones prefe~entemente con. fuentes priv~das a t~ 

sas de interés f16tante, 1 igado~ automAticamente a las tasas de interés 

del mercado. 

La tasa d~ crecimiento medio anual registrada en la evolución del -

servicio de la deuda de los paises latinoamericanos.es tal cómo sigue: 

En un primer período de 1960-70, fué de 7% anual, luego para 1970 y 

1975 se tripl lea al 22:7% anual y por último en el período 1976 y 1979 

casi duplica Ja tasa del periodo anterior; al registrarse una tasa de 

crecimiento medio anual de 40%. 

El servicio de la deuda está conformado por los pagos de amortiza--

• • 1 ' •. o 1 ) ' , . • • c16n e Intereses \Cuaoro N- ooserva~·:os que 10s ¡:.agus por 2mort1zac1o-

nes van perdiendo peso porceniual dentro del total del servicio, suce---
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diendo lo contrario con los intereses, esta situación pone de m~nifiesto 

el encarecimiento de los costos financieros del financiamiento externo. 

Las amortizaciones repr·esentaron para el período de 1960-64 el 77.CJ'o 

del total del servici6 de la deuda, posteriormente dicho ~orcentaje cae. 

al 73% entre 1967-70, la parte porcentual complementaria corresponde a 

los intereses qUe se incrementa del 22.1% al 26.7% para los mismos peri~ 

dos señalados anteriormente; en la década del setenta se acentúa aún más 

este cambio, ya que las amortizaciones representar~n un 64.5% del s~rvi 

cio de la deuda. 

Esta situación ~s una ¿onsecuencia directa del alto y creciente en-

deudamiento con la comunidad bancaria internacional,. que en 1972 tan só-

lo representó ]2.8% del financiamiento total latinoamericano; al finali-
' . 

zar el año 19l8 dicho porcentaje alcanzó el 53%y para 1979 el 56.7%, e~ 
. . l 

tas concertaciones con fuentes bahcarias privadas 1ncidieron.fuertemente 

en mayores pagos de servicio, ya que los intereses cobrados e~tán fijados 

bajo términos de rentabi~ id~d empresarial y a plazos de vencimientos más 

cortos que las fuentes tradicionales oficiales de crédito que vieron dis 

minuir sus disponibilidades financieras para atender las crecientes nec~ 

sidades de financiamiento externo de los países en desarrollo y iatino-~ 

americanos. 

Una de las causas del estancamiento de las disponibilidades de las 

fuentes ofici~le~, es el no cumplimiento de las metas cuantitativas de -

ayuda financiera respecto al PBI de los paises que conforman los princi-
/ 

paJes organismos internacionales de asistencia. 

2.4 COMPOSICION Y ESTRUCTURA DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA 

El creciente endeudamiento latinoamericano, no sólo se expresa en 
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mayores m_ontos concertados y mayores pagos de servicio, sino también en 

una modificación en la composición de la deuda cuya caracterfstica cén--

tral o relevante-durante el ·decenio del setenta ~s la tendencia crecien-
. 

te a la privatización de los créditos~ que en un prime~ perf~do de 1970-

73 se concertan créditos a intereses fijo~ y cortos· plaz6s de vencimien- ~ 

• to y ~n un segundo periodo de 1974-1980 en donde predominó las concerta-

clones i t~sas d~ interés flotantes. 

En efecto durante un prim~r periodo que es desde 1961 a· 1970, los 

créditos oficiales superan a los privados (Cuadro N~ 2), siendo los pri-
' . 

meros del orden de 5~.8% en .1961_ y llegar. a su nivel mAs alto en 1965 

en do~de fue el 59.3%, de al·l r en adelante comienza a declinar hasta 

55.2% en 1~70, los créditos privados mostraron los siguientes porcenta-- / 
• J . 

jes de,40.1%; 33.9% y 38.9% para los aRos indicados, el resto fué .finan-
.o 

ciado mediante la emisión de·bonos, pero que no:tie·nen mayor imporrtancia 

-
·relatfva ~entro d~t financiamiento extern6.latinoamericano. Es a partir 

de 1970 en donde se invierte ·1a situación experimentada en los años se-

te~ta, los crédit6s privados constituyen la principal fuente de ·fi~~nci! 

miento, tal es asl que en 1975 lle~an a constituir el ·54.7% del financia 

miento externo, -los créditos of.iciales bajc3n a un 42.0% pnra el año 1977 

se amplia la diferencia al representar los créditos privados el 60%, en 

cambio los·créditos oficiales bajaron al 34.2~; finalmente para el año 

' 1979 la contribución del financiamiento privado se incrementó al 64.5% y 
1 

el oficial cae fuertemente ·al 29.6%, es decir tan sólo constituye 1~ mi 

tad del. finantiamiento externo Jatin6americano ex~erimentado en el año 

Los créditos concedidos en forma de emisión de bonos mostró un com 

portamiento casi constante del 5%. Est~ bajo firian~iamiento externó me-.. 
• 
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diante la.emisión de bonos; refleja· la. insignificante participación en 

el mercado de capitales a nivel mundial. 

2.5 CONDICIONES FINANCIERAS ·DE LA DEUDA 

Los cambios ~n 1~ composición y estructu~a de la deuda trajerón ap~ 

rejada una modificación en las condiciones'de gracia, tasa media de inte 
. ~ 

rés, plazos de vencim{entos y elemento o factor de concesión. 

a) Plazo Medio de Vencimiento 

+ 
s·egúh datos del BIRF (17} (cuadro N~ 3) los préstamos contratados O· 

concertados por lqs ·países latinoamericanos se caracterizaron por un 

sostenible acortamiento de los plazos de vencimiento durante la déca-
~- . . 

da del sete~ta, co~o conse~uencié de la incertidumbre financiera in--

ternacional a partir de 1973. 

En 1967 el plazo medio de venci~iento fue de 14.5 años, pero ya en 

1970 se acorta 1 igeramente a.l4·.t años, posteriormente para el año 

1974 se jeduce fuertemente a 12.8 años y ~inalmente para un período 

de 1~75-79 muestra un comportamiento casi uniforme de 10.0 años de 

promedio de plazo 'de vencimiento: Esta sustancial caída del plazo· m~ 

dio de vencimiento del financiamiento externo tiene su explicación en 

.·Ja mayor participaciónrelativa de los bancos comerciales, que manti~ 

~ ~ 1 . ne como norm~ genera de otorgar ¿réditos maximos a corto y mediano 

plazo. 

b) Taza Media de Interés 

Se observa que la tasa media de ·interés pc¡¡ra los p[éstamos conce-rta--

dos por lbs paises latinoamericanos, se incrementó f~ertemente a tra-

vés de todo el periodo de 19]0-79 tanto para los créditos de fuentes 

• 
•· 
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oficiales y privados (Ver cu~dro N2 3), comó respuesia a·mayores ta~-

sas de inflación ·mundial y_ a la políticas monetarias restrictivas de 

los países industrializados. En los últimos años se observa que, la 

mayoría de créditos obtenidos de los bancos comerciales están concer-

tándose a t~sas de interés variable,.basad~s en la LONDON INTER BANK 

OFFER RATE (L 1 BOR), una esp~c i e de (tasa selecta) i nternac i ~na 1 en 1 a 

Plaza de Londres, y PRIME-RATE (Tasa.preferencial) en el mercado fi--

nanciero de New York. Estos créditos son concedidos en condiciones -

onerosas y S\J variación .repercute inmediatamente sobre el servicio de 

la. deuda. 

Segan informe económico. del Banco Mundial de 1981, a fines de 1979 

los 33 principales parses prestatarios en desarrollo sumaban un ~otal 
. 1 

de deuda a tipo de inter:és variables de a.lreded.or de l,JS $180,0b0 mi--

l·lones y por cada punto de aumentó en la tasa ba~e, estbs paíse~ 

.afrontaban cargos extra oficiales.en. razÓn de interes.e·s de aproximad~ 

mente US $1,800 millones por año. 

Pa~ece haber sólidas perspectivas de que las tasas real~s de in~erés 

predominante en los años 80 vayan a permanecer por encima de los nive 

les bajos pr_~d?minantes en los años de 1~70 (18). Esto implica que 

el endeudamiento externo s~g~irá sie~d6 más costoso en términos rea-·-

les de los que ha sido en años ~nteriores, poniendo así de manifiesto 

la necesidad de aplicar medidas prudent-es de ajuste en las países la-. 

tinoamericanos. La evolución de la tasa media de interés en el dece-

nio de 1970 es tal como sigue: En primer período de 1970-72,_ se man-

tuvo constante en 7.0%; inclusite la tasa de interés bancaria y· de 

proveedores se mantuvo cercana a dicho promedio. Posteriormente ~u--

rante. 1973-77 la.tasa de interés promedio pagada por los pa1ses lati 

/ 

• 
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noamericanos por los créditos concertados se eleva a 8.3%, motivada 

por las fuertes alzas de la tasa de interés de las fuentes privadas. 

Finalmente para ]os aRos 1978 y 1979 la tasa media de interés se in--

crementó fuertement~ a 9.5% y ld.9%,. respectivame~te gravitan~o en 

el lo las altas tasas de interé~ de origen bancario que para los mis 

mas años antes indicados fueron de 10.5% y 12.5% respectivamente. 

e) Período Medio de Gracia 

En el mismo cuadro N2 1 observamos que el período medio de gracia de 

la deuda pGbl ica·externa latinoamericana, ha mantenido un •compor~a---

mi~nto errAtico dentro de u~ 1ntervalo que comprende de 3.4 a 4.2 aRos· 

c6n exc~pciones de los años 1975· y 1976 que presentan un plazo medio 

de gracia bastante cercano a 3.4 años; lo que si constituye una carac 
1 -

terística résaltante es que los períodos medio? de gracia de las fúen 

tes oficiales concedidos a los pa1ses latinoamericanos a través . de 

los años 70 gradualmente se vino acortando, especialmente en io que 

respecta al periodo medio de g~a~ia de las fuentes oficiales bilatera 

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

d) Factor de Concesión 

Como última condición financiera, se considera al factor de concesiónó 

elemento concesivo, que .viene a representar un po~centaje determinado 

del monto total de crédito otorgado a una tasa de interés subsidiaria 

o preferencial, teniendo en consideración el grado ·de desarrollo eco 

nómico de ún país. Este factor de conces.ión de la de'uda principalme~ 

te es otorgado por los Organismos Financieros Oficiales, que cootem-

plan programas asistenciales para aquellos países o regiones de esca-

so desarrollo económ.ico, en donde las necesidades de financiamiento-

esterno se hace más imperiosa, prioriz~nd6se el financiamiento exter-
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no en planes sociales como: salud, educación, vivienda. 

La evolución del elemento conces1vo de la deuda pObl ic~ externa, no 

fue favorable para los pafses lati.noamericanos durante la década 

1970-80, tanto a nivel oficial como privadb, muy por el cohtrario, di 

cho factor de concesión fue disminuyendo de 16.2% en 1970 a 9.7% en 

1973 luego 8.2% en 1977 y tornarse negativo en 1979 en que fue de 2.3% 

esta tasa negativa debe de interpretarse como un incremento de la ta-

sa de interés real sobre los créditos concertados, por efectos de un 

costo adicional de riesgo apriori de los créditos otorgados por las 

fuentes privadas, ,que fue· capaz de anular el elemento concesi~o pósi-

tl.vo de las fuentes oficiales de crédito. 

En resOme~, la dimensión cuantitativa del ~ndeudamiento público ex~ 
1 

terno latinoamericano en los aRos setenta, revela un elevado crecimient~ 
. 1 

incornpatibl~ con la evolución de sus economías. Este mayor ·endeudamien-

to externo es atribuído a una mayor,ape(tura de sus mercados y su estre-

cha vinculación desfavorable y dependiente con la economía mundial q~e 

.se caracterizó por una continua ine~tabil idad, manifestada a través del 

incremento de la tasa de inflación mundial y ta~as de interés en los mer 

cados financieros internacionales. Esta situación de inestabilidad tra-

jo como consecuencia persistentes déficits d"e balanza de pagos en cuenta 

corriente en los países latinoamericanos y que su financiamiento exigió 

un acelerado endeudamiento externo, en un per~odo de encarecimiento de -

los costos finantieros del crédito ext~rno. 

En términos cualitativos encontramos, una creciente c6ncentración . · 

del endeudamiento externo con fuentes pri~adas, especificamente con la 

banca privada internacional, que se caracterizó a pa.rtir de 1975 canee--

det créditos a tasas de interés flotantes y condiciones financieras one-
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rosas. El predominio de las fuentes privadas sobre las oficiales es de

bido al rol de intermedlario que desempeRó la banca privada de asegurar 

el reciclaje fin¡:lnciero de los superávits de balanza de pagos de-los pa..!_ 

ses de la OPEP y por otro lado, al estancamiento de las disponibilidades 

de· las fuentes oficiales. 

De todo ~o anterior~ concluimos que el servicio de la deuda externa 

de los pafses latinoamericanos constituirá un serio problema, que dado -

su continuo y rápido crecimiento presionará en forma negativa sobre las 

economfas latinoamericanas en desarrollo; es decir, que el servicio ~e~ 

la deuda se traducitá en un~ 1 imitante relativa de· la real potencialidad 

produ~tiva d~ dichos paf~es. 
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CAPITULO· 111 .. 
3. O ANTECEºENTES. RELAC 1 ONADOS AL ·ENDEUDAM 1 EtHO EXTERNO Y O 1 SPON 1 B 1 L 1 DAD D.E 

' ' 

RECURSOS 

(;.i ANTECEDENTES SOBRE EL f.f NANC 1 AMl EWTO PUBL 1 CO EXTERNO EN EL PERU 

.. 

. . 

,. 
Consideramos conveniente presentar una sinópsis histór:-ica, acerca de 

la evolución y factores que demandaron financia~iento externo en el Perú 
- . u 

durante tres últimas décadas, con el propósito de tener una vlsión global 

del fenómeno de~ endeudamiento externo y de all i deri'var conclusiones so-

bre e.l futuro. 

3 .. 1 .1 REVISION MISTORICA DEL ENDEUDAMIENTO PUBLICO EXTERNO EN PERU 

El endeudamiento público extesno peruano, en la década del s~tenta, 

ha sufrido grandes ·modificaciones respecto a los años cincuenta y 

sesenta tanto en el aspecto· cuantitativo expresado en ~celerado~ 

niv~les de crecim1enio; las modificaciones cualitativas vienen re 

flejadas, en l~s cambios en la e~tructura, composición de la deuda, 

devenida por el pfedominio de las fuentes privadas. E~ en este 

sentido que seguidamente vamos a puntual izar. las caracterís·trcas 
. . 

m~s sob~esal)ent~s del endeudamiento externo entre 1950-1970 • 
' 

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

saban l9s US $30 millones anuales, salvo en casos excepcionale~ e~ 

mo en 1955, en_que se incurrió en un crédito de us $60 millones, 

con el propósito de financiar un déficit de balanza de pagos, -oca-· 

sionado po~ un fuerte deterioro de los preci~s de nuestras export~ . 
cienes (19). Posteribrmente·e~tre 1961-70, e~ promedio anual de 

.. 

,. 
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e 

concertación de créditos públicos externos subió us $160 millones, 

debiéndo.se· señalar que tan solo ourante el primer gobierno de Be-

launde 1964-68, el Pais se e~deudó :con el exterior por un monto ~e 

US $800 mil Iones, es decir un 70% de los créditos concertados has-

ta 1968. ~egún CEDES el r§pido.endeudamiento público externo se 

asumió con el propósito de compensar en forma ilus_oria y paliativa 
' 

la escasa capacidad de acu~ulación del sector públi~o (20). 

La deuda pública externa acumulada en 1950, era· tan s·olode US $ 

80 millones pero ya para 1962 se d~plica a US $160 millones, obs--
1 

tentand6 .una t~sa de crecimi~nto acumul~tiva anual de 5.5%, pero 

de alli en a~elante. hasta 1970 dicha tasa se eleva a 24.5% anual, 

~eprcisentando el monto tot~l adeudado de US $945 millones en 197~ 
. . 

esto nos 1muestra que ya desde 1963 el pais había emprendido la po-
·; 

litica de findnciamiento externo creciente. 

El fuerte ritmode crecimiento de deuda pública e.xterna, no guardó 

·relación en cuanto a la eNolucl~n de. las exportaciones y del PBI 

entre 1950-76. Las exportaciones crecieron tendencialmente en un 

6.3% anual y el PBI lo hizo a 5.1% anual (21), cohstituyéndose de 

1~ f1uctu3c:6n de1 ~ectCr ov+ol""nn _, ..... ,_.t ··-' e~ el f2c!cr d!star 

sionante en el cálculo de ingresos de divisas tendiente a cubrir 

'los pagos de reembolsos de 'las deudas cont~ard~s. 

-El servici6 de la deuda, para un perfod~ mas amplio entre 1950-70, 

alcanzó ~n ·monto de US $730.millones,.de ·los cuales US $ 230 millo 

nes correspondió al pago de Intereses, un 30% del total. En lo 

. 
que concierne a las amortizaciones, estas mostraron continuo ¿reci 

... 
miento, asi ten~mos que, entre 1950-54 tan solo representaban US $ 

2 millones de promedio anual, subiendo posteriormente a US $ 19 mi 
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llones entre 1955-59. 

Durante los. seis primeros años del sesenta las amort.izaciones de 

la deuda pública externa alcnaza un· promedio de US '$ 30 millones, 

represerrt~nd6 hasta aqui pequeños montos de reembolso, dado el re~ 

1 at i vo tamaño de·J a economi a peruana y su capacidad de pago prove--

niente de ingresos por exportación de productos pri~arios durante 

.la década del cincuenta y mediados del setenta; es précisamente a 

·partir de 1967, ¿uando ·las'amortizaciones se elev~n bruscamente; 
. 

asi tenemos que entre 1967-70 alcanzan montos anuales comprendidos· 
1 

entre US $ 64 y 164 mil Iones (22). 

Final,mente mencionaremos, que durante los años cincuenta y sesenta-

la partiqipaci6n de fuentes de financiamiento externa para el paFs 

evindenciaba un predominio de fuentes oficiale."s y el financiamien-

to privado·básicamente estaba constituido por créditos de_proveed~ 

res. 

G.'l.2 FACTORES QUE DEMANDARON. FINANCIAMIENTO EXTERNO ENTRE 1964 - 80 

El' Perú durante los últimos años ha tenido .dos gobiernos con di fe-

·rentes orientaciones de c~r<kter-poiíticó y económico. Enteré í 3&4 . 
-68 fué·el primer gobierno de Belaunde y a fines de 1968 hast~ me-

di~dos de 1980 gobernó al pafs una Junta Mil ftar de Gobierno. · 

Pero a pesar de las difer~ntes orientaciones en materia de pol!ti-

ca económica ·durante los gobiernos de Belaunde y de Junta Mil ttar 
1 

~ 

de Gobierno, los factores que generaron una demanda r~lativamente 

elevada de recursos externes fueronA muy similares. y de los cuales t 

se puede considerar los siguienies: 

a) Expansión del aparato estatal y generación de fuertes déficits 

• 

• 

~: 
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presupuesta l e.s. 

b) Carencia relativa de experiencia del sector público frente a las 

responsabilidades crecientes que se le encomendaban. 

e) lndiscipl ina y ·control en los esquemas nacionales de inversión . 

. d) La restricción y cont~acci6n de la oferta a largo plazo de las 

exportaciones. 

e) Incremento de la dem~nda de importaciones. 

f) Implementación de políticas distributivas, a través del otorga-

miento generalizado de subsidios~ artículos de consumo b~sico. 

g) Desaparición por razones ecológi¿as de import~ntes ~reductos de 

exportación (anchoveta). 

h) Sobreest1maci6n de los ingresos provenientes de la exportación 

de peir6leo de la Sel~a Peruana. 

Todos estos factores en conjunto, generaron necesidades cad~ vez 

crecientes de financiamientó externo, a partir de mediados de la -

d~cada del sesenta. La expansión del aparato estatal se vistial iz~ 

r~ a trav~s del incremento de la Inversión Pública respecto al PBI. 

En 1960 la participación de la inver·sión pública llegaba a 1.2% del 

PBI, luego durante el período de gobierno de Belaunde se mantiene 

en un promedio anua 1 de 2. 2% y fina 1 mente entre 1970-80 s ign i f i e(>. 

un 6.3% del PBI. 

La expansión del gasto público, generó fuertes déficits presupues-

' 
tales, e~pecialmente en los años setenta (23), además dicho gasto 

no ariduvo emparejado a mayores recaudaciones tributanias, de tal 

forma que los d~ficits presupuestales generados superaban la ~ap~ 

cidad de financiamiento interno, lo que.obl igó al gobierno uti 1 i-

zar mayor endeudamiento externo. 
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La mayor apertura y dependencia d~ la inversión pGblica (a través 

del gasto) hacia el financ)amiento externo, hizo que tanto los re
.t~ 

cursos financieros y c~~tratistas extranjeros penetrarán f~cilmen-

te a los esq~emas nacionales de inversión, disminuyendo de esta . . . 

forma el control'efectivo del endeudamiento externo . 
• 

Por otro lado, la existencia de polftica cambiarla i~real (tipo de 
• 

cambio fijo), incentivó fuerteme~te la d~manda de importaciones a 

t~~vés de un efecto precio y efecto ingreso derivado de las politl 

cas redistributivas. La existencia de tipo de cambto fijo 1 imita
o 

ba y restringí~- la oferta de exportaciones, a lo que hay que agre-

gar también una combinación de negl i~encia y deterioro de las coti 

zaciÓnes de los principales productos de exportación y largos pedo ' 

dos 
J • 

de gestacrón d~ las inversiones en el s~ctor exportador. 

DISPONIBILIDAD OE RECURSOS 
o 

• 

La disponibi 1 id~d de recursos financieros· iriternacionales de un pais 

puede medirse .a·través del nivel de Reservas lnternacionales.Netas (RIN) 

qui eit~n en poder del si~tema bancario, encontrándose b~sicamente en 

forma de depósito de moneci_d t:.>\\.ranjt:ra y Or"O, t:n conjunto se: dcí•úiiil.l.éi<•, 

divisas. Las RIN representan o reflejan la posición.g1obal de un pafs -

para hacer frénte a ~us compromisos financieros de corto plazo con el ex 

terior y también:representan las re~ervas sobre las cuales la autorid~d 

monetaria del país tiene capacidad de decisión directa. 

El nivel de RlN del país es múy importan~e, ~arque permite hacer 

• f~ente a los desbalances e~tre ingresos y egresos de ~ivisas, derivado< 

de las· múlti.ples operaciones éomerciales y financieras con el exte.rior, 
• 

en donde estos .desbalances pueden ser de car~cter ·sostenido o estructu-

.. 
•. 



;. 

.. 

.. 

- 56 -

ral provocado por una persistente caída de los precios internacionales o 

también debido a· fuertes incentivos a mayores importaciones. 

La evol.ución del nivel de RIN durante los a~os setenta, ha.sido muy 

err~tica, pasando de niveles positivos durante los pri~eros a~os, luego 

entre 1976-78 se llegó a nivéles fuertemente negativ6s y finalmente recu 

perarse r~pidamente durante 1978-80. 

lndud~blemente que la evol~ción del nivel de RIN, tiene relación con 

la.evolución interna y externa de la actividad económica del pafs, _la re-

]·ación interna es a través de la,genera<:ión de la brecha ahorro-invérsión 
1 

. . 
y la segunda lo constituye la brecha externa que viene definida por el 

s·al do en cuenta corriente de 1 a ba 1 anza de pagos. 

En las GltJmas década~, el PerG se ha caracterizado, por una estruc
' 

tural carencia de recursos financieros i~ternos, que s~a lo sufi~ient~men 
t .. 

te capaz d~ financiar los planes de inversión tanto del sector-privado y 

público, por lo que necesariamente se recurre al financiamiento externo 
\ 

en forma complementaria. L6gicamente'que 1~ pafti¿ipación del. ahorro ex-

terno en el finan~iamiento· de nuestro d~sarrollo debe efectuarse racional 

ment~, ~e tal maner~ que no ~enere pre~iones sobre la"balanza de pagos: -

Sin entrar en detalles sobre las causa~ original~s de la escasez de r~cur 

sos-fi~ancieros internos, nos interesa mas por el ccint~ario p~ecisar la~ 

razones de caracter polftico y económico que sobrepesaron a los gobetnan-
<' 

tes de turno 'para· ll~var al pais a niveles de inversión-incompatible~ con· .. 
la capacidad de recursos internos y optarse en fo-rma creciente y peligro-

sa la polftica de endeudamiento externo, especial~ente de caráct~r pGbll-

co dufante la década del 70. 

1 

·' 
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3.2.1 BRECHA AHORRO- INVERSION. 
-. 

• la brecha interna, representa la diferencia entre los flujos de in , 
versión menos el ahorr6 interno, el cual de ser neg~tivo, tiene 

que financiarse mediante el ah~rro externo.· 

Dada la magnitud de la brecha interna, consideramo~ m§s importante ' . 

determinar los factores que originó dicho desequilibrio., que a nues 

~ro juicib atribufmos al product6 de la implementación de un modelo 

ec6nómico ~ue privilegió el ~asto por encima del aho~ro y por otro 

ladb.al manejo económico que sustituyó mayor consumo presente por 

menor consumo en el futuro . 

La crecient~ brecha interna, a través de los años setenta, es ori-

ginada 'por los altos 'niveles de inversión resp"ecto al PBI que exp~ 

'·. 
rimentó el pais y muy especialmente entre 1970-75; se 1ncrement6 

el gasto por encima del nivel de los i~gr~sos fiscales, ~enerando 

persistentes déficits presupuestales, los cuales fueron financia--

dos a través del endeudamiento externo e interno. 

En el cuadro N2 4, se puede obse~var que en· 1970 el nivel de inver 

·si~n respecto al PBI fué de 12.9%, posteriormente siguió~incte~en-

tándose, i'le.gando a ser en 1975 un 20.8% de·l PBI, representando· el 

nivel de inversión más alto en los últimos 30 años de la historia 

económica,.del PerG, por su parte la proporción del ahorro interno 

respecto al PBI fué 15.9% · en 1970 y decayó progresivamente año 

tras año, ~iendo en 1975 tan solo u~·9~0% del. PBI, consecuentemen-

te con la reducción del ahorro interno,· parte importante de i_nver-

sión se financió con recursos externos, preferenteQente a través 

del ehdeudamiento pGbl ico externo, dado que la inversión Extranj~ 

ra Directa resultó insignificante entre 1970-73. De la situación 
• 

• 
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e 
descrita anteriormente, la brecha interna siguió una evolución di-

recta a ta inversión partiendo de un saldo ahorro-inversión positl 

vo en 1970 de 3.0% sobr~ il PBI y luego 1 lega a ser negativo desde 
• 

1971 a un nivel del 0.4% del PBI y_cfecer aceler~damente a partir 
. tJ 

de 1973 del 2.1% del· PBI, hasta u·n 7.2% y 11 .. 2% del PBI en 1974 y 
• 

1975 respectivamente, representando montos de US $ 822 y US $ 1623 . . 

millones, considerados imposibles de ser financiados en el-inci-:---

piente mercado interno de capitales, ello pues ex~gió recurrir in-
' 

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

encarecimiento del crédito externo. 

Dada la disminUción paulatina de disponibi 1 idad de recursos de" los 

organismos tradicionales de ayuda asi~tencial, la-co~un~dad banca
l 

ria i~ternacional que había aumentado sus disponibili~ades de re--

cursosJfinancie~os con el prbpósito d~ ~segurar el reciclaje 1 del -

capitéil comercial y fin~anciero mundial' constituyó una buena alter 

• 
nativa para las aut9ridades gubernamental·es, para concertar crédi-

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

cursos. .• 

-El r~pido ·incremento de la Inversión Bruta en el Perú durante el 

período 1970-75 tiene una fuerte expl icacióri en el progresivo in--

cremento de 1~ inversión pública con ~1 ~ropó~ito de convertir al 
o 

estado en agente de mayor gravitación dentro de la actividad econó 

mica. 
/ 

• 
·En el anexo N° 2 se muestra que para 1970-75 la inversión públ lea .. 

creció a una tas~ pro~edio anual de 21%, en cambio .la inversión . . 
privada tan solo lo hizo en un 9.5% anual; por otro l~do~a la par 

o 

del incremento de la inversión pública, también se fomentó y. aumen. 

,· 
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tó...,el consumo, coincidente con una polítrca-de subsidios·; entr~-

1970-7~ el cOnsu¡-¡;o público creció a una tasa media anual de 7.4% 
. o 

en cambio e.l consurr-.c) ·privado Jo hizo a un 6.5% anual • 
• 

Adicionalmente en el mi~mo anexó N2 2 comprobamos que la demanda·-

interna de bienes y servicios, creció 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 significó que el país gastase por encima de su capaci-

·.dad productiva y que solo podía satisfacer el .déficit de demanda 

• 

interna, a través de mayores importaciones, las cuales sureraban 
. . 

largam~nte a las· exportaciones, lo que significó necesaria~en~e ha 

cer uso de- las reservas internacionales. 

En un s~gundo período que va entr~ 1976-78, se hizó reconocimiento 

institucional de la ~rísis económica, manifest~do a través de un 

conjunto de desequilibrios económico-financieros, generados por 

factores internos y éxternos controlables y no controlables. El. 

gobiern? lejos de aplicar los correctivos y ajustes nece~arios en 

los progr~mas de estabiliza-ción a'?optados desde 1975;: se insistió 

con la política de mayor ~ndeudamiento externo, tal es así que en 

1976 obt~vo un crédito de la banc~ internacional por US $ 400 mi-.' 
. . . 

116ne~ destinados a financiar el déficit de balanza de pagos, para 

lo cual tuvo que presentar un prOgrama de estábil ización, quepa-
. . 

só por alto la supervisión del FMI (24). 

El per:i.odo antes ci'tado se caracteriza po-r serúna et~apa recesiva 

el ·PBI tuvo un crecim'fento nl,llo,_ las 'var:iables ahorrO de .inversión 

comenzaron. a caer dr~sticamente; (Anexo N2 2) coincidentes con 

las medidas contempladas e.n los pr_og~am_as de estabi 1 izac;ión_ de cor 

te recesivo, en t2l sentido la brécha -interna sufre una. reducción 

' 
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· del~8.7% del PBI en.1976 a ún 1;5% en 1978. 

El nivel de inversión decayó de u~ 17.9% del P.BI en 1976 a 12.5% 

en 1978, ~epresentando el nivel más bajo durante los ú\timos 30 •. 

años. 

• 
Cabe destacar que durante 1974-78, la inver~ión pública recibió un 

mayor f~nanciamiento externo, con un promedio del 47.2% sobre· el 
• 

total del financiamiento de inversión pública (ane~o N2 4). esto 

tiene explicación en lo siguiente: El incremento del potencial p~ 
. . 

trolero en la selva peruana y por otro lado el incremento de la 

oferta de recursos financ.ieros de la banca privada internacional 

que abandonó la actitud conservadora de los ~ños sesenta, respect9 

al financiamiento externo de los paises en desarrollo. 

Para los años 1979 y 1980 el a~orro interno es lo sufJcientemente 

capaz de ·finan~lar el integro de la inversión bruta, originélndo una ,. 

Qrecha f?VOrable para. e] paÍ.Sj en ]a recuperación de la inversión. 

bruta y el ahorro interno, incidió de manera directa los .siguientes 

fa e tares: Uno exo·"::¡·éno, el repunte sorpres·i vo ?e·l secto.r exportador", 

• que ofreció excelenfes precios de los principa.les productos mineros 

de expo.rtación y el otro factor lo constituyó la adopción ~el pro-.:.. 
. /' 

grama de estabilización 1978-80 que permitió·obten~r un ayal finan-

clero del F_..MI, eliminando de este( forma ·el el imax de desconfianza 

financiera ante la ccimunfdad internac1onal. El progra~a de estabi-

lización coniemplaba la ree~tructuraclón de tos planes de inversió~ 

pÍJb'lica, en donde se controla ·en forma aOstera el gasto improducti-
• 

voy los proyectos de invers~ón debería~ de efeci~aise con crite--~ 

rios claros y rentables, considerando su tiempo de maduración, capa 
... , . -

cidad para absorber mano de obra y generar divisas. Por el lado fj. 
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nanciero se consideraba la reestructuración y refinanciación de la 

deuda pública externa de corto y mediano piazo como medida de al i-

vio de la balanza de pagos. 

Los factores antes considerados hicieron posible que la invers1ón 

bruta recupere el ritmo ~e crecimiento y alcanzara una tasa media 

anual de 16.2%, en donde la inversión pública creció al 17.7% 

anual y la privada a una tasa anual del 14.9% durante el periodo 

1979-80. 

El hecho de darse una recuper~ción en el ~horro interno, permitió 

que la inversión públ lea uti 1 ize un menor endeudamiento externo, -

el cual tan solo-alcanzó en promedio un 39.9%'del.financiamiento-

públ leo total, (anexo N° 4). · 

Lo expuesto evidencia claramenie que la inversión púbtica, aparece 

como la variable generadora del desequilibrio interno. Los facto-

res que han motivado mayor inverión pública son distintos según 

los 'periodos previamente cor¡siderados; así. tenemo~ que,e:fltre· 197'0-
. ' ' .• 

75, políticas monetarias y fiscales expans.ivas generaron un exceso 

del gasto sobre ingreso, seguidamente para 1976~78 medidas d~ esta 

bilización de corte restrictivo re·ducieron el gasto público y la 

inversió~, pero nuevamente par~· 1979-80 la reestructuración de Jos 

planes de inv~rsión y su-fina~ciamiento asr ~omo el au~e del sec--

tor externo permitieron que la inversión pública se recupere osten 

siblemente a niveles. cercanos de los primeros años del setenta. 

Indudablemente, que dada la escasez de recursos financieros inter-

nos, la mayor inversión.públ i~a recurrió necesariamente al ahorro 

externo vTa end~udamientd, generando en el futuro mediato fuertes 

retornos de capital hacia el exterio~, quedando comprometido los 
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ingresos por exportación, capacidad productiva y Ja soberanía de 

la economfa nacional. 

3.2.2 BRECHA EXTERNA Y DEUDA PUBLlCh EXTERNA 

Debido a la insufici~ncia.de a~orro interno, que tienda a financiar 

la inversión, se determina una brecha interna, lé! cual debe de re-~ 

flejarse en una equivalente brecha externa·, que el Banco Central de 
• 

Reserva del Perú la define COITK) la balanza de pagos en cuentg¡ co---

rriente en un período determinado (~uadro N~ 6). Esta brecha nece-

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

.ción de reservas internacionales·, inversión-extranjera directa y 

por endeudamiento externo; indudab,Temente q~e alguna de estas varia 
. 

bles puedan ser priorizadas. 11La pos.ibilidac'de sustituir.un.niayor 

endeudamiento por mendres. reservas es importante y c9nstituye una 

opción de polftica a disposición de los responsables de conducir la 
• 

ec_onomía nacional•• (25). 
.. 

·.our~nté la década de (970:-80 el financiamiento de la brecha externa 

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

no". 

En el cuadro N2 6 mostramos .la brecha externa en relación al PBI, -

la cual ha tenido una tendencia creciente hasta 1975, en que repre~ 

sentó un 11~ del PBI, posteriormente este porcentaje disminuyó al 

7% en )977 y 2% en 1978 y_volv~rse pqsitiva·en los aAos 1979 y 1980· 

COmó respuesta a uria mayo_r disponibilidad de· .. r:ecurSOS internos; al· 

gozar de excelentes ·condici.ones en el sec.tor externo. 

•· La misma brecha externa, aparecé en el cuadro N2 5 conjuntamente· 

con a~gunas var~ables_ que hacen posible su c¡nanciamiento, que con-
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sideramos que son las.más importantes y dichas varfables son el en· 

deudamiento. público. externo y la Inversión Extranjera Directa (I.E. 

D.). El saldo de la cuenta corriente, que 1970 era positivo en US 

$ 185 mil Iones se convierte en negativo, aumentando dicho déficit 

de manera acelerada hasta alcanzar un total de US $ 1538 millones 

•en 1975 y con un promedio para 1970-75 de US $ 403 millones anuales . 
• 

Evidentemente la existencia de un nivel tán significativo de défi-

cit sólo era posible por la disponibilidad de mecanismos de finan-

ciamiento externo .. El e~deudamiento pGbl ico externo, se incremen-

ta en US $10J:9% millones en 1970, US $51.8 millones en 1971 y lu~ 

go US $ 124.0 millones en 1972, estos incrementos de endeudamiento 

en su mayor porcentaje fueron refinanciaciones con la fuente de . 
proveedores ya que el acceso del Perú al créd~to externo, estaba 

semibloqueado como medida de represalia por parte ~el Gobierno· de 

Estados Unidos ante la nacionalización de empresas transnacionales 

de orfgen de ese pars. 

A partir de 1973, el Perú recobre el acceso al créd1to internacru: 

nal, previa .definición polftica y económ~ca del Gobierno, ante Gru 

po Consulti.vo del Banco Mundial en Junio de 1973, en donde las au-

toridades peruanas presentaron una 1 ista de 87 proye¿tos de lnvet-

sión, por un monto de financiamiento externo de US $1,900..millones 
. . 

durante el periodo 1973-76 (Z6), es. por eso .. que, el endeudamiento 

público externo crece rápidamente a partir de 1973, incrementándo-

se US $ 36.9.4 mi 1-lones más que el año anterior y posteriormente 

llegar a incrementarse US $ 883.6.millones en 1975 respeftO al año 

1974, representando el.~ay~r incremento anual de los años setenta. 

Por su parte la 1 .E.D. tuvo un comportamiento distinto al endeuda-
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~ miento·público externo; en los primeros dos años del 70, fue nega-

tiva como consecuencia de la fu;a de capitales, antes de ser afee-

tadas por la refor~as y nacionalizaciones del Gob. del FF.AA. Pos 

teriormente la lEO se recupera y en ios años 1974 y 1975 fluye en 

cantidades considerablesi a~te las gr~ndes expectativas que ofre--

cía la inversión en el campo petrolífero de la selva peruana y en 

., minería en general . 

En razón de lo expuesto. anteriormente se observa que a través del 

p~riodo 1970-75 un cierto paralelismo entre .la brecha externa"y el 

endeudamiento público a largo plazo, el promedio de incremento de 

este último para el perfodo indicado fu!§ de US $ 370.4 millones.-

anuales. 

• En lo que toca al perfodo de 1976-78 notamos que el incremento. del 

endeudamiento público externo, siguió respondiendo ante los persi~ 

tentes ~éficits de cta. cte.de ia balanza de pagos o brecha exter-

na, fa cual tiene como factor causal, a los crecientes déficits co 

mercial iniciados en 1974, precisamente durante 1976-:-78 el prome--
• 

dio del déficit comercial fué de US $ 219.5, es decir mas del do--

ble del período anterior considerado. 

El'-endeudamiento público externo, se incrementó en promedio de US 

$E91.5 millones entre 1976-78, siendo.su nlvei m~s bajo en 1976 

con US $488.5 ·año en que se detiene la carrera creciente de~·endeu 

damiento pDbl ico ex~erno, la razón de él lo se puede encontr~r en ., '· 

el tmpase surgido entre el go.bierrio peruano y el FMI en la adop---
, 

ción de un programa de estabilización de costo soc~al muy alto, Jo 

que rep~rcutió negativamente ~~~ concer1aeiones de nuevas deudas~ 

La ;~versión extranjera directa :Jrante 1976-:-78 siguió un ritmo de 

• 
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el ioante de US $171 millones en 1~76 a US $ 25 mil Iones durante 

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

troleras y mineras disminuyerori ,sustancialmente> las primeras por 

conocersé con mayor precisión el limitado potencial de reservas de 

~etróleo en la selva, y las segundas po~ la caída persistente de 

los precios de las exportaciones mineras. 

Por último vamos a considerar el perforlo de 1979-80 perfodo carac-. 

terizado por el auge del sector exportador, recuperación de la ba 

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

alcanzado en la historia económica; durante 1979 ~l saldo co~er---

cial promedio fue US $ 1188 millones.y el ·saldo en cta. cte. eri US 

$ 396 millones, lo cual parecerra que daría cierta holgura en cua_r:: 

to a la cancelación de reembolsos de créditos externos ariteriores 

y no estarían justificadas altos incrementos de nueva deuda públ i-

ca externa, pero resulta que el incremento' de endeudamiento públ i-

co en 1979 que .fue de US $ 629.1 millones preferentemente es pro--

dueto de refi.nanciación que se:abandonó en 1980, en rl;,nde el incre 

mento de dicho endeudam~ento tan solo fue de US $279.6 millones. 

Sobre .la inversión extranjera, esta siguió ~onservando las caracte 

rr~ticas del perfodo anterior; 

En resúmen podemos· con e 1 u ir que 1 as autoridad es .. de 1 gobierno peru~ 

no, .durante los años setehta utiJizaron la política de endeudamien 

to púb 1 i co externo, ·como instrumento co.opensador de 1 os desequi 1 i-

. brios coyunturales de la bálanza de pag¡os (Cta. cte.) o brecha ex.: 

t~rné, que.en buena cu~nta sighificaba la brecha interna de ahorto 

inversión d~riyado de un modelo económico que mantuvó el gasto pú-

bl leo por encima de :ous ingresos, en do-,de la inversión pública 
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~~arece como 1~· vari~til~ generadora del 1 d~sequit1bri6~ 

El ~ayer endeudamiento externb fué utilizado como v~lvula de esca-

pe ante. la pérdid~ paulativa de RIN y u~a vez agotado tal iristru-: 

rento de ajuste~ se decide por adopta~ medida~ estabil izadorasotr~~ 

ticionales de corte restrJctivo que tienden a reprimir ·la demanda 

i.r.terna, aumertto de precios relativos internos y externos, compre~ 

sión de salarios, 1 iberal ización del sector·externo; dichas medi--

das tuvieron un efecto recesivo sob~e el producto y el empleo del· 

país. • 

... 

.. 
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4. O O~UDA PUBLICA EXTERNA f !J70 - 8.0 

4.1 DEUriA PUBLJ·CA EXTERNA GLOBAL 

Entre 1970-80, la deuda pública externa peruana, ha tenido una tasa 

anual de crecimiento promedio de 21%, tasa superior al promedio de lati-

noamérica en conjunto, que alcanzó a 17% anual. 

El cuadro N,. 7- describe la evolución de la deuda pública externa: -

En 1970 alcanzaba US$ 945.4 millones (un 15.4% del PSI), ya en 1972 se 

incrementa aUS$ 1,121.2 millones, mostrando una tasa de crecimiento del 

9% anual, tasa que h~sta cierto punt6 se puede considerar aceptable, da-

do el tamaRo de nuestra economra, .sin pretender inferir con esto que el 

Gobierno de FF.AA., real izó una polftica de endeudawiento externo acert~ 

da, al menos entre 1970-72, sino por el contrario este hecho fue una con 

secuencia directa del bloque financiero-externo a que fue objeto el país, 
. . 

debido al p~ograma de nacional rzaciones de empresas extranjeras desde 

1968. Las empresas transnacionales afectadas y.el gobierno de EE.ÚU. 

pa~ticiparon act~vamente en .la·consecusió~ de uha interrupción y en otr~ 

casós en el amirio~~micinto de las corrientes _de .créditos y préstamos ofi-

cial bilateral y multila~eral hacia el Perú; 1~ banca privada actú6 · tam 

bién con suma cautela prestando dnicamente con fines de refinanciación. 

Desde mediados de 1972, el Perú recobra el acceso al c-réaito externo 

debido a los sig~ientes factores: 

lro La\firme resolución politica del Pe~ú a superar el bloqueo. 

2do El descubrimiento de reservas petroliferas.en la selva peruana. 

3ro La diversificación de sus relaciones externas ~2cia países europeos, 
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Japón y la Unión Soviética. 
-, 

4to A los cambios operados en la banca comercial internacional. 

Estos factores permitieron que fluyan al país, montos cr~cientes de 

recursos externos. Estas mayores cantidades de rec~rsos externos se cana 

lizó a través de la banca privada, que comenzó aba~tonar la actitud tradi 

cionalmente conservadora hacia los parses en desarrollo; la bancá comer--

cial internacional asumió el rol de intermediari-o efe. los capitales prove-

n}ente~ de los superavits de balanza de pagos d~ lo~ países petroleros, 

lo que ob·ligó adoptar una actitud mas dinámica en a.;anto a la canaliza---

c"ión de recursos externos·. 

Despejada la situación de bloqueo e incertidum~re; desde 1973 hasta 

el 1978,,el Perú incurre en un creciente y desmesurado endeudamiento pú-- · 

blico externo especialmente corr la banca privada, hecho que repercutió el'l 

forma negativa sbbre la estabilidad económi¿a y financiera del país. La. 

de~da en 1973 alcanzó US $ 1490.6 mil~ones y para 1978 se eleva a US $ 

5,134, experimentando una tasa de crecimiento anual de 29%· y alcanzando 

proporciones del PBI de 16.1~& y 47_~9% para los i:!ñ.os antes señalados. 

Por ·otro _laélo, considerando los· años de gestación y ocultamiento de 

' 
l<l crisis económica (19_74-1975), la deuda pública externa creció a las-

tasas de 46.4% y 40.4% respectivamente y con coeficientes de-deuda sobre 
r 
~1 PBI de ni~eles de 19.0% y 22.3%, que permite inferir qu~ el gobierno 

ocultó en unprimer momento los efectos distorsronarr:tes de la crisis gr~ 

cias al finanéiamient~ externo y que esta actitud se convirtió en :~n 

fuerte fac.tor ·causal en el desencadenamiento y manifestación abi.e·rta de 

la c"risis económica durante el pe'ríodo 1977-78. ~(27f 

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

elevados nivel~s de inversión pOblica, q~e generó c~ecientes brechas in-

ternas de recursos, que obligó a un financ~amiento ~xterno. Estos per--
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sistentes deseq_ui 1 ibrios de ·ahorro-il")vers)ón,: -se traduderon..,en.défic_its 
/ ~ 

de balanza de pagos en cuenta corriente, que alcanzó un promedio anual 

de 8.5% sobre PBI durante 1374-77, ello obligaba a dos cosas:· 

lera Utilización de RIN . 
2do A un mayor endeudamiento externo; dada la escásez de RIN~ optó por 

el endeudamiento externo. 

Lo ocurrido ~n el Perú durante 1973-73 en materia de endeudamiento 

pú~lico externo, refleja el sostenimiento de una política económica que 

basó gran parte del gasto públ ico.en el uso de recursos e~ternos, en lu-

gar de incentivar y ·r~curr~r al uso adecuado de los recursos internos y 
.. 

1 imitar la expansión del estado a ri'tmos de su capacidad productiva y g!:_ 

• neración de ingresos (28). 

Para los aRos 1979-y 1980, el crecimiento de la' deuda pública exte~ 
f 

na disminuyó obstensiblemente, a tasas de•12.3% y 4.9% respectivamente,· 

pero la deuda en términos absolutos cr:ece de us .$5,763.7 mi-llones·en . . . . 

1979 a ~S·$ 6o4j~3 millones en 1980, el desaceleramiento de latas~ de· .. . 
crecimiento d_el endeudamiento público externo, es productos de la aplic~ 

ción de uan serie de medidas y políticas de ajuste, a partir del segundo 

semestre de 1978, cohtemp\ad~s en el programa de.est~bil iz~ción eco~ómi-

ca 1978-80, supervisado y fiscal izado por el FMI, estas medidas tenían,. 

como propósito corregir la #inadecuada estructura y composición de la deu 

da externa. Entre· las principales medidas y mecanismos apl ic~dos tene--

mos: 

'· 
1 o l., a rest ructurac i ón de 1 a deiu:la=-púb 1 i ca externa durante- 1978-80 . 
2~ limitaciones en los montos anuales de concertaciones, y 

. . 
3° L~ creación de organismo de supervisión y eval~ación dé las inversio 

nes como P~o~inversión en pctubre-de 1980. 
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4.2 DEUDA. PUBLICA EXTERNA CONCERTADA . . 

La deuda pública externa concertada durante 1970-80, ha tenido un -

comportamiento_fluctuante, guardando relación directa con la coyuntura 

económica y pol r.tica de·J gobierno mi 1 itar, pero en 1 rneas generales' las 

concertaciones promedio anuales alcanzaron a US $945.6 miilones, lo que 

hizo que el total para el perfodo tratado a~canze a US $10,401.6 millo~~ 

nes. El cuadro N2 8 describe las concertaciones anuales de la deUda; ... -

asf ~ara _el periodo -de bloqueo financiero (1970-72), correspondió US $ 

225.6 y US $220.9 millones para los a~os 1970 y 1971 respectivamente, p~ 
' 

ro ya en 1972 se duplica respecto a los años anteriores incidiendo en 

ello el importante crédito de refinanciación por US $ 114 mill'ones ·con 

proveedorei privados. 

Para e·l ,período comprendido entre 1973-80, las concer·taciones se i!:l 

crementan a US $1182 millones por año, con excepciones en los a~os de 

1975 y 1978 que marcadamente se reducieron a· US $984.3 y 465 millones 

respectivamente. Estas disminuciones de financiamiento externo obede--

cen a. factores coyunturales de la economia peruana, que mermaron la· cap.5_ 

cidad de p~gos, especificamente en 1978 1~ banca pri~ada advierte la in-· 

tensificación de la carga financiera sobre los ingresos por exportación 

(29) además· 1 os. ingresos por exportación de petróleo r:esultaro·n muy i nf~-

rieres a las proyecciones optimistas hechas en 1974-75. 

Las fuertes fluctuaciones de las concertaciones de deuda pública e~ 

terna era~ respuestas a.las ~ecesidades crecientes de financia~ie~to del 

modelo económico de sustitución de. importaciones, implementado por la 

Junta Kil itar de Gobierno desde 1968, que conllevó a eipandir y moderni~ 

zar el aparato económico a través de r_eformas estructurales pero finan--

ciado b~si~amente por ahorro externo, dada las limitaciones de recursos 

/ 
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inter-nos; las políticas, acciones y medidas·implicitas en este modeJo, 
"( . -: - . 

·',ocasionaron serias distorciones en la estructura de precios relativos, -

que se tradujo en una inadecuada asignació~ de recursos escasos, alenta~ 
. . 

.dóse el gasto superfluo y la inefic-iencia .. 11Una poi ítica no programada 

.de ~oncertaciones de deuda oGbl i~a externa, unida a serios desequi 1 i---

brios en Balanza de Pagos, generados por una politica de cambio irreal y 

continuos déficits del sector pGblico ~largo de la década pasada, con--

tribuyeron a poner al Perú al borde del cese de pagos en 1978(30). Re~-

sulta explicable porque en 1978, dismin~yó fuertemente las concertaciones 

externas, tanto de or1gen privado y oficial, se comprueba que ante si tu~ 

cienes de crisis económica~ el capital financiero interna¿ional se res--

tringe, en f~nción de sus intereses. 

4.2.1 CONCERTACIONES POR FUENTES DE FiNANCIAMIENTO 

Tradicionalmente hasta la década del sesenta, el Perú tenía acceso 

~ aos fuentes de financiamiento externo. 

1° Fuentes of·iciales, que agrupa a los Organismos Internacionales, 

Agencia~ Ofi¿iales y Gobierno; constituian los mas importantes. 

2° F~entes Privadas, básicamente mediante crédito de prove~dores y 

en menor importancia la banca cómercial internacional. 

Es Jna caracterrstica propia de estos a~os, que el financiami~nto 

externo, era exclusividad de origen norteamericano y que dada la 

mayor Pé31"__ticipa'ción dé este país·en las fu~ntes oficiales, las de 

cisiones de ad~inistración y canalización de rec~rsos externos ha L' 

e i a el PerG, quedaba bajo su cont ro'!. 

Desde 1971, el Perú comienza a diversificar 'sus relaciones econó-

micas externas, y asi como tie~e acceso al ffiercado de Eurodólares 
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(Europa), Japón y países sod.::l istas, mostrando una característica 

peculiar, de diversificación de acreedores, e~pecialmente con los 

bancos privados que se incre~e~taron de 27 en el decenio de 1960 a 

T67 banco-s prestam-istas en le~ años setenta, logrt'lndose una s igni-

ficativa dispersión dentro de las mismas fuentes privadas,· lo. cual 

de ninguan manera sugiere que hubo mayor independencia del presta-

tario. En el decenio de 197C casi el 80% del crédito bancario co-

mercial fue otorgado por consorcios, b..ajo la administración de un 

banco organizador; solo cinco bancos organizadores tales como: Ci-

·tibank, 'Wells Fargo, Manufactures Hanover, Bank of Tokio y Dresd--

ner Bank, proporcionaron aprcximadamente las tres cuartas partes 

del crédito movilizado por co.:sorcios bc:>1carios durante Jos año?-

setenta (31). 

Por su parte las fuentes de financiamiento externo de caracter ofi 

cial han ido disminuyendo la canalización de recursos hacia los -

paíse·s en desarrollo, lo cuai no escapa al Perú; las disponibiiid~ 

des de recursos financieros de J~s fuentes oficiales s~ han mant~-

nido estancadas y otras veces crecieron lentamente, especialmente 

a partir de la recesión econó;:dca interr.acional de 1974. 

El .Perú solo recibió préstamos considerables de fuentes oficiales -

en 1974 y 1~76, primero prove~iente de agencias oficiales y en se--. . . . 
gundo caso; préstamos de organismos internacionales; posteriormente 

aplicadas lás w~didas de ajuste en la economía y recuperación del 

.sector externo a partir de fines. 'de 1978.~" los préstamos con fuentes 

oficiales recobran importancia: El cuadro N2 9 nos muéstra la evo-

lución de las concertaciónes ce deuda pGbl ica externa_ por fuentes 

de financiarrrie:-:o: 
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a) Concertac-iones con Fuéntes Oficiales 

Esta fuente agrupa a lós Organismos lnte~nacionales: Banco Mun-

dial (BIRF), Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Fondo Mo 

netario lnt~rnacional (FMI), Agencias Oficiales y Gobiernos~ en 

tre los mas importantes destaca la Agencia Internacional de De-

sarrolio (AID), los gobiernos de países acreedores representa-""" 

dos por_.el "Club de París 11
• 

. . 
El financiamiento externo obtehido de las Fuentes Oficiales e~ 

muy importante para ~1 Pera dado que proporciona préstamos en 

condiciones blandas como: bajas tasas de interés, largós perro-

dos de venci~iento; adem~s estas instituciones prestan asesoría 
' 

técnica en los proyectos de inversión que financian: 

Durante la mayor parte de los aRos setenta, el Perü ha d~scui-

dado un mayor accesb a tas fuentes oficiales de financiamiento 

ext~rno y si a ellos agregamos la existencia de fa¿tores exter-

nos ya antes considerados, la oferta de disp.onibi 1 idade-s de· Or-

ga~ismos .lnternacipnales estuvieron ]'imitadas para el país. 

El cuadro No 9 no~ mue$tra las concertaci6nes oficiales, las 

cuales se dividen en: 

. . 
i) Las concertaciones con Organismos lr,ternacionales, se han 

caracteriz~do por su permanente disn1inusión en la contribu-

ción al financiamiento pOblico externo al Pera, representa 

·cin 13.4% del financiamiento externo durante el período de 
' 

riuestro anSl isis. En 1970 lés coricertaciones con los·orga-

nis.mos internacionales llegaron a us $79.5 millones (un 35. 

2% del total), luego decae en volümen y términos porcentua-

1 e s ha s t a 1 9 7 5 , q u e 1 1 e g 6 ha s e r U S $ 5 3 . 9 m i 1 1 o n e s ( u n 5 . 5 %~ 
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de 1 total)_-. : . 

A partir de 1976, al adoptar el pais una serie de progtamas 

de estabilización, los organismos 'interr.acion2lles se compo~ 

t.an con cierta benevolencia y responden z las necesidades 

crecientes de crédito externo del Gobierno Pe~uano que s~ 

abatfa en'una grave crisis económica, otorgando concertacio 

nes relativament~ sustantivas de US $249.6 mil Iones en 1976 

y U~$ 115.7 mfl Iones en 1977, pero los porcentajes tan so-

.lo representan la mitad. de los obtenidos en los primeros 

aRos del setenta; 

En 1978-dada las condiciones de desconfianza crediticia y 

financJera internacional a la que el Perú se habia hecho me 

recedor, las concertaciones con organisnos internacio;-;ales 

disminuyeron a la cuarta parte de las obtenidas en 1976; 

posteriormente entre 1979-80 se r.ecuperará obstens i b 1 e.¡¡ente 

influyendo esta vez la rápida r~cuperación del sector exter 

no de nuestra economía. 

ii) Las éoncertact,ones con Agencias Oficiales y Gobiernos: re-~ 

presentan un promedio de 27.2% del total, 'para el mismo· pe-
. . 

riodo de 1970-80. Este tipo de concertaciones se comporta-

ron con relativa estabil iqad, cor.~ consecuencia directa de 

las reuniones periódicas entre los países acreedores, espe-

cialmente los ~lembros del Cl~b de París, solicitados por 

nuestro.país como· deudor, con estas reuniones Oficiales se. 

contemplaba refinanciaciones de feuda vencida, asi corr~ la 

aprobación de sol icitudes'de nuevas concertaciones tendien-
. . 

tes a financiar proyectos de ivnersión; estas concertacio--
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. nes lógicamente.eran corúempladas a la Luz-d~ la,,coyuntura-

económica, polrtica y social del país deudor. 

El PerO desde fines de 1972, en reiteradas oportunidades ha 

solicitado la·reunión del Grupo Consultivo, bajo el a~spi--

cio del Banco Mundial, y entre las reuniones más import?n--

tes destaca la de Junio 1973, en donde los países miembros 

del grupo consultivo, acordaron oto(gar al Perú un flujo de 

capitales por US $ 1900 millones, durante el período 1973-

76, destinadas a financiar 87 p~oyectos de diferentes gra--

dos de maduración. Otra reunión de importancia·tuvo lugar. 

en el segundo semestre de 1978, con el propósito de refina~ 

ciar deudas de cort? y mediano plazo por un monto de US ~ 

588.0 millones con vencimientos entre _1979-80. 

En 1974, se logró obtener importa~tes concertaciones con 

Agencias y Gobiernos, por un monto. de US S 560.9 mil Iones 

(un 43% del total), ·y de allí en adelante hasta 1980, se 

consiguieron concertaciones de aproximadamente US$ 250 mi--
• 

llenes anuales. Cabe me'nci-onar que durante 1977-78, perfo-

do de c!isis económica ab1erta, las agencias oficiales' ~ 

gobiernos, cooperaron efizcamente en la canalización de re-

cursos externos hacia e 1 Pe¡ú, que fueron dest i nades i nme--

diatamente a cumplir con los compromisos de reembolsos ven-

cidos con fuentes privadas .. 

b} Concertaciones con Fuentes Privadas 

Las concertaciones con fuentes privadas, están cqhstituídas por 

los créditos de proveedores y los préstamos de la banca comer---

"cial internacional. Durante 1970-80, las cor,-:ertaciones con 

., 
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las-fuentes privadas representaron un 47% del total en donde los 

c~éditos de proveedores y p~éstamos bancarios alcanzaron 21% y 

26% respectivamente. Hay que agregar que existfa~- créditos de 

proveádores~~ue indirectam~nte, se convirtieron en deuda banca--

ria comercial, toda vez que los bancos acostumbr~n a des¿ontar y 

aceptar pag~rés de poder ~e proveedores extranjeros; lo que con-

virtieron a la banca priva::'::: en la fuente de mayor dinamismo y 

concentración de la deuda externa del Perú en los años._setenta. 

Siguiendo el Guadro N° 9 observamos que las concertaciones prlv~ 

da~, solo decae fuertemente en los años de agudización de la cr1 

sis'económica 1977-78, los bancos solo concedieron préstamos en 

condicionesonerosas para el pafs, dada la difrci·l situación en-

el sector externo; la capacidad ~e pagos externos del pafs quedó 

practicamente suspendida, lo que motivó que la Comunidad credi-

ticia internacional retire ta confianza al Perú. 

Revisando la evolu.ción, encontramos que entre 1972-76 la banca 

privada participó activ~merte ~n las concertacio~es externas rea 

l izadas por el gobierno perua~o, fué posible gracias a cambios -

operados en la banca mundial, en cuanto a disponibil1dades y ~a-

yor dinamismo en el financiamiento externo hacia los paises en 

desarrollo. Entre 1972-76 las <oncertaciones bancarias represen - ... 
tarqn un 39%, que sumando el 15%"de los créditos de proveedores, 

. . 

total izan un 54% del financiamiento externo", frente a un 33% ·de 

las fuentes oficiales; el'p,romedio,anual de concertaciones fué 

US $541.4 millones. 

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

1972-75 los bancos comercis'es,ot9rgaron préstamos al gobierno 
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peruano pract icamente e_n fo!ma incond-icional (a los ba::cos les 

bastaba la garantia gubernamental para otorga~ crédito}; en 

1972 Jos bancos refinanciaron la mayor parte del créd_ito de pr~ 

veedores, que se caracterizan por haber estado fuerteme'ite con-

dicionados en los aRos sesenta. 

El el ima tolerante entre 1972-75 cambió radicalmente a partir -

de 1976, los bancos comenzaron a otorgar préstamos en forma me-

nos riesgosa debido a razones ajenas al Perú, pero que sin em--

bargo las dificultades económicas del país provocaron esoecial 

preocupación· entre sus acreedores privados, y una vez íT¿s los -

préstamos fueron eXaminados minuciosamente. En 1976, c~ando el 

Perú solicitó un cuantioso crédito de refinanciación ~ ios ban-

cos, estas reaccionaron inmediatamente y condi~io~aron cualquier 

nuevo crédito a un acuerdo contigente con el FMI, condicióh que 

el gobierno peruano rechazó, aludiendo que no podia sor;;Eterse a 

politicas tradicionalme_nte severas del FMI; luego de in:ensas-

conversaciones, la banca privada interna~ional dtorgó sl gobier 

no-pe__ruano tal préstamo, a pesar de una marcada renuencia de al 

gunos bancos, que formaron un con.sorc io en base· a bancos Nortea 

meric~nos, Japoneses; Canadienses y Europeos y otorgara~ al Pe 

rú un crédito de US $400 mi 1 Iones con un .. spread. de 2.25~ sobre 

Libar, vencimiento de cinco años, comosiones fijas de 1.5% y un 

periodo de gracia de 2 años (32)~ 

En las negociaciones de refinanci~ción a partir de 1976, los -

bancos demostraron abie1tamente sus deseos de proteS!er ios inte 

reses de empresas'tra.ns'nacionales, por lo menos los .oré~~arnos 

implícitamente fueron condicionados a que el gobier-·:> ~:-:Jcione 
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los litigios sobre inversiones de dos firmas extranjeras por 

concepto de nacionalización, que ascendió a US $80 millones. 

(33) 

En los aRos 1977 y 1978, las .fuentes privadas restringieroh 

fuertemente el crédito al Perú, sobre todo el de ~rigen banca-

rio, a este hecho se agrega el r~pido encar~ci~i~nto del crédf

to externo, por efecto de la interaccción del ~receso infl~c¡o-

·nario mundial y alzas de tasas de interés; y en té!l medida los 

créditos bancarios solo representaron una octava parte del pro-

medio obtenido entre 1972-76. 

El aval financiero del FMI derivado del Acuerdo Contigente fir-

mado a fines de 1978 y la r~cuperación del sector extern'O, fue 
. 1 

ron los factores que permitieron recuperar la confi~nza crediti 

'· cia internacional del país. Así las concertaciones con fuentes 

privadas durante 1979-80 fuer.on: · US$ 481.8 mi llenes en promed lo 

con proveedores, y US$ 479.1 millone~ con la banca comercial;· 

las proporciones sobre el total de concertaciones por toda 

fuente fue de 29.6% y 28.6% respectivamente, lo que hiz~ que en 

conjunto el financiamiento externo priv~do alcanze al 60~ so~re 

~1 financiamiento total. 

·e) Concertaciones con Fuentes Socialistas 

' A partir de 1971, el Perú por primera vez tiene acceso a fuen--

tes financieras np tradi~ionales~ como son fuentes del bloqueo 

, de países socialistas: URSS; Y~gbslavia, Chequeslovaquia, ~un--

grfa, Bulgaria y China. Esta decisión del gobierno peruano de. 

utilizar c~édito y préstamo externo de los paises del bloqueo 

socialista, surgió cbmo una de las alternativas para superar el 

/ 
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bloqueo financiero y por otro lado•la necesidad de diveisificar 

las fuentes acreedciras de recursos exterpos, que conll~ve a am~ 

norar la dependencia financie~a de un solo pafs~ como lo fué.en 

los años sesenta: 

El total de concertaciones, entre 1971-BO·alcanza a US$ 1388.5 

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

Antes de 1971, las relaciones de c;omercio exterior con estos pa_!_ 

ses fue 1 imi~ado; pero en ese mismo a~o se firma la primera ope

• 
ración por US$ 52 millones con Yugoslavia para fJnanclar el Pro-

. " . -~ 

yecto Chira-Piura, de igual iorma ~o~ Hungría~ Checoslovaquia 

.por US$ 16.5 millones para la rehabilitación de centros hospita-

)arios y. pro~ectos menores de electrificacióh. 

Durante los años 1972~73, las concertaciones con pafses socialis 

tas, solo llegaron a la mitada d~ los real izados en 1971, pero 

luego crecen.en forma considerable, así tenemos que entre 1973-

77, ~lcanzan un total de US$,883.3 millones, con un promed.io 

anual ·de US$ 220.8 millones, duplicando de esta manera las con-~ 

certaciones con Organismos Internacionales para el mismo período 

(cuadro N~ .9). 

La URSS es el pafs con mayor participación, bordea e1~55% del 

~ . 

total. conediendo crédito basicamente destinados a las compras 

de armamento que debido a sus facilidades de pago y la·alta tec 
' -

nolog;~ d~l arma~ento ruso, el Perú utilizó frecuentemente esta 

lfnea de crédito extendida. Cabe destacar que en 1976 el go---

bierno peruano tras Tecibir un préstamo de US$ 400 millones pÓr 

parte de 1~ bahca privada tendiente a superAr la adversa situa-

ción·financiera que impetaba, se compraron a la·Unió~ Sovietica 



- 80 -

36 aviones supersónicos Sukoi-22 a un costo de US$ 250 millones, 
. . 

(j4) ~orprendiendo a propios y extraRos, en tal razón. las con--

certaciones con países socialistas llegaron a US$ 419.3 mil lo-

" nes en 1976 la m~s alta durante 1970-80 y que significó un 29.~ 

del total de concertaciones por toda fuente para el mismo año. 

En .lo· qu~ resta, entre 1978~80, las concertaciones ¿on pafses s~ 

cial istas alcanzó•a US$ 353.7 mil Iones. En 1978 por problemas 

ecónómicos-financieros ya consideradas anterio~mente el Pera so-

1 icitó a Rusia, Hungría y princip"ales- pafses prestamistas socia-

listas una moratori·¡:¡ a las amortizaciOnes, que fueron·concedidas 

en·condiciones favo~ables •. Es por esta razón, que este año no 

' se concertaron nuevas deudas de importancia, sol~mente se obtuvo 

' 1 

~n crédito por US$ 4.7 millones. 

4.2.2 CONCERTAC'IONES POR ORDEN INST.ITUCIONAL 

Los sectores institu¿ionales concurrentes en las concertaciones de 

deuda externa están agrupadas en dos grandes·categorías: Gobierno -

Central y Empresas Públ leas. 

El cuadro No 10 describe detalladamente la evolución y la estructu-

ra porcentual de las concirtaciones de deuda públ ita externa, incu~ 

rri.da en el lapso de 1970.:.80·por los di(e"rentes sectores institucio 

na les. 

a} Concértaciones del Gobierno Centraf 

Durante el período de 1~70-80, las concertaciones del gobierno 
~ 

central ascendieron US$ 6,571 mi'llones (un 64.2% del totalf,· a 

-~ razón dé un promedio anual de US$ 597.4 millónes . 
• 

En los primeros años del setenta, específicamente entre 1970-72 

• 
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1 as contertac iones .del gobierno central fueron mode·rados, · produ~ 

to de las repercusiones del bloqueo financiero impuesto al país, 

descartando de esta manera la posibilidad de que el gobiern~ hu-

biera actuado con·prudencia y que la política de endeudamiento 

p6blico externo estaba adecuadamente planificada;el _Gobierno de 

FF.AA., dada las restricciones imperantes en el financiamiento-

externo utilizó, inicialmente una mayor proporción del crédito 

interno, quedAfidole el crédit~ exterrio como alternativa poten---

cial, la que se tornó favorable a partir de 1973. 

las concertaciones del ~obierno central realizad~s ~~tre-1976-72 

alc~nzaron un promedio anual de US$ 179.6 millones, (un 62.5% 

dei total), ~ero observ~ndose una tendencia hacia la baja. 

Es a p~rtir de 1973, que las concertationes de la deuda exterha 

del gobierno central evolucionana directamente~ la tendemcia de 

la deuda pübl ica e~terna ·totai. Las contertaclones del go~i~rno 

central entre 1973-80, totalizaron US$ 6,032 millones (un 64.9% 

del total), con un promedio anual de US$ 754 millones, es decir 

4.2 veces mayor que durante el per1o~G 1970-72. · 

El com~ortamiento de las concertaciones del gobierno central, no 

ha sido.uni1orme, pero si muestra tend~ncia hacia el crecimiento 

el mayor endeudamiento externo del gobierno central ha carecido 

de la debida orientación hacia actividades y proyectos ~ue aseg~ 

ren posterior reembolso. Por cierto las variac:ione:s anu-=1!es de 
. 1 

las concertaciones obedeciero.n a mayores requerimientos product_.!_ 

vos, con el propósitb de expandir y modernizar la economía;- pero 

también los crecientes y conttnuos gastos corrientes- del gobier-

no central, presionaron h~ci~un mayor financiamiento exte~no; el 

/ 
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gobierno durante la primera fase (1968-75) estableció una poli-

,tica generali~ada de subsidios y posteriormente al asumir Mora-

les Bermudez la Pre~idencia necesitaba censal idar el nuevo go--

biernQ con un presupuesto y equipo .bél leo que satisfaciera las 

tres armas afTn de fortalecer las al lanzas entre los sectores 

golpistas y otros sectores de fuerzas armad@s; es decir se apll 

có una polTtica de el ientel ismo militar a base del endeudamien-

to.externo. 

Las situaciones antes descritas, originaron pers!sten~es défi-~ 

cits presupuestales· del gobi~rno centr~l (~nexo N2 6), gast§nd~ 

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

cuada capacidad en la· administración financiera·.del paTs, que 
' 1 . 

muestra un escaso margen de flexibilidad de la estructura tribu 

taria; apéÚecen como causas que explican en cierta forma '-el ace 

lerado endeudamiento externo del gobierno militar. El déficit . . . . 

presupuesta] promedio duran't:,e 1970-80, alcanzó un nivel del 3.8% 

del PBI, ~on. niveles m~s altos para 1975-78, en plena manifest~ 

'ción de la c~Tsis económica, cuyo déficit alcanzó 6.1% del PBI, 

situación que forzó al pais 3 un abultado y r~pldo enrleudamien-

to externo; las· concertaciones del gobie.rno central .en promedio 

fueron de US$ 643.1 millones, para el perTodti antes citado. 

El financiamiento externo del défici~ presupuesta] alcanzó un 

prome~io anual de 38.6% para 1970-80, financi~ndose el resto me 

dlante mayor utilización del crédito interno, retroal imentando-

se de esta forma el fuerte proceso inflacionario iniciado aesde 

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

gastos en def~nsa nac~onal a partir de 1974, contribuyeron fuer 
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temente a que el gobierno central incu~riera.en mayores concerta 

ciories externas, especialment~ entre 1974-78. 

Dado el esca~o desarrollo industri~l y tecnológico del pafs, la 

ampl i'ación del gasto en defensa nacional se traduce en mayores -
. . 

importaci"ones, lo que restringe en esta forma ·]a utilización de 

divisas necesarias para el sostenimie~to y ampliación del apara

to productivo y además contribuye a ~eteriorar la balanz~ comer-

cial (36). 

1 El presente cuadro nos muestra la evolución de los gastos en de-

fensa nacional en relación con el PBI y.el presupuesto del go---

bierno central. 

CUADRO N~ 11 

GASTOS EN DEFENSA NACIONAL 

AÑO MILLONES DE SOLES % DEL PBI % DEL PRESUPUESTO 
DE 1970 DEL GOBIERNO CENTRAL 

. 1 '970 7496 3. 1 15.6 

1 , 971 8060 3.2 14.8 

1 , 972 8633 3.2 14.5 

1 '973 9995 3.5 1 5. 1 

1 ,974. 10,594 3.5 15.8 

1, 975 14,394 4.6 19.4 

1 '976 / 
1 

16,210 5.0 21.9 

1 '977 23,474 7.4 28.9 

1 , 978 17,719 5.6 22.0 

FUENTE: S.C.R. EXPOSICiON DE ~ J f, ~ • 1 1-' 
1'11-11~ Lit: L HOREYRA 25-i-79. 
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Los gastos en defensa se incrementan en soles constantes a un 

ritmo anual de 7.2% durante 1970-74, p6steriormente se elevan a 

22% entre 1975-78, ~stas cif~as trad~cen pués, las fuertes ad--

quisiciones de material bélico para las tres armas. Estos gas-

tos absorvieron un promedio de 3.3% del PBI durante 1970-74 y 

un 5.6% ~ntre 1975-78. Asf mismo los ~encionados gastos signi-

ficaron un 15.2% y 23% del Presupuesto del Gobierno Central, p~ 

ra los periodós mencionado~ Tes~ectivamente. 

Dejando de lado las motivaciones del gasto en defensa nacional, 

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

cremento de la deuda pública externa en los últimos años, prefe-

ren.temente entre 1975-78,' es decir durante el perfodo de mani-
.} 

festación y agudizatión de la crtsi~ económica, evidenciando 

con ello. una· inadecuada y comprometedora asi~nación de récurso~ 

. externos, toda vez que sus respectivos reembolsos absorvieron 
\ . 

ingresos de actividades pro~uctivas en el futuro. 

b) Concertaciones de las Empresas ~úbl icas 

L~s empresas públicas durante el Gobierno Militar, se incremen-

taran significativamente tanto en número como en la 1,1til ización 

de recursos financieros. En 1968 el número de em~resas públi--

cas tan solo llegaban a 18, estas a 1980 se incrementaron a 174 

as1 mismo ·la inversión de las empresas públ leas durante 1970-80 

repr~~entó, aproximadamente, un ~O% de la inversión pública to-

ta 1. 

La ex~ansión de las empresas públ ic¿s, fue parte de la estrate-

gia del gobierno de util lzárlas como herramieiltas para un· ma--

yor control de la· economía y asi poder efectivizar una mayor re 

,. 
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distribución del ingreso, a través de una polftica generalizada 

de subsidios, especialmente en productos de mayor incidencia en 

la canasta de consuJilo fam_iliar; esta. situación mantuvo a las em 

presas públicas gastando por encima de s~ capacidad receptiva 

de ingresos, lo que originó a mediano y ·largo plazo continuos 

·y persistentes défic.its, lo que mermaba ostensiblemente la cap~ 

cidad de acumulación. 

Indudablemente la situacióñ descrita anteriormente planteó la

necesidad a las empresas públicas de recurrir a un financiamien 

to externo en forma permanente ~ creci~nte que sea capaz de cu

brir los déficits operativos y financiar sus gastos. 

Las c9ncertaciones de las empresas públ leas durante 1970-80, al 

canzaron· US$ 3,830.6."mi llenes (un 35.8% del total)., el promedio. 

anual a.l canzó a US$ 348.2 mi 11 ones manten i ende una campos i e i ón 

porcentual promedio de ·un 36.7%. 

Los déficits de las empresas públicas respecto al PBI ~ se pued~ 

apreciar en el a~exo N° 7, para 1970-8Ó el déficit pro~edio fu~ 

de 2.5% dél PBI, un 70% de los gastos de capital, que alcanzan 

un promedio de 3.6% del PBI; asf mismo se muestra que el crédi

to externo contribuyó en un 50% en el financiamiento d~ los dé

ficits de las empresas públ leas durante 1970-80. 

4.2.3 tONCERTACIONES POR DESTINO ECONOMICO 

Las concertaciones de la deuda pública externa durante 1970~80, 

han sido distribuidas a los siguientes destinos económicos: 

1) Proyectos de Inversión,· 

2) Refinanciaciones 
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3) Importación de Alimentos 

4) Importación de Petróleo 

5) Otros usos. (Cuadro N2 12). 

-·Los proyectos de inversión, han abs.orbido US$ 5;553 millones, un 

53.2% ael total de deuda concertada, aunque a lo largo de la déca-

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

La canalización de recursos hacia proyectos de inversión por sect~ 

res econó~icos destacan en importancia: Minerfa e hidrocarburos, 

agricultura, electricidad, manufactura, transporte, comunicacJones, 
1 

pesquerfa, salud y educación (37). 

·A ~artir de 1973, las.concertaciones para proyectos de inversión se 
1 ' 

increm~htfron sustancialmente, debido a la expansJ6n de la inver--

iión pOblica. El prom~dio anual d~ deuda concertada para proyectos 
1 

de inv~rsión entre 1973-80 fue de US$ 626 millones frente a US$ 503 

millones eritre 1970-80; cabe agregar que durante el a~o 1974 se ob-

tuvo una de las concertaciones.mé'ls elevadas de la década por un mon 

to de US$ 946 millones, q~e sirvió para financiar fuertes inversio--

nes en explotación petroliferi en la selva peruana, asi también pa-

ra implemehtar lo~ proyectos de Cerro Verde 1 y la Refinerfa de Co-

bre en Arequipa y Moquegua, respectivamente, posteriormente concer-

taciones importantes tuvieron lugar durnate los aRos 1979 y 1980, 

tendfentes ~ financi~r proyectos reproduFtivos contemplados el pro

grama de.revisi6n V priorización de la inversión pObl lea, esfipula-

dos en el programa de estabil izaci6n 1978-80. 

- Las concertaciones de deuda destinadas a refinanciar los programas 

de deuda pública externa vencida, constituyen el segundo destino en 

importancia. Estas operaciones de refinanciación se hacen con el 
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propósito de ~1 iviar la situación de 1~ carga financiera del estado 

debid6 a fluctuaciones desfavorables de los ingresos de divisas por 

exportac i (>n. 

La década del setenta se ha caracterizado, por una·constante polftl 

ca de refinanciación de la deuda externa, el monto reflnanciado al 

canza a US$ 1,170 millones, un 11.2% de la deuda pGbl ica externa 

concertada; pero encontramos porcentajes de 28.6% sobre la misma p~ 

ra los aRos 1973 y 1979, respectivamente, reflejando de esta forma 

una inadecuada programación de los vencimientos. 

Entre .1972-76, .se concertaron US$ 717 mil~ones de nueva deuda para 

refinanciar' la deuda vencida, preferentemente con fuente proveedo--

res y oficial bilateral;.en estas operaciones ~a bahca ptivada in-~ 

1 
teivino 1ndirectamente ac~ptan~o pagarés de la deuda vencida y por 

ven~erse, ello dentro de una perspectiva de convertirse en fa prin-

cipal fuente de financiamiento externo del PerG, logi~ndolo en po--

oos aRos; prueba de ello es que entre 1978-79 se concertó préstamos 

con la misma banca privada para refinanciaci~n por US$ 453 millones 

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

be dgregar que gracias al auge del sector e~terno durante 1979-80; 

se abandonó un programa de r~financiación m§s extensa, que contem--

piaba restructurar y refinanciar un monto de US$ 1935 millones, ton 

todas las fuentes de financiamiento externo. 

-Las conc~rtacion~s de deuda pGbli~a externa par~ el financiamiento 

de las importaciones de alimentos alcania a US$ 918 millones, un-

8.8% del total de concertaciones para 1970~80. 

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

permanente ~e productos alimenticios, como consecuencia del lento o 
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estacionario crecimiento de la producción de al1mentos frente a una 

demanda cada vez creciente. Entre 1970-77 el promedio anual de con 

certaciones para financiar importación de alimentos alcanzó a US$ 

66.7 millones, posteri~r~enie entre 1978-80 se eleva a US$ 126 mi~-

llenes, debido a los sigu¡entes factores:·, condiciones el imáticas 

desfavorables eD la costa norte del país, incremento del precio de 

al imeDtos vTa mayor inflación mundial. 

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

portación de petróleo, solo tuvieron lugar en los años 1975-1977 

por montos de US$ 115 y US$ 27· millones respectivamente~ debido a 

que la producción comenzó a decaer ante el agotamiento de las rese~ 

vas petroleras de T~lara~ a partir de 1978 entró en funcionami~nto 

el Oleodu~to Nor-Peruano, transportando petróleo de la Selva Perúa-

na a la costa. 

-El rubro de otras concertaciones, es considerado como un -rubro de 

. ajuste, incluye los créditos y .préstamos públ ices externos para pr~ 

gramas de apoyo de balanza de pagos, gastos de defensa, gastos de -

organismos y gobiernos 1ocal~s y programa loan etc. Estas concerta 

clones durante 1970-80 total izaron US$ 2,639 mi llenes aproximadame~ 

te un 25;3% del total de concertaciones por destino econó~ico¡ 

4.2.4 CONCERTACIONES Y PRINCIPALES PROYECTOS 

Se consideran como principales proyectos; aquellos que por su enve~ 

gadura ~conómica y condición estratégica demandaron fuertes montos. 
/ 

de,financiamiento externo. 

Estos proyectos han sido clasificados. por sectores económicos.: 1) 

Mineríé:l e Hidrocarburos, 2) Agricultura, 3) Hidroeléctricos; 4) ,'1a-

núfactura. 
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A pesar de ser considerados como los proyectbs de inversión mas i~ 

portantes impl~me~tados desde 1968-80, las concertaciones de deuda 

destinada para dichos proyectos tan solo representa U~$ 1,963.1 ml 

llónes, un '18% de las concertaci.ones totales, que para el mismo p~ 

riada asciende a US$ 10,700.4 ~illones; ~n tal sentidci ho pretend~ 

mas considerarlo como factor causal relevante del elevado endeuda-
. . 

miento pGbl ico externo, experimentado en la década pasada, aunque 

si influenció en el deterioro de sus estructura y composición.-

En los cuadros N° 13 y 14 se muestra laserie de proyectos de inve.!:. 

sión, el monto y fuente de financiamiento externo que demandaron d~ 

vidido en dos perradas: El primero de 1968-75 con sub-total de con-

certaciohes por US$ 889 mi J·lones y para 1976-80 se incrementó en un 

20% es detir a US$ 2,074.1. El- financiamiento externo par~ estos 

proyectos tuvo un origen del 60% de-fuentes privadas, un 30.7% ofi-

cial y con ~.3% de fuentes socialistas. 

Además en el mismo cuadro N° 13, el rubro denominado otros proyec--

tos de inversión, que totaTiza US$5,106.6 mfllones, un 47.7% d~ las 

concertaciones totales y engloba aquellos proyectos de mediana y p~ 

queRa env~rgadura distribuidos en todos los sectores económicos que 

por su número y compleja modalidad de financiamiento, plantea 11mi~ 

taciones de anal isis en forma individual y por sectores; en este ru 

bro están considerados los gastos externos en deferisa nacional. 

Por último aparece el tubro d~ otras toncerta¿iones, que tiend~n a 

financiar i'mportación de· alimentos, -pagos de refinanciación, finan-

ciamiento de déficits presupuestales, programa Loan y otros fi~an--

ciamientos·de actividades menores. El total de concertaciones de 

deuda pública externa con este rubro alcanza a US$ 3,630.7 mil lenes 

/ 
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( un 3 3 . 9% de 1 t ot a 1 ) . 

Lo expuesto en el párrafo anterior muestra que más de 33% de la de~ 

da pGbl ica externa contraida, ha sido canal izada hacia actividades 

improductivas, y si agregamos los g~stos de defensa· nacional que 

responden a causas extraeconómicas dicho porcentaje .sobre pasa el 

45% de la deuda concertada; esta caracteristica de la politica de 

endeudamiento externo del gobierno militar es censurable, dado que 

en el mediano y largo plazo plantea serios problemas en el pago de 

los reembolsos respectivos. 

a) Proyectos Miheros e ~1drocarburos 

Entre los principales proyectos mineros e hidrocarburos tenemos: 

OleoduftO Nor-Peruan·o, RefinerTa de Cajamarquilla, Mina de Cerro 

Verde 1, Ampliación de 1& Refineria de la Pampilla y él Complejo 

de fertilizantes de Bayobar. Estos proyectos en conjunto deman

daron un financiamiento externo de US$ 853.5 millones (uh 43.5% 

del total para proyectos de g~an ev~rgadura), la mayorra de e~-

tos proyectos se implem~ntaron durante la primera fase del go--

bierno de las Fuerzas Armad~s, 1968-75,. recibiendo un financia-

miento externo de US$ 537.7 millones (un 63%) y posteriormente 

entre 1976-80 disminuy~ a ·US$ 315.8 mil Iones (un 37% d~l total 

de concertaciones para proyectos mineros e hidrocarburos), el -

Gnico proy~cto que se incorporó a Jos 1a existentes, fué la Re

finerra de Cajamarquilla en 1978. 

El Oleoducto Nor-Peruano es uno de los pocos proyectos de t~as

cendencia e importacia implementado en los Gltimos años, ya que 

permitió duplicar la ~reducción petrolero del pafs a partir de 

1978 y generó un ahorro sustancial de divisas. El proyecto fue 
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financiado en un 51% por fuentes privadas, compuestas por un con 

junto de bancos Japoneses y Norteamericanos, el 49% d~ financia-

miento restante se obtuvo de las Agencias Oficiales, con una pe-

queña colaboración de los Organismos Internacionales. El finan-

ciamiento e·xtérno total alcanzó US$ 539,3 millones, un 63.3% de 

los proyectos mineros e hidrocarburos. 

El segundo proyecto minero en importanciai lo constituye la · --

construcción de la Refinerfa de Zinc de Cajamarqui lla., que permi_ 

tió refi~ar en 198i 101,000 TMF de Zinc,. una producción de 576,060 

TM de ácido sulfúrico,, y de esta manera .generar un ahorro de di-

visas por menores importaciones de este ttpo de ácido y por otro 

lado permitirá obtener ganancias adic.ionales por la venta del.m~ 

tal r~finado, a un.mejor precio que el concentrado de Zinc. El 

monto total de financiamientos externos que demandó este'proyec~ 

to fué de US$ 127 millones, l~s fuentes oficiales financiaron US 

$ 4l.9 millones (un j3.7%)'.y las f~entes privadas US$ 84.1 millo 
. . ~ 

· nes (un 62.3% sobre el total del proyecto) cabe agregar qué los 

crédito~ de proveedore~, permitieron obie~er un financiamiento 

externo del orden de US$ 63.1 millones (aproximadamente un 50% 

del total. del pro~ecto). 

. . 
El Proyecto de Cerro Verde 1, está en tercer lugar de impv.>rtancia 

' ,, 

este proyecto permitió ampliar la producción de 33,000 TMF de 

cobre a partir de 1975; el financiam~ento externo total fue de 

1~4:5 mil lenes y estuvo a cargo de bancos y empresas canadien--, .. 
ses e inglesas, que aportaron US$ 79.8 mil lenes (un 76.4% del -

total), el resto fue cubieito por agencias oficiales. 

En menor importancia se encuentran los proyectos de ampliación 

/ 



.;;. 

- 92 -

de la Refinerfa de la Pampi lla y el Complejo de Bayóbar, el pr.i._ 

mer6 permitió ampliar su capacidad de refinamiento hasta 100~00 

barriles diarios de crudo de petróleo como: i~egro de humo, sol-

ventes y fertil i~ante~, utilizando materia prima proveniente de 

la Refinería de Talara. En conjunto estos proyectos demandaron 

una concertación. de d~uda p6bl ica externa po~ US$ 82.7 millones, 

en donde el financiamiento. privado fue un 87.6% para el caso de 

la ~efinerra de la Pampilla y 33.8% para ~1 Complejo de Bayóbar 

el resto fue cubierto por fuentes oficiales. 

b) Proye~tos Agrfcolas: 

Destacan los grandes proyectos de irrigación local izados geogr! 

ficamente en la costa norte, y en ~1 departamento de Arequipa;. 

1 
entre ellos tenemos: 1) Majes,.2) Chira-Piura y 3) Jequetepeque. 

E~tos proyectos tienen la final idéd de mejorar y asegurar el 

riesgo de 170,000 Has. y ampliar la front~ra agrfcola.en ·1-13~00 

Has. constituyen proyectos'de largos_ periodos de maduración y-

su c6nstrucci6n exige ~randes cantidades de financiamiento, que 

en las actuales circunstaricias tiene qué ser necesariamente ex-

ternn, Fn la actualidad solamente el Proyecto Chira~Piura ha-

entrado su füncionamiento en su primera etapa. 

En conjunto estos proyectos han obligado a c·oncertar créditos y 

préstamos externos por un. monto de US$ 6~4.7 millones (un 3i.~ 

del total de proyectos de gran envergadura); destaca en impor

tancia el proyecto de Majes, que hasta i980 ha dem~ndado un fi 

nanciamiento externo de US$ 380.2 mil lonesf para lo cual se con 

certó un préstamo con banqueros Internacionales pdr US$ 240.2 

millones (un 63.2%), del mismo modo con agencias oficiales por 

./ 
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US$ 128.2 (un 33.7% del total) complementándose~! financiamie~ 

to con pequeRos aportes de présta~o oficial bilateral y un eré~ 

dito de proveedores . 

. Por otro lado el proyecto Chira-Piura, en su primera etapa deina.!2_ 

dó una inversión de recursos externos por US$ 193.9 mil}ones, su 

financiamiento estuvo integramente a cargo de fuentes social is--

tas específicamente por.Yugoslavia en un 90% y Checoslovaquia y 

Hungrfa en un 10% 1 las condiciones financieras otorgadas fueron· 

favorables para el pais, a un costo financiero muy por debajo de 

las fuentes privadas (38). 

Por último el proyecto Jequetepeque se hará realidad~ a través-

de un financiamiento del gobierno Alemán, quien otorgó un prést~ 
1 

mo al Perú para tal propó'sito por 100 millones de marcos, apro-

ximadamente US$ 70 millones de dólares, esta linea de crédito da 

cierta ventaja al pais prestatario~ como el pri~cipal proveedor 

de maquinaria, equipo y personal técnico, lo que de ~lgu~a f6rma 

lo convierte en un préstamo -atado, aunque se considera que la 

tecnología alemana es una de las .más adelantada's del mundo. 

e) Proyectos Hidroeléctricos 

Durante 1968-80, solamente se han implementado dos proyectos hi-

droeléctricos de gran importancia, los cuales han permitido am:..-

pliar la potencia instalada de ehergta eléctrica en más de un mi 

116n de Mega-Watios, ampliándose de eita forma el pótencial del 

país en los últimos 13 aRos. Específicamente los proyectos fue 

ron los siguientes: Mantaro en sus etapas 1 al 111 y Char¿hani 

V; ellos demandaron un financiamiento eiterno por US$ 392.8 mil 1~ 

nes (un 20% de las concertaciones totales de proyectos de enverg~ 
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dura), en donde la Hidroeléctrica del Mantaro demandó US$ 214.3 

millones, con un financiamiento íntegro de fuentes privadas y-

el proyecto de Charchani utilizó financiamiento externo por US$ 

l78~5 millones en donde la banca privada aportó el 85%. 

d) Proyectos Manufactureros 

Solamente se c6nsidera por su importancia el proyecto de la F~-

brica de Papel, que utiliza como materia pr·ima el bagasa de la 

caña de azúcar, y fué llevado a cabo a través de la empresa pú--

blica de INDUPERU, con una cap-acidad máxima de producción-de 

110,000 TM/anuales de papel periódico. 

E r proyecto de 1 a F~br i ca de Pape 1 Per:iód i co demandó una concer 

tació~ de deuda públ lea externa por US$ 72.1 mil Iones, la ~ue 

conse~va las caracteríSticas de financ~amiento de la mayo~ra de 
-

proyectos ya expuestos; el financiamiento privado alcanzó un 
·. 

80% del total del proyecto~\ 

En lineas gener~les los grandes ~royectos de inversión muestran un 

sesgo hacia el financiamiento privado, especialmente coh la banca 

privada internaci6nal; de los US$ 1,963.1 millones que se concerta 

~on para fina~ciar dichos proyectos, las fuentes privadas partiti-

paron con US$ 1 ,1~6.1 millones es decir un 59.4% y en donde el fi-

nanciamiento bancario alcanzó a US$ 795.~ millones un 40.5%. 

Las instituciones ba~carias adóptaron como norma desde 1973, otor~ 

gar financiamiento a tasas de inter~s variables, altos pagos de co 

misiones y ptazos de vencimiento cortos q~e osciian entre 4 a 8 

años; adem~s algunos de estos proyectos, los reembolsos ·de la deu-

da no coincidían con el financiamiento o puesta en operación y en 
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otros casos la rentabilidad del proyecto era dudosa (vale-mencionar. 

en este caso los proyectós Agricolas y Fabrica de Papel Pe~iódico)~ 

En tal sentido las concertaciones de deuda pGblica externa para pr~ 

yectos de gran "envergadura, si bien es cierto que tan solo represe~ 

tan cetca de un quinto de las concert~ciones totales, ~ero dada su 

concentración de origen privado ha contribuido a deteriorar la es--

tructura.y composición de la deuda externa pOol ica en los años se--

tenta. 

4.3 DEUDA DESEMBOLSADA 1 • 

La deuda pGbl lea externa desembolsada entre 1970-80 asciende a US $ 

8,457 mi llenes (un 83% de la deuda concertada). El pr"omedio anual fue 

de US$ 769 mi ll_bnes, arrojando una tasa de crecimiento promedio del 27.2% 

anua 1. 

El crecimiento de la deuda desembofs~da ha tenido osciiaciones ~once 
. 

mitantes con las dificiles situaciones' económicas y financieras coyuntur~ 

les del país como consecuencia de factores internos y externos, señalados 

~n numerales anteriores. 

Creemos más conveniente examinar la forma o destino económico a que 

fue-d-istribuida la deuda desembolsada, antes que ver la evolución en tér-

minos globales, para lo cual nos apoyaremos en el cuadro N° 15. 

Entre 1972-80, la deuda desembolsada ha sido utilizada preferenteme~ 

te en la implementación de proyectos de inversíón(un' 45.8%): desembolsos 

. tendientes a refinanciar la deuda pGbl ica externa vencida (un 14.6%), en \ 

menor importanciá quedan los desembolsos para financiar importación de-. -al imeotos (con un 9.8%), importación de petróleo entre 1975-78 (con 1.8% 

del total desembolsado), el rubro de otros desembolsos constituyen un 
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26.5% de los desembolsos totales entre 1972-80. 

La deuda desembolsada por destino económico a evolucionado de la si-

guiente manera: entre 1970-72 poco podemos decir, debido a la falta de 

. disponibilidad de información, aGn asi la deuda desembolsada se mantiene 

en ~n promedio anual de US$ 220 millones. 

Durante el período de 1973-75, los desembolsos de la deuda alcanzan 

un total de US$ 2784 mfllones, es decir 4.2 veces mayor que del período 

anterior los desembolsos para proyectos de inversión representan un 55.3% 

. del total. El período señalado constituye el lapso de mayor inversión p~ 

blica, con un promedio de 7.6% del PBI~ (39); en segundo lugar en impar-

tancia lo constitueyn los .desembolsos para refinanciaciones que alcanzó 

un 22.6% del total , entre 1973-75 el gobierne> refinanció deuda, b~sica-

1 
mente para tratar de apr6vechar condiciones cred-iticias mAs favorabfes 

·en-cuanto a vencimiento, ofrecido 'por los bancos comercic:il·es que habían 

visto incre~enta·r obstensibiementé sus disponib.ilidádes financieras. 

Los desembolsos tendientes a cubr-ir ·las importaciones pGblicas de -

alimentos est~n en tercer lugar en importancia, ellas representan un 6.3% 

del total para el mismo período de 1973-75, el resto de desembolsos ·fue 

para cubrir necesidades de ffnanciamiento de importación de p~tróleo,-

que por primera vez en la historia se efectuó en 1975; el rubro de otras 

actividades en conjunto absorvió un 13.3% de la deuda desembolsada. 

En el período que va entre 1976-78, la deuda dese~bolsada dismir~yó 

el. ritmo de crecimiento emprendido desde 1973, ello com~ consecuencia de. 

·las manifestacionesde desequilibrios interno y externo de nuestra econ~ 

mía; las fuentes de financiamiento restringieron y en otros casos suspe~ 

dieron desembolsos de deudas ya concertadas, por otro lado las medidas 

de política económica adoptada por el gobierno discreparon con los reco 
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mendados por ~1 FMI, estas medidas se caracterizaron por la falta de con 

tinuid~d y firmeza y, m~s aan, la prioridad de intereses pol rticos y la 

resistencia pcipular, hicieron que los programas de estabil.ización adopt~ 

dos entre 1976-78, seao mediatizados y en otros casos abandonados. Esta 

situación lógicamente afecto la confianza crediticia internacional del -

pars, provocando malestar en las fuentes que abastecían con recursos fi-

nancieros externos al Pera, es por eso que 1~ de~da desembolsada alcanzó 

US$ 2711 millones, con marcadas reducciones en 1976 y 1978. 

Los desembolsos de deuda tendientes a financiar proy~ctos de inver-
l 

sión para el perrada ,considerado se redujo a un 43.7% del total" desembol 

sado, lo que hizo q~~ la inversión pdblica d~scendiera a un 6.3% (46) 

del PBI. L6s desembolsos- para importación de alimentos se elevan a un 

1 9.3% y ,lo que respecta a desembolsos para refi.nanciar la deuda e import~ 

ción de petróleo disminuyeron debido.a lo siguiente: Pri.mero, que, parte 

de la deuda ya habta sido refinanciada en el pedodo anterior considera-

do y, en segundo lug~r, deide el segundo semestre de 1978 entró en fun--

cionamiento el Oleoducto Nor-Peruano. 

En el perrada de 1979-80, ante el aug~ del sector externo y la ~fi-

cacia de las medidas econ6mlcss contemplada~ y.adcptadas en e! plan eco-

nómico financiero Mayo de 1978~80, posibil ita~on recuperar la confianza 

crediticia. internacional, sobre todo en las fuentes privadas, lo que pe_c 

mitió, que las tasas de crecimiento y magnitudes de la deuda desembolsa-

da se recuperen r~pidamente. 

Los desembolsos entre 1979-80. alcanzaron a US$ 2308 millones, cb~-

rrespondiendo a proyectos de inversión un 38;2% de la deuda desembol~ada 

seguid~ por las refinanciaciones, que utilizaron un 17.3% de la deuda de 

sembolsada, seguido por las refinanciaciones, que uti 1 izaron un 17.3% y 
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si incluimos los desembolsos destinados para el programa 11 LOAN 11
, que es 

derivado de-operaciones de refinanciación por concepto de interés,comi--

siones, multas y viajes, la proporción de desembolsos para refinanciaci~ 

nes se eleva a un 22.4% del total de deuda desembolsada. Las importaci~ 

nes de alimentos demandaron mayores ~esembolsos debido a mayores precios 

y quantum, derivado de condicione5 clim~tica~ en el Agro-peruano, dichos 

desembolsos present~ron un 12.5% y rubro de otros desembolsos llegó a un 

26.9% del total de deuda desembolsada. 

El presente capftulo puede ser resumida en 16s siguientes pu~tos: 

-Las concertaciones de deuda pública éx~erna, en los aRos setenta han-

fluctuado en relación a la coyuntura económica y política nacional e 

internacional, peru evidenciando tasas de crecimiento c~ecientes, que 

1 
han .lle~ado al pafs a un nivel de endeudamient6 ~levado, que se con--

vierte en la actualidad en un factor 1 imitativo en tér~inos reLativos 

del crecimiento ~conómico. 

- El alto nivel de_ endeudamiento público externo, ~e caracte~iza por es-

tar concentrado en fuent~s privadas, (comunidad bancaria international} 

lo que ha traído como "efecto directo el incremento de los costos finan 

cleros y aumentar ios iazos de dependencia financiera ai capital ittLt::t 

nacional. Esto ha traído como consecuencia el agravamiento de lacar-

ga financiera del país por efecto de mayor servicio de la deuda. · 

La política de endeudamiento externo llevada a cabo por el gobierno mi 

litar creemos que ha sido contraproducente y lesiva para el pars, al 

estar excenta de una adecuada planificación y prioriiación de los re-

cursos externos; se expandió el gasto público por entima dela capaci-

dad receptiva de ingreso y el ahorro externo se utilizó frecuentemente 

para financiar actividades improductivas y extraeconómicas. 
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- Los déficits pdbl ¡¿os que responden. al contTnuo deterioro de las ·finan 

zas fiscales; carent~s de evaluación y control; y por otro lado los ex 

cesivos gastos de defensa nacional, aparecen como factores relevantes 

del r~pido sostenido endeudamiento ex~erno. 

- Los.grandes proyectos de inversión no se justifican como factor ~au~al 

adicional del elevado endeudamiento externo, aunque si no se puede su-

bestimar su influencia al deterioro de la estructura y composición, da~ 

do q~e el 60%.tuvo financia~iento privado; la falta de sincronización 

entre reembolsos y funcionamiento de algunos proyectos y otros de esca 

sao nula rentabilidad contribuyeron a tal deterioro. 

Las reiteradas operaciones de refinanciación, tendientes a mejorar co-

yunturalmente la estru~tura de vencimiento y servicio de la deuda, no 

1 . 
beneficiaba mayormente al país, dado que dicnas operac.i.ones estuvieron 

sujetas a condiciones ecoñóniLcas-políticas de corte recésivo sob!"le la-

actividad económica, bajo el amparo del F.M. 1., salvag~ardando ~sí los 

intereses de fuentes privadas. 

- El rápido endeudamiento externo con la banca privada internacional pe_c 

mitió cambiar el tipo de relación ~e dependencia con el capital extrél~ 

jera, desplaz~ndo la fuerte influencia de las empresas extranjeras. en 

las decisiones políticas-económicas del país, aun conjunto de bancos 

internacionales agrupados en consorcio o sindicatos de bancos acreedo-

res. 
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/fq) ESTRUCTURA Y COMPOS 1 C 1 ON DE LA DEUDA PUBLICA EXIERNA 
~.___¿" 

La política de endeodamiento público externo, asumida en la década -

pas~da por el gobiernó mi11tar, se caracterizó por efectuar creci~nles ~-

concertaciones que no estuvieron ga~antiz~das por una adecuada programa--

ción de los reembólsos, tal que, coincidan con.la pues.ta en operación de 

los proyectos que financiaban; asimismo los reembolsos fueron fijados y 

establecidos en plazos de vencimiento relati~amente cortos, de manera es 

pecial aquellos detivados de las concertaciones tendientes a financiar 

los coptínuos desequilibrios de balanza de pagos, déficits del gobierno 

centr~l y d~ empre~as públicas. 

En.este sehtido los crecientes montos de deuda concertada con fuen-

tes privadas y la carencia de una adecuada programación de los cal~nda--

rios de pagos terminaron por deteriorar la estructur·a y composición de-

la deuda pública externa en Jos a~os setenta . 

. ·.·--¡· 
S. 1 ,ÉSTRUCTURA Y . PLAZOS DE VENC 1M 1 ENTO 

'-../' 

A lo largo de la década del setenta; además de observarse un eleva-

do nivel de endeudamiento público externo sobre· el PBI (41), se detecta 

también, deficiencias en la estructura de !adeuda como: predominio de pl~ 

• 
zos de vencimientos que fluctúan de 4 a 8 año~, concentración con fuentes 

1 

privadas y en algunos casos los reembolsos no estaban debidamente garant_!_ 

zados. 

El cuadro N2 16 revela las concentraciones de ra deuda según su pla-

zo de vencimiento y su composición porcentual; así, tenemos que la deuda 

cancelable entre 1-5 años es de US $ 2,455.9 millones (24.8% del total) y 
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la del vencimientti de 6-10 aRos llegó a US $2,518.S millones, un 26:2% 

de la misma deuda glob~l; en conjunto la deuda cancelabl~ en un plazo de 

1-10 aRos_, aproximadamente un 51% de la deuda ·total. 

El élevado porcentaje de la deuda concentrada en plazo de vencfmien 
(J . 

to re 1 at i vamente corto_s, a nuestro j u i e ro es considerado exagerado e in~ 

decuado para el pais. La anterior afirmación resul_ta sensata y lógica, 

si se tiene a bien la pr_emisa, que, el Perú es.un país sub-desarrollado 

que precisa de cr.édito externo para su desarrollo en condiciones blan--

das y plazos de vencimientos que sobrepasan los ~O 6 12 aRos, d,ddo que 

la mayoría de inversiones que reciben financiamiento exter~o 'tienen efec 

to retardado de mediano plazo (minería, hidro¿ar8uro, agricultura, ener-

~ía, e~c.)-·y que la estructura industrial del pafs no es lo suficiente-

mente capaz de}generar divisas que permitan .cubr.ir los pa9,0s externos, 

en plazo~ cortos. 

La deuda cbn·vencimient6 superior~ 10 aRo~, total ita US $5,426.9 

mi llenes, repartida en US $3,705.4 millones cancelables entre 11-15 años 

y US $1,725 millones con plazoi de ve~cimientos entre 16-20 aRos, ambas 

deudas representan un 35.6% y 16.5% respectivamente del-:adeuda total.·': 

Por otro lado, la inexistencia de una efectiva ·garantia de ios ree~ 

bolsos de las concertaciones extern~s, tendientes a financiar proyectos 

de mediana y gran envergadura, contribuyó a dete~ior~r la ~struct~ra 

real de la deudi; lo anterior·s~ plasma en el hecho que los vencimientos . 
de las concertaciones no cor~espondfan a la maduración de los proyectos 

que financiabán, debido.a problemas relacionados a una compleja y defec-

tuosa concentración de los créditos. y préstamos, al rezago de la puesta 

en marcha y escasa o nula rentabi 1 idad de algunos proyectos. 1
-
1Los incre 

mentói de gastos de inversión públ i~a •. se reflejó en la puest~ en marcha 
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de un programa de gastos de capital del sector público ambicioso. y gene-

.ralmente mal coordinado, que comprendfa una amplia gama de proyectos que 

cubrían un desorde~ casi en tódos 16s sectores de la economfa, sin prio-

rizar ni siquiera los de r~pida maduración" (42). . . 

Remitiéndonos ~ 1~ estructura porcentual, las deudas con vencimien-

tos menores .de 5 años, se mantiene durante 1975.-79 en una proporción pro-

medio anual del 34.7% sobre el total de la d~uda concert~da, 1 legando 

al monto de US $1,874.8 millones ·(u~ 76.3% de _las concerta~iones de este 

tipo ~ara tcido.el perfodo de 1970-80); es pre~isamente a partir de 1975 

que.el ~obierno mil (tar utiliza en formi excesiv~ crédito ex~~rno de ven 

"cimientos relativamente cortos, con el propósito de cubr1~ los fuertes -

_desequilibrios presupuestales y de balanza de pagos en cta. cte. 

. ' • 1 

Las concertaciones con vencimiento ~ntre· 6-10 años, muestran una ma 

yor participación durante 1972-76, con un promedio anual del 35.1%•y 1 1~ 
' . 

gar irrclusive en 1973 a un 54% de la deuda total concertada; el monio to 

tal de dicha deuda llegó a US $f,780.3 millones (un 70·.6% de deuda con--
... 

-certada de este tipo para 1970-80). 

·' 
Lo descrito hasta ahora en el presente capftulo, permite afirmar. 

que el gobierno militar, al uii1 izar en fórma generalizada créditos y .. 
préstamos con pÍazos de venciniiento·s cortos, demostró la puesta en p"rác-

ti ca de_ una política de endeudamiento externo, pragmética y efectivista. 

ante 1 as adversidad es económicas internas y externas, teniendo 'como ob-
o 

jeto· prioritario equi 1 ibrar cuentas externas, aunque se compromete al 

país soportar mayores presiones financieras en el futuro. Esto sin lu--

gar a dudas, constituye uni deficiente asignación de los r~cursos finan-

,cleros· escasos y adem~s contraproducente para. los intereses nacionales. 

Las concerta'c iones de deu_da püb 1 i ca externa con venc im i entós mayo--
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res 'de 10 años, es muy fluctuante, especialmente aquellas comprometidas 

entre 11-15 años que tienen ~scilaciones que va·n desde 5.8% aÍ 54.2% so 

~re la deuda total concertada; estas observaciones de ninguna manera' de--. 

ben llev~rnos a inferir que existieron inten~os coyunturales de las auto~ 

ridades, tendiente~·a m~jora~ sustantiv~m~nte li estructura de.la deuda, 

" sino por ~~ contrario, se debe a· la mejorfa transitoria de la capacldad 

de pagos del país, ante aúges coyunturales del sector exportador, que pe~ 

mite negociar nuevas concertaciones en mejores condiciones de vencimiento 

y tasa de interés; es decir, el criterio de solvencia de un país, es dec..!_ 

sivo para las ~egocia~iones internacionales, de sobre. manera especial con 

la ban~a pYivada internacional. 

La inadecuada estructura de los calendarios de pagos de deuda públ i-

ca exter~a se pLso de virtua1 manifiestq en 19jp, en donde el país liegó 

al borde del cese unilateral :de pagos y a un nivel negativo de reservas 
. ' . 

que sobrepasaba al financiamiento de 6 meses de "importación. El Acuerdo . . . . -. . 

Contingente firmado con el FMI y la resúucturación de la deuda externa p~ 

ra 1978-80 significó un alivio transitorio. 

Postulamos que de persistir los e~rores comet·ido~ en los.·éños seten 

ta respecto a la polftica de endeudamiento externo en cuanto~ programa-

ció~ de pagos, se ~stara al ime~tando un factor en potencia, como es ei -

estrangulamien~o financiero externo. 

' 5 .'2"-QÓMPOS 1 C ION DE LAS CONCERTAC 1 ONES POR FUENTE DE .F 1 NANC IAH 1 ENTO 

Sin lugar a dudas y las cifras lo evidencian, que en l~ déc~da del 

setenta el financi~mien~o externo de origeri de fuentes privadas superan 

largamente a las fuentes oficiales, es decir, se revierte el predominio 

' preexistente en los años se·senta. AsTmismo, se hace resaltar el inicio 

• 

• 
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de relaciones de financiamiento externo con fuentes de patses social is--

tas. El ~uadro N2 17 nos muestra la ihformación estadtstica pertinente. 

En lfneas generales los créditos con fuentes privadas, aproximadame~ 

te representan un promedió del_ 46.9% sobre.el financiamiento total, fren-

te a un 40.6% de fuente~ oficiales y un 12.5% de fuentes soci~l istas. Es 

to contrasta con lo ocurrido en la década del sesenta, en que los crédi--

_tos privados, provenientes de proveedores solo conformaba~.a]go cerca de 

un tercio del financiamiento global del pafs y el crédito de fuentes so-~ 

cialistas era inexistente. Este cambio experimentado en el predominfo de 

1 

la fuente dé financiamiento, no es una partiCularidad solo del caso peru~ 

no, sino de tod<;>s los países latinoamericanos y del ter_cer.mundo; ello es 

congruente con el objetivo de la banca mundial de asegurar el reciclaje 

d~l capital financiero y de mercancías y retr-oalimentar de esta fqrma el 

funcionamiento del sistema capital.i.s'ta, sacudido por contrnuas rece:;lones 

en los últimos 20 a~os. · 

Brevemente vamos a presentar la:evolución de la composición de la 

deuda, para la cual nos remitiremos al cuadro N2 17. Entre 1970-72, pe--

riodo ya conocido de reStricciones al crédito externo, las concertaciones 

con fuentes oficiales predominaron con un 50.4';;< p~ro se pone ya e~ evirlP~ 

cia una tendencié regresiva, y en cambió, las fuentes privadas llegan a 

un 35.4% apareciendo como fuentes importantes y finalmente las. fuentes so 

cialistas significan un 12.2% del financiamiento total, fest§ndole asi 

participación a las fuentes oficiales. 

La situación presentada anteriormente se revierte para el perfodo 

1973~76, de neto predominio de fuentes privadas, el gobienro cómenzó-a 

concertar y utilizar montos crecientes de crédito~ y préstamos de la ban-

ca privada internacional que ya habia ~ejado atras su posición conservado 
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ra, propia ~e los aRps sesenta. En esta medida las fuen~es privijdas fi-

nanciaron el 53.6% del cré9ito público externo, los bancos comerciales 

aportaron en promedio el 39:~%, el por¿entaje m~s ~lto de 1~ historia -

del financiamiento externo del Perú; las fuentes ofi~iale~ solo signifi~ 

caron un 31% del financiamient¿ total, advirtiéndose· un claro descenso 

de la pa~ticipación porcentual y magnitud de la deuda de los organismos 

internacionales; las fuente~ socialistas sin embárgo incrementaron su vo 

lúmen de firianciamiento y llegó a ~e~ un 15.3% del total. 

La difícil situación económico-financiera en 1977-78 indudablemente 

repercutió obstenciblemente sobre el crédito externo, el crédito bancarib 

solo lleg~ al exiguo nivel de 8.6%, ~e1 total en 1977, los créditos de 

proveed~re~-se incrementaron en 1977, pero bajaron fuertemente en 1978, 
1 

. 1 

lo que ,significó un promedio élel 27.7% del financiamiento total para el 

período .antes seRalado; esto hizo·que el financiamiento privado· e111 con--

·junto represente ·36.6% del total, a pesar de la marc~da reducción del 

Crédito bancario; las fuentes oficiales financiaron un 53.3% y las fuen-

tes socialistas un 8.4% del financiamiento total concedido al Perú. 

Cabe mencionar que el mencionado"período de 1977-78, el gobierno p~ · 

ruano hizo denodados esfuerzos tendientes a conseguir findncia!tt!enLu 1 
u e 

·los Organismos Internacionales y préstamos solidarios de gobiernos y ban 

cos centrales de paises latinoamericanos, con el propósito de cumplir 

los compromisos vencidos y que permita sal ir al país de la dif[cil situa 

ción que lo agobiaba. 

En el aRo 1978 las Agencias y los Gobiernos contribuyeron con un 

56.8% del financiamiento total, frente a uh 14% de los Org~nismos lnter 

nacionales, en dicho aRo las concertaciones apenas llegaron a US $ 465 

mi llenes. 
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Finalmente, en lo que toca para 1979-80, al recuperarse la confian-

za crediticia ~nternacion~l, el cré~ito fl0ye nuev~mente en montos apre-

ciables y retorna-el liderazgo al crédito privado que financia el~58:3% 

del crédito público externo concedido al Perú frente' a un 29% de fuentes 

oficiales y a un 11.2% de fuentes socialistai. 

5.3 ESTRUCTURA Y COMPOSICION DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA POR ORIGEN DE ENDE~· 

DAMIENTO 

El cuadro N2 18, muestra la deuda pública externa acumulada por orf-

gen de financiamiento. Asr tenemos de que la deuda con fuentes privadas 

evidencia una tasa de crecimiento ~r6medio anual de 17.6% para el perfodo 

que compre~de nuestro estudio·; en 1980 dicha.deuda alcanzaba a US $2,799. 
1 

2 millones, un '46% de la deuda total acumulada. Dentro de esta fuente, 

como eré de esperarse sobresale la deuda de orfgén .bancaria, con una tasa 

de crecimiento del 26.4%, frente a 11.3% de proveedores. 

El perfodo de m~yor endeudamiento con fuentes pri~adas, se dió entre 

1970-76, un 56.8% del to~al, la deuda bancaria pasó de US$ 211 millones 

en 1972 a us $1,516 millones en 1976, creciendo'a la tasa elevada del 

!¡8. 31~ anud 1 . 

Por su parte la deuda acumulada con fuéntes of.ic'ial.es llegaba a los 

US $2,337.8 millones, un 39.5% del total y durante 1970-80, mostró una ta 

sa de crecimiento promedio anual del 19.7%. L.a deuda .con Agencias Ofici·a 

les creció a tasa anual promedio de 23.5%, frente a 12.4% de los Organis-

mos Internacionales; 

Final~ente, en el mismo cuadro Ni 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 $264.3 m~llones en 1975 y llega a US $ 
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876.3 millones en .1980;· un mo~to bastante cercano a la deuda total acumu-

lada en 1970. La deuda con paises socialistas es 1~ que, en términos re-

lativos muestra las tasas de crecimi~nto a~uales más altas, pero los mon-

tos representan. proporciones del 14.~% del total acumulado, también desde 

197~ sus niveles se mantienen casi estables de~ivado de continúas refinan 

elaciones. 

En conjunto la deuda acumulada hasta 1980, creció 6.4 veces respecto 

al año 1970, y dentro de ella se observa que la deuda bancaria creció en 

10.4 veces,. frente a 8.2 veces de agencias y gobiernos, que es la m~s di-

n~mica dentro de las fuentes oficiales. 

_Resumiendo, la estructura y composición de la deuda públ lea externa 

se caracterlza por su continuo deterioro, derivado de una deficiente pro
¡ 

ªra~ación de los calendarios de.pagos en plazo~ de vencimiento relativa~-

mente cortos ·y concentrados en la baAca privada internacional a partir -de 

1972; lo que implicó a so~ortar condiciones financieras onerosas. 

Por otro lado la composición de la deuda, muestra un desplazamfento 

en el ·predominio del financiamiento.externo de las fuentes oficiales, por 

fuentes prfvadas, lo que presupone el endeud~miento externo para el Perú 

queda sujetado a las reglas del mercado financiero intelilacional. 



C A P 1 T U L O VI 

6.0 SERVICIO DE LA DEUDA Y CONDICIONES FINANCIERAS 

El servicio de la deuda pública externa en los años setenta ha mos-

trado un continuo crecimiento como respuesta directa-~ los n~veles ere--

cientes de deuda concertada, alzas de los costos financieros y de manera 

indirecta debido al endurecimiento de las condiciones financieras en 

cuanto a los plazos de vencimiento, periodo de gracia y elemento de con-

cesión. 

Actualmente, ~nd de los problemas m~s preocupantes que enfrentan 

los países en desarrollo, entre ellos el Perú, lo constituye la interac-

ción de la~ al~as tasas de fnflación mundial y las tasas de interés.en 
1 

los mercados financieros internacionales sobre el servicio de la.deuda, 

que vienen·determinado por los pagos de amortizaciones más interes'es. A 

partir de 1974 las autoridades encargadas del financiamiento externo han 

concertado reiteradamente préstamos y créditos con la banca privada y 

proveedores, a _tasas de interés flotantes basados en la tasa de LIBOR y 

PRIME RATE, a plazos de vencimiento que oscilan entre 1-8 años; este he-

che indudablemente repercutió nocivamente sobre el servicio de la deud~ 

( 43) . 

Asimismo los pagos crecientes del servicio de· la deuda, se constitu 

yen en un elementoexpoliadory limitante de la capacidad productiva del 

país, _al a·'bsorver ~ada vez. mayor compo.nente de los fluctuantes ingresos 

de divisas por exportaciones. Durante 1970:80, el se~Vicio de la deuda 

creció a una tasa promedio dé 24% anual, pero en los años 1973 ·Y 19-80 e.!2_ 

centramos tasas de 97.4%·y 75.2% respectivamente; esto se debió en pri--

mer caso, a los fuertes pagos del servicio d~ la deuda hacia proveedo--
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res,· que habian concedido crédito durante el primer gobierno de Belaunde 

y en el segundo caso, el pago ~delantado de US$ 377 millone~ a un ~indi-

cato de bancos encabezados por el Manufacturer Honover Trust (44) como 

resultado del abandono a la refinanciación de la· deuda para 1980. 

La evolución de los flujos del servicio de la deuda se muestran en 

los cuadros N2 7 y 8. El servicio crece de US$ 167.2 millones en 1970 a 

US$ 219.3 millones en 197l, posteriormente al aAo siguiente se duplica 

US$ 432.9 millones, lo que e~idenciaba en esta manera un rapi~o deterfo-. . 

ro de la programación de los pagos externos o reembolsos de la deuda. 

Entre 1973-76, eJ servicio de la deuda, solamente creció a la tasa 

anual de 4%, esto fue posible dado que el nuevo endeudamiento iniciado a 

fines de 1972, tenia plazos de ve~cimientos superiores a los cuatro aAos. 
1 

A·partir de 1977 el se~vicio de la deuda se dispara, alcanzando US$ 622. 

2 millones un 28.3% mas que el ~Ao anterior y crece seg~idamente hasta 

1980 a US~ 14Z8.3 millóne~~ mostrando una tasa de crecimlento anual de 

31.9% entre 1977-80. 

El rápido incremento del servicio de la deuda a partir de 1977, era 

de esperars~, en raión que pre~alecia una deficiente estructura de los 

plazos de vencimientos desde 1974 y también a la incidencia del incremen 

to de las tasas de interés a nivel mundial. 

El hecho que la política de endeudamiento público externo haya car~ 

cido de una adecuada programación de los reembolsos, acorde con la pote.!2_ 

cial idad y evolución del PBI, permitió que el servicio de la deuda ere--

ciera a niveles incompatibles con nuestra realidad económica, esta situa 
-

ción llegó a su punto crítico en 1978, donde el servicio de la deuda fué 

de 54.4%.de los ingresos de divisas p6r exportación~ imposibi lit~ndo de 

esta forma el financiamiento de lós requerimientos normales del aparato 
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productivo; el PBI en este aRo tuvo un crecimiento de ~2.8~. 

o 
6 _' 1 At10RT.I ZAC 1 ONES 

Las amortizaciones o reembolsos de la deu·da; durante 1970-80 crecie 

ron a una tasa anual de 22~7%; pero dentro del se~vicio total de la deu-

da han venido perdiendo 'peso porcentual. 

Inicialmente entre 1970-72 se observa un moderado incremento en las 
') 

amortizaciones (un 16.7% anual), pasando de US$ 120.9 a US$ 164.2 millo-

• nes; en 1973 crecen aceleradame~te y a su vez determinan un rápido crecl 

miento del servicio de la deuda; en el citado aRo las amortizaciones al-

canzan a US$ 352.3 millonei, es decir 114% m~s que ei aRo anterior. Los 

mayores pag'?S Sy pudieron mantener COn holgura, .gracias· a excelentes con 

diciones del sector exportador; la capacidad de ~agos y el nivel. ~e RIN 

del pais era c6nsiderada excelente y confiable por la banca priyada in--

ternac i o na 1 . 

A mediados· de J 974 las cond i e i"ones del sector externo se invierten 

y s·e agregan los efectos derivados del desorden· monetario' internacional; 

y el ~Iza del precio del petróleo. Asfmismo el modelo económi~o imple~-

mentado por las FF.AA. comienza ~mostrar sus yerros, desat~ndose una 

crisiseconómica, primero a nivel externo y luego inter~o. Todo lo ·ante 
. # 

rioi permitió que disminuyeran los ingresos de divisas, entonces los pa~ 

gas de amortizaciones crecientes· se ~fectuaron'a través de RIN y r~finan 

elaciones de l~S deudas vencidas como medidas transitorias, que permití~·· 

ron desfasar part~ de. pagos de mayores amortizaciones. Entre 1973-76 

las refi.nanciaciones efe.ctuadas totalizaron US$ 717 millones, permitien-

do qu~ las amortl~rici6nes promedio entre 1974-76 se mante~;an en ~SS301. 

4 millones. 

. . 

/ 

• 
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Durante 1977-78, el ~erü al perder la confianza crediticia ante li 

comuni~ad bancaria internacional, se le restringieron nuevas tefinancia-

cienes y concertaciones, hast~ qué c~mpla con sus compromisos vencidos y 

somet~rse a un programa de estabilización realista de corte recesivo ba-

jo la supervisión del FMI~ En 1977 las amortizaciones llegaron a US$ 

402.0 millones; dicho pago fue posible gracias a préstamo~ concertados 

con Agencias y Gobiernos; en 1978 fue imposible cumplir con los comprom_!_ 

sos iniciales de pa~os éxternos, se hicieron ~na serie de esfuerzos y 

operaciones financieras para postergar parte de las amortizasiones del 

segundo semestre del 1987. Los préstamos de corto plazo de corte salid~ 

rio con Gobiernos y bancos centrales de algunos pafses latinoamer'icanos 

por US$ 260 millones, as1 .como la operadón de Roll Over por US$ .186 mi-
. 1 

1 

llenes 'con la banca comerc.ial internacional permitieron queel pafs no-. 

1 

cayese en la bancarrota financiera, dado ~ue el nivel de RIN era de US$ 

-1025 millones. (45) 

Por ültimo entre 1979 y 1980, las amortizaciones fueron de .US$ 431, 

4'millones y US$ 938.8 millon~s .respectivamente, el ~l~vado monto amort_!_ 

zable en 1980 tiene su explicación en el pago adelantado a la banca pri- .. 

vada, por el hecho de ~bandonar la refinanciación para ese aRo y que se 

habfa es~ablecido a fines de 1978, las amortizaciones para 1980 fueron 

2.2 vetes mayores que en 1979. La actitud asumida por el Gobierno puso 

clara la evidencia de proteger los iniereSes de los entes financieros in 

ternacionales, antes que real izar programas c;le inversión que contribuyan 

a la reactivaci6n de los pri~cipales variables macroeconómic~s. 

Por otra parte el mi.smo cuadro N° 7 n·os muestra que las amortizad~ 

nes van perdiendo peso porcentual dentro de! total del ser~icio de la deu 

da. A lo largo de 1970-80 la~ amortizaciones signifi~an en promedio un 



67.1% del· serv.icio de la deuda; observCindo· períodos cortos, encontramos 

que en.tre 1970-73; las amortizaciones se mantienen ·en un 75.3% del servi 

cio de la deuda, luego para 1974 :cae al '74_%, lógicamente el porcentaje 

c6mplementar¡o aumentaba ~ebido a la elevación de los costos financi~ros 

por mayores tasas de interés •. 

Las concertaci6nes de deuda a tasas de interéi variables y l~s conti 

nuas refinanciaciones contribuyeron desdé 1973 a que las amortizáciones 

en térm1nos relativos ~ayan disminuyendo resp~cto ~ los iritereses; en 

1976 las a~ortizaciones cubren e·f 59% del servicio de la deuda y luego a 

• 
52.9% en 1979, represenFando el nivel ·m~s bajo eritre 1970-80.' Lo· ante--

rior nos .permite afirmar que .en el futuro s·olamente-se podr~ cumpl ir·con 

Jos pagos ~e intereses y las amqrtizaciones tendr~n ·que convertirse a--~ .. 
·través de r~finkncia¿io~es ¿o~tinuas en hu~vas deuda; indefinidas; ~s d~ 

cir se entrara a un callejón financiero sin salida, que de no aplicarse 
. 1 

medidas y políticas correctivas internas hecesaria; y de persi~tir las-

aCtuales condiciones de finariciam~ento de las fuentes externas, _nos en--

frentaremos queizas al mas ~rave problema económico de los últimos tiem-

pos, ~amo ·Jo es d~uda pública externa, que asfixia y agobia. tambié~ a los 

países·Latinoamericanos. 

6.2 INTERESES 

Los intereses de la deuda pdblica externa, durante 1970-80 h;n ere-

cido a 1~ tasa anu~l de 26.6%: El total de intereses pagados ha sid6 US 

~s 2114.6 mi116nes (un 20.6% de la deuda.conc~rtada y un 35.2% del servi

cio de la deuda durante 1970-80) (46). ·En un primer pedodo de 197Q-73, 

los ]Intereses crecen en montos absolutos, pero reP.resent~n menores propq:_ 

clones del servicio de la deuda, esto se explica porJ la existencia toda-

• 

• 

• 
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vía' de bajas tasas de interés en los mercados de New York y London ·y la 

mayoría de las concertaciones desde 1968 que habían s1do efectuadas con 

fuentés ofitiales. Los intereses p~gados durante el mencionado período 

fueron US$ 238.5 millones (u~ 11.8% de ·Jos inter~ses totales entre 1970-

80.y a un.promedip anual de US$ 59.6 millone~j; así mismo~la c~mp6sición 

porcéntual respecto a) servicio disminuyó de un 28% en 1970 a 19% en 

1973. 

0 

Es justamente a partir de 1974, ante la recesión internacioncal y la 

" desestabilización del sistema monet~rio mundial, que los pagos por inte-

' reses se elevan en magnitudes considerables¡ tas tasas de int~rés én los 

mercados internacionales se elevaron del 7% en 1974 a 14% en 1979 y en 

1980 llegó~ 15% (i7), esto indudablemente ele~ó fuertemente lo~ co~tos ~. 

financieros de_lla deuda pública externa .. · El Perú desde 1973 -comenzó a· 

utilizar en forma progresiva crédit~ ~rivado a tasas de interés v~riable 

o flotantes,. inclusive aceptandÓ tasas de interés por encima de-la LIBOR 

y PRIME RATE, dada la inexperienci~ del país en negociaciones con insti-

· tuciones báncarias internacinales (48), lo que trajo como consecuenci~ 

qlle los i n~ereses se· i ncr-em~ntasen sustancia 1 mente; es así que entre 1974 

-78, los montos de inter~ses en promedio fueron de US$ 200.2 millones y 

su participaci6n dentro del servi~io de la deuda llegó a 36.2% en ·prome-

-dio. . . 
Considerandq los años 1979 y 1980, diremos que los intereses del pri 

mer año asciencen a US$ 387.7 millones (un"47.1% del serv.icio de la.deuda) 

y para el año siguiente se ~levan ·a US$ 491.5 millones (un 34.4% del ser

vicio de la deuda). El répido crecimiento de los pagos de intereses del 

crédito externo y_su mayor participación dentro del servicio de la deuda 

' 
es üna muestra mas del deterioro· de la estructura de la deuda, en· este-

t 



114 

sen~ido queda a l6s en¿argados de la polftica de erideudamiento externo 

r,eestructurar la deuda, en cuanto a di~ersificación d"e fuentes, plazos-

de vencimiento y creación de mecani~mos d~ tnc~ntivos de ahorro interno 

y asf de esta manera depender en menor ~edida del financiamiento externo 

·de orfgen privado·, fdertem~nte encarec.ido en los últimos años. 

. \ 
6.3)CONDICIONES FINANCIERAS DE LA DEUDA 

Las condiciones financieras y crediticias internacionales en gene-- • 

ral se tornaron muy rigidas desde 1973, éspecialmente para aquellos paf-

5es latinoamericanos de menor desarrollo indu~trial, al que ~1 Perú .es 

incluido. 

La· ~-igidez o endurecimiento de las tondiciones financieras se mani-
1 

festó a través de Jos sig~ierites hechos: alza continuada de las tasas de 

interé~, acortamiento de los plazos de vencimiento. disminución del pla-. 

zo med,io de gracia y de la deuda concesionaria (Elemento de con~cesión) . 
• 

• El endurecimiento de las condtciones finan¿ieras se vió· influencia-

do por uan serie de factores tales como: 
t 

-La inestabilidad de la.econ~mia internacional, que desembocó en un 

.fuerte proceso inflacionario mundial. 

- Incertidumbre general izada en las fuentes financieras internacio~ales, 

como consecuencia de ]a interación de la aplicación de politicas mene-

tarias restrictivas en paises industriales., 

- Encarecimiento del precio del petróleo que retroal imen'taba el pr()ceso 

i·nflacionario. 

Las condiciones financieras se müestran en el cuadro N2 19. 

• 

.· 

, 
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6.3. 1 TASA MEDIA DE INTERES 

Constituye la co~dición finan¿iera más importante, su variación re 

petcute directamente sobre eJ servicio de la deuda. Desde 1974 la 

tasa de ihterés ha sido muy inestable, pero mostrando una t~ride~-

cia 'hacia el alza, debido a la situación reinante de inestabi 1 idad 

en el sistema monetario intenacional, que ~bligaba a los bancos co 

merciales y proveedotes conceder financiamiento externo ~.tasas de 

interés flotantes y en ot.ros casos a las fuentes oficiales restru~ 

turaron las tas~s fijas de interés, compatibles con la tasa de in-

flación mundial. 

'Desde 1972, el Perú, utilizó frecuentemente el crédito bancario e~ 

mercfal eri con~iciones financieras muy se~eras, dado que la con~--

' 
~lanza cfediticia del pais ante tales instituciones era escasa e ~ 

incierta, los bancos concedieron créditos a· costos financier,os a.l-

tos para compensar los riesgo~ inherentes; los márgenes· ~obre la -

tasa de LIBOR (SPREAD) fueron bastante superiores al 2% y los \fen-

cimientos no se extendian más alla de los cinco aRos, mientras ~ue 

,Paises con mayor experiencia como prestatarios tales como Brasil y 

México, negociaban c6n márgenes de alrededor de 1.5% sobre la Ll~-

BOR y vencimientos hasta 10 aRos·(49). 

Entre 1972-80 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, los servicios de la deuda 

se incr~mentabari en US$ 26 millones. Observando la evoTución.de-

la tasa mediad~ interés para_lo~ préstamos y créditos concedJdos 

al Perú, notamos que entre 1971-73 se incrementa en 1%, debido 

principalm~nte a la variación positiva de la tasa de interé~ de 
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orígen pri~ada eri 1 .4%; posteriormente entre 1973-76 la tas~ media 

cae paulatinamente dil 8% a~ 6.2% a pesa~ que la tasa de iriterés -

de f~entes privadas creció de 8.7% al 9.6% entre 1973-75; lo o¿u--

rrido durante 1973-76 se explic~ por lo siguiente: 1) La actitud 

del Banco Mundial y otros Organismos Internacionales; que se com--

premetieron canalizar recursos externos hacia el Perú durante 1973 

-76, 2) Las tasas de interés de orfgen privado (Cu~dro N2 19)J no 

reflejan los m~rgenes de SPREAD, que elevan la tasa de interés real 

concertada. 

Indudablemente que la caida de la tasa media de interés durante 

1973-75, tentaría a pensar que tal hecho fue favorable para el Perd 

como deudor, pero esta posibilidad. se descarta, dado que en .el pe- / 

riodo corisiderado la deUda con fuentes· privadas se incremehtó en 

·US$ 872 millones frente.a US$ 480 millones de las fuentes o~icia--

les. Así mismo el Spread de los préstamos privados pasó-del.1% en 

1974 a 2.2% en 1976 y las comisiones fijas oscilaban entr.e el 0.4% 

al 1 .~% y un costo medio superior del 1.18% (fijo) sobre la canti-

dad de pago -anticipado. (SO) 

al Perú durante 1972-76, es un reflejo de la ince~tidumbre gener~-

1 izada de los banqueros, ante las políticas de reformas llevadas a 

cabo por el gobierno militar, la evolución de la economía y la 

inexperiencia para negociar con la banca privada. 

Durante el período de 1977-79, la tasa media de interés de las con 

certaciones de la deuda pública externa, comienza a crecer e~for-

ma sostenida, siendo 7% en 1977 luego su~e a 7.6% y 9.5% durante 

1978 y en 1979 respectivamente; el alza de la tasa de interés se 
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vió fuertemente influenciada por la aceleración del proceso infla-

cionario mundial al que al~anzó una tasa prome~io de 12% durante 

el perfodo antes indicado. El incremento de las tasas de interés 

se dió tanto ~n fuentes oficiales y privadas, las primeras modifica 

ron sus tasas fijas a nfveles mas realistas y las segund~s transa-

ban a las tasas de interés prevalecientes en 16s mercados interna-

cionales y en zonas francas de capitil. financiero. los margenes 

de Spread y co~isi6nes se mantuvieron a valores cercanos a los ob-

servados durante 1976. 

Finalmente, en 1980 la tasa media de interés se redujo l"igeramente 

.en 0.2%, d¿bido a que la tasa de inte~és de crédito~ privados se 

redujo a 11.9% en 1979 al 10.6% en 1980;· el auge del sector exter- / 

' 1 
no, la restructutación de la deuda externa y·el alto nivel de RIN, 

permitieron al Perü negociar coyunturalmente en mejores cond~cio--

nes con la.banca privada. 

, 
. 6.3.2 PLAZO MEDIO DE VENCIMIENTO 

~as concerta~iories de deuda pübl ica durante 1971-80 han mantenidos 

un pl~zo medio de vencimiento promedio de·10.9 aRos; en donde los 
• 

préstamos provenientes de fuentes oficiaLes mantuvieron un plazo -

medio de venci"miento de·l3.8 aRos fr.ente. a 8.6 aRos. de fuentes pri_ 

vadas, durante 1973-80; 

t 

El p~azo medio de vencimiento de ]¿ deuda pübl ica externa, en 1975 

alcanzó'un promedio de 8.7 aRos; esta n~toria reducción fue presi~ 

nada por los vencimientos de concertaciones de fuentei pri~adªs 

que llegaron a su .nivel -mas bajo de la década (6.3 aRos frente ·a 

11.5 aRos de las fuentes oficiales). Precisamente en 1975 el PerO 

y los demas países Latinoamericanos soportaron condJ~iones finan--
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cieras onerosas, lo que evf~en¿iaba la creciente pfeocupación de -

la banca internacional, ante el grave deterioro de la economía Pe-• 

ruana y Latinoamericana y por otro lado estaba Ja actitud cautela-

sa de los bancos, ante la experiencia de uan serie de fracasos ·re-. . 
lacjonados con la administración de recursos externos, por parte 

de los ·paises prestatarios a mediados de 1974. Los bancos fueron 

duramente criticados por los gobiernos de origen en.el sentido de .. 
que habían concedido préstamos excesivos de los pa!ses en desarro 

.. llo .. 

Especifi~amente el Perú, rl~rante 1975-76, soportó condicion~s fi--

nancieras m~s onerosas, que loS dem~s pafses prestatarios de Lati-

noamérica, ya que los p.iazos de vencimiento de préstamos·y crédi-- ,. 
1 

tos priv~dos no sobrepasaba los cinco aRos y ~ceptaba Spread d~ 

2.25% sobre la LIBOR, mientrai q~e pafses c6mo Brasil, Méx.iG~ y Ar 

gent1na f§cil~ente asegur~ban concertacione~ con ·vencimiento supe-
. . 

rior a 10 aRos y un.Spread de 1.5% sobre la LIBOR. 

Entre 1977-78, fos plazos de vencimiento, ·permanecieron cercanos al 

promedio registrado entre 1971-SO; particularmente lris acreedores 

exigieron que el. país adopte.una seriedeprogramas de estabiliza--

ción de corte restrictivo, m~s exig~nte que los impl~mentados du--

rante 1975-76. En este sentido la economia del país quedaba bajo 

la supervisión y control del F.H.I. y de la banca p.rivada interna-

clona l. · 

La recuperación económita .registrada entr~ 1979-80, permitió nego~ 

• 
ciar con la banca privada en mejores condiciones, es así como se. 

consigue aumentar los platos de vencimiento de las nuevas concerta 

• 
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cienes de 9.1 años en 1979 a 10.1 años en 1980. Asimismo los pré2_ 

tamos con fuentes oficiales experimentaron una apreciable mejoría 

.en cuanto a sus plazos·de vencimiento que pasaron de 11.5 años en 

1977"a 14.4 años y 15.1 años furante 197~ y 1980 respectivamente. 

En conjunto el plazo medio de vencimiento de los créditos totales 

pasó de 10.1 años en 1977 a 11.3 años en 1979 y llegar a su nivel 

más a 1 to de la década con 12. 1 en 1980·. 

Lo expuesto· anteriormehte nos muestra que los pla~os de vencimiento 

de las concertacioes de deuda pública externa, guardan ·una relación 

.directa con la evolución de la actividad económica interna y exter~ 

na del pafs, la capacidad de pagos (solvencia) y la experiencia de 

la cap?cidad de negociación de nuestros representa~tes; 

Estos tres factores determioan coyunturalmente el grado de éónfia-
' 

bil idad del pafs, sujeto a crédito externo, ante las Instituciones 

Financieras Internacionales. 

6~3.3 PERIODO MEDIO .DE GRACIA 

Significa ~~ período , en donde solamente se hace efe~tivo los pa-

gos por concepto de inter~s de los tréditos concertados, es decir 

no se efectúan amortizaciones alguna, con el propósito de dar un 

alivio financiero al país prestatario, mientras utiliza la deuda-

concertada. El período medio de Gracia .durante 1971-80, se han 

mantenido en un promedio de 3.1 años; per~ considerando por fuen-
/ 

tes, encontramos que las fuentes oficiales mantuvieron un promedio 

de 3.4 años de gracia frente a 2.8 años de fuentes privadas. 

En términos aSsolutos, e! pir!cdo medio de gr~tia de las tnncer-

taciones de la deud~ pública durante la década del setenta han os 
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cilado entre un mínimo de 2.-4 años y un máximo de 3.6 años, corres 

pondiendo un intervalo de 1.6 a 4.4 años para las fuentes oficiales 

y 2.2 a 3.4 añ6s para las fuentes Rrivadas. 

El periodo de gracia guarda cierta relación con los factores consi-

derados en el plazo medio de vencimiento, pero cabe agregar un ele-

mento adiciooál,como es el riesgo implícito derivado de la inestabi_ 

l idad política y social del país prestatario. Durante el período 

de 1975~78 existieron serios problemas como; fricciones poiíticas 

dentro de l~s FF.AA., p~esiones de los sectores dindical izados que 

luchaban por reinvindicaciones económicas y sociales; dichos probl~ 

mas influenció de manera negativa a endurecer las condiciones finan 

cieras del crédito externo, concedido al Perú, en tal sentido el p~ 

ríodo me~io gratia en est~ lapso se mantuvo én uri promedio de 2.8 

años, 'inferior al promedio de toda la década. 

6.3.4 ELEMENTO DE CONSECION 

Constituye una proporción d~ la deuda concertada, que es fijada a 

tasas de interés selectivas o subsidiadas, que conceden las fuen--

tRs de financiamiento externo con la intenci~n de ¿ontribuir al de 

sarrollo de 16s pafses de bajos ingreso~. Este tipo de deuda tie-

ne importancia relativa para. el caso de fuente~ oficialés y no así 

para fuent~s privadas, dado que las primeras postulan como objeti-
. 

vo de ~xistencia, contribuir y apoyar el desarrollo socio económi-

c.o de los países de bajos i~resos, concediendo deuda en términos 

concesionarios, previo el establecimiento de un ranking de países 

pobres, según el grado de.desarrollo económico alcanzado, el Perú 

está considerado como un pais de grado de desarrollo inlermedi?; 

por su parte las fuentes privadas al tener como objetivo básico la 
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maxización de ganacias, solo conceden deuda concesionaria en térmi 

nos marginales. 

Durante 1971-80, el Perú recibió deuda Goncesionaria en una propo..!::_ , 

ción del 11,3% sobre la deuda total concertada, las proporcio,nes 

por fuentes llegan a ser, 21.8% para fuentes oficiales frente a un 

3.2% de fuentes privadas. 

En el cuadro N2 19 se muestra que en los años 1979 y 1980, la deu-

da conc-esionar-ia fué negativo del orden de 5.8% y 3.3% respectiva-:-

mente, para el caso de'fuentes privadas; la interpretac;ión a este 

hecho radica en la ele~ación de las tasas de interés fluctuantes, 

que superan los montos de ahorro de costos financieros de la deuda 

concesionaria fijada de antemano en las concertaciones; cabe recor 
1 

dar que en 1980 la ta~a de LIBOR promedio fué del i5% y también 

1 

que las operaciones de refi"nanci<'lción exigió incrementar las· tasas 

de interés y ~argenes de·. SPREAD. 

Entre 1978-80 se ref i nanc i ó. e 1 mayor monto de deuda públ i.ca ex ter-

na de la déc~da del setenta. 

En el presente capitulo s~ puede resumir en los siguientes puntos: 

- El r~pido crecimJento del 'serVicio de la deuda es inducido pór la 

tendencia alcista de la tasa de interés y por una deficie~te estruc 

tura de los calendarios de pagos de los reembolsos. Esto indudable 

mente comprometió seriamente los fluctuantes ingresos de divisas 

por exp6rtación, al aumentar la carga financiera externa del pafs. 

convirtiéndose en esta forma el servicio de la deuda en un fa~tor ~ 

limitante de la recuperación y normal dE-senvGilvirrii_entode la activi-

-dad económica en los últimos años. 

/ 
,/ 
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- Los .pagos de intereses al crecer en forma rápida y sostenida, va -

ganando importancia absoluta y relativa dentro del servicio de la 

deu?a, sucediendo lo contrario con las amortizaciones; de persis--

tir las -actuales condiciones de encarecimi~nto del crédito externo 

y la deficiente estructura de pagos, en el futuro mediato el. Pera· 

solo podrá cumplir con los pagos de intereses, lo que se v.iene ya 

evidenciándose a través de la contínuas refinanciaciones desde 1974. 

En este sentido la actual deuda pública externa tiende a t~ner un 

carácter de deuda indefinida. 

- En los aRos setenta el ·Perú soportó condiciones financieras mas se 

.veras que algunos paises Latinoamericanos, en un marco reinante de 

encarecimiento del crédito externo·ptivado y oficial; esto debido 
' ' . 

b§sicamente a los siguientes factores: evolución de la attividad 

'económica (sector externo), expectativas inciertas y riesgosás so-

bre 1~ estabilidad polftica y social y también a la inexperiencia 

d~l pars como prestatario (b§s~cament~ para negociar con la banca 

.. privada int~rnacional). 



CAPITULO VIl 

7 .O 1 NO 1 CADORES DE ENDEUDAM 1 ENTO ·PUBLICO EXTERNO 

Dentro de los indicadores ~ue muestran las P?si~il idades reales de 

incurrir en nuevos endeudamientos o concertaciones de deuda pública exte~ 

na, sin comprometer en el mediano y largo plaz-o .las finanzas fiscales y 

que hemc>s considerado conveniente mostrar su evidencia empírica son los 

sigui entes: 1) 1 nd i cado res propiamente di ches, 2) Coef i e i entes, (Cuadros 

N~20y2í) 

7 .. 1 INDICADORES PROPIAMENTE DICHOS 

:vamos a .mostrar la evolución de la capacidad de pagos, límite de en

deudamiento y capacidad de endeudamiento; e) servicio de la deuda fue tra 

tado en el capít0lo precedente. 

7.1 .1 CAPACIDAD DE. PAGOS 

Al constituir un indi-c~dor referencial de corto plazo que mide la 

potencialidad m§xima de pagos externos en un aRo determinado, vie

ne a·ser una herramienta anaiitica que, ciebe ser contempiddd ~ur -

las autoridades encargadas de la política de financiamiento ext~rno 

en la programación de los calendarios de pagos externos o reembol-

sos. 

Cuando la capacidad de pagos no es lo suficiente capaz de satisfa-

cer las necesidades de financiamiento de importación (M), pagos de 

factores productivos externos (1m) y· reembolsos de la deuda pública 

externa (KL), ocas~ona pérdidas de divi~as; la evidencia muestra 

que tal situación tuvo lugar durante el período de 1974-78, hecho-
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que ~in lJgar a dudas repercutió a disminuir 1~ solvencJa financi~ 

ra del ~ais y lleagar a perder la confianza cred.iticia ante la co-

munidad ban.caria internacional,·especialmente entre 1977-78. 

La capacidad de pagos promedio experimentada por la economfa perua~ 

na durante 1970-80, fué de US$ 2,651 mil Iones anuales, con oscila--

cienes que evidentemente r~sponden directamente a la evolu¿ión de 

los ing~esos de divisas por exportación y a la entrada de capitales 

(I.E:D. y préstamos de largo plazo). 

Entre 1970-73, la capacidad de pagos creció mod.eradamente, a un pr~ 

medio anual de US$ 1,364 millones; el deterioro de los términos de 

.intercambio, asf como fugas de capitales ante el el imax dé ser na--

cionalizados por.el gobierno militar, fueron factor.es que disminyy~ '. 
ron obstenciblemente los ingresos de divisas por exportación y que 

. . 
l6s flujos de entrada de cépitales fueron montos relativamen~é pe--

queños hasta 1972. Las RIN durante el per·iodo antes considerada.;;_ 

fluctuaron 1 igeramente, lo que indica que. hubo cierto balance entre 

capac1dad de pagos y necesidades.de financiamiento externo. 

Poster¡ormente durante el periodo de 1974-78, la capacidad~e _pagos 

se ~upl icó re5pecto al periodo anterior, ~on un promediu dnu2l de 

US$ 2717 millones~ las fuertes entradas de capital de largo plazo-

(básica~ente endeudamient6 püblico) marcaroh el ritmo evolutivo de 

la capacidad de pagos que a pesar de haberse duplicado no fue Jo su 

ficiente COITKl para satisfacer las mayores necesidades de financia--

miento de importaciones, reembolsos de la deuda y pagos de factores 

productivos externos. Los ingresos de divisas por exportación- flu~ 

tuaron en relación a .los términos de intercambio, que fueron un ta~ 

to menos inestables que en el ~eriodo de 1970-73; como conse¿uencia 
/ 
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de lo anterior, el pafs comenzó a perder en forma·contTnua RIN, de 

US$ 693 millones en 1974 a Un n1vel negativo de ÜS$ 1025 millones 

en 1978. 

Finalmente la rapida mejoria de Jos términos de inter~ambio duran-

te 1979-80 motivaron que los ingiesos de divisas por exportación 

creciefan abruptamente permitiendo que la capacidad. de pagos se el~ 

vase al promedio anual d~ US$ 5061 mil Iones, superando largamente a 

las necesidades de financiamiento externo, esto posibilitó que las 

RIN se recuperen r§pidamente. El ·auge del sector externo y la 
l 

afluencia de divisas, dieron excelentes condiciones coy~nturales de 

solvencia finénciera al Per6, situación considerada saludable por 

la comunidad bancaria internacional, que le r.enovó la confianza ere 

di ti e i a a 1 pa t s. 

7 .. 1 .2 liMITE DE .ENDEUDAMI~NTO 

El limite de endeudamie~to externo promedio durante los aRos seten-

ta alcanzó a US$ 631 .mil Iones anua~es, es decir un 66.7% de las con 

certaciones promedio efectuadas, lo que muestra que el gobierno mi. 

1 itar endeudó al pais, por encima de sus posibilidades reales de pa 

BO,· la serie.de operaci6nes de refina~ciaciones entre 1972-79, rev~ 

la la incompatibilidad o falta. de ·sincronización adecuada de la pro 

gramación de las nuevas concertaciones y la generación de ingresos 

que aseguren sus respectivos reembolsos. 

El hecho de que, el limite de endeudamiento· externo, esté debajo de 

.las posi bi 1 idades de págos era de esperarse, dado que, aproximada--

mente mas de la tercera pa~te del endeudamiento pObl ico externo s~ 

canalizó a financiar actividades improductivas como: déficits de-

balanza de pagos, ~éficits presupuesta}es y gastos en defensa nacio 
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nal. Dado que el límite de enedeudamiento ·externo viene determina 

do, por la capacidad de pagos menos los gastos eh importación y el 

pago neto de factores ~~oductivos externo, es necesario mostrar la 

evolución de tales variabl~s en._torno al limite de end~udamiento. 

En el perfodo rle restricción la acceso del crédito externo 1970-72 

el l)mite de endeudamiento externo promedio fue de !JS$ 347.7 millo 

nes, es decir debajo del promedio anual de concertaciones las impo~ 

taciones crecieron moderadamente, pero debajo del nivel de las ex--

portaciones y los pagos netos de factores productivos apenas a~can-

zaba un promedio de US$ 95 millones anuales. Se afirma en este sen 

tido que el límite de endeudamiento externo guardó cierta concorda.!::_ 

ciá con l~s concertaciories efectuadas anualmente, qu~ ~lcanzaron un 
1 

promed·io de US$ 316 millones. Dado que a partir de 1973, las con--

. ·' ce~taciones anuales de deuda crecen en forma desmesurada, s1n tener 

en cuenta la evolución intern~ y externa de la actividad económica, 

el límite de endeudamiento estuvo muy por debajo de las concertacio 

nes anuales. 

Entre 1973-74, el límite de endeudamiento· se duplicó respecto a los 

aRos anteriores, pero las concertaciones de 1~ deuda se ~ripl icaro~ 

esto indudablemente tendria sus efectos nocivos-sobre eJ pago de 

factores productivos externos y deterioro de la balanza comercial; 

i os mayores pagos de intereses y los efectos di stors i enantes de 

las mayores entradas de capit~l sob~e el mercado de importacione~, 

constituyen consec~encias de un masivo endeudamiento pübl ico exter-

no. A partir de 1974, el límite dé endeudamiento declina rápidame.!::_ 

te en forma concomitante con el deterioro de la balanza comercial ~ 

mayores pagos netos de factores productivos externos, en tal senti-
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do el gobierno uti 1 izó crédito. externo para compensar los desequil~ 

brios externos ocurridos entre 1974-77; el límite de enaeudamiento 

para el referido período fue de US$ 273 millones anuales, mientras 

que las concertaciones anuales· fuer~n de US$•1167-millones. Cabe-.. 
mencionar que en 1976, dadas las condiciones evolutivas de la econo 

mía, el Pera debería de disminuir su endeudamiento riet6 en U~$-84.2 

millones, pero sin embargo se efectuaron conc~rtaciones por US$1383 

mi 11 ones. o 

Lo ocurrido entre 1978-80, revela que el límite de ~ndeudamiento, 
~ •• 1 

supera a.las concertaciones efectuadas, que en promedio anual fue--

ron US$ 1253 millones; mientras que el limite cle endeuda~iento fue 

de U~$ 1345.6 millo~es anuales, el boom del sector externo que re- / 
1 
1 

presentó-el ingreso de divi·sas _por exportación explicC3 tal situa---

ción. 

7.1 .3 CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO • 

Dado que este indicador viene representado por el límite de endeuda 

miento, menos las sal idas de capital (amortizaciones); presenta una 

evolución analoga de este último indicador. La capacidad de endeu-

damiento, enausencia de op_eraciones de refinandaciones de la deu-

da que merman los verdaderos pagos de reembolsos o amortizaciories, 

nos muestra la capacidad maxima de concertaciones que puede sopor--

· tar la economía en un a·ño determinado, s'in que dichas concertacio--

nes sear:l' lesivas en el futuro mediato. Los datos aquí obtenidos 

(Cuad~o N° 20) solo pretender ser referenciales de la capacidad de 

endeudamiento del país en t.los ·años setenta, dado que el g~bierno mj 

1 itar entre 1~72-79, !~sistentemente efe~tuó opera¿iones de re~inan . . -. 
elación de las deudas. vencidas; en este s~ntido la capacidad de en 

... 
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de~damiento presentada en un tanto so~restimada. 

La cap~cidad de endeudamiento promedio durante 1970-80, llegó~ US 

$ 273.0 millones y si descontamos las operaciones de· refinancia·-~-

~ión, dicho promedio desciende a US$ 166.7 millones anuales. 

Si hacemos comparaciones entre la capacidad de ~ndeudamiento y las 

concertaciones efectivamente.real izadas, nos encontramos con la 

Sorpresa que sólo en 1970, nos endeudamos con el exterior por un 

monto muy por debajo de nu~stra posibilidad real de endeudamiento, 

,de allí en adelante fué todo lo -contrario, las nuevas concertacio-

nes efectuadas, superaron largamente a las posibilidades de endeu-

damiento del pais, dadas las condiciones de la actividad económica 

E 1 -hecho ~e que las concertac i enes cree i entes de deuda pública ex-

terna, estén por encima de la capacidad de endeUdamiento, constitu 
1_ -

ye una expl ititación de políticas fiscales y monetarias éxpa0sivas 

que fomentaron el gasto por encima del_ ingreso nacional. El masi-

vo endeudamiento fué justificado a través de fuertes inversiones 

públicas en el sector minero e hidrocarburos y que serían capaz de 

generar divisas necesarias para cubrir los reembolsos de la deuda, 

situación que no se dió, por una serie de factores como: limitadas 

reservas pet~oleras en la selva, fluctuación de los precios de 

principales productos mineros, mayores ex~gencias de gastos en de-

fensa nac fanal. 

Como ya 
1

hemos indicado que la capacidad de endeudamiento evo lucio:-

na de manera an§log~ al limite de endeuda~iento, obviamos la expl i . ' -

- cación a través de períodos y solo abordaremos 1 igeramente lo ocu-

rrido durante el período de 1975-77, en donde la capacídad de en--

deudamiento fué de car§cter negativo, es decir el pais estaba obl i 
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gado a. reducir su ~ndeudamiento externo, ante~ de efectuar nuevas 

concertacion~s. Este constituye el periodo en donde predo~inaron 

los fuertes desequilibrios fiscales, de baianza de pago y los por

centajes mas alto de gasto en defensa nacional resp~cto al PBI y 

el presupuesto clel Gobierno Central. la capacidad de endeudamien

to promedio para el mencionado periodo fue del nivél negativo de 

US$ 203 millon.es mientras que·las concertaciones efectuadas en pr~ 

med.io fueron de US$ 1125 millones. 

7.2 COEFICIENTES DEL SERVICIO DE LA bEUDA 

Los coeficientes, que se pueden obtener de la deuda pablica externa 

respecto a variables macroeconómicos relevantes son m~chas; pero esta 

vez vamos a pr~orizar"las siguientes: servicio de la deuda en ·rel~ción a 

los ingresós de exportación, deuda pública externa sobr-e P.B.I.. y :servi

cio ele la deu·da sobre ingresos ·corrientes de.l Gobierno CentraL 

7.2.1 SERVICIO DE lA DEUDA SOBRE INGRESOS DE EXPORTACIONES DE BIENES Y 

·SERVICIOS 

Este coeficiente, es el m¿s usado con fines de decisión de politi

ca de endeudamiento externo~ tanto por el lado del pa)s de;;;andante,. 

como por las fuentes oferentes de cr~dito y pr~sta~os externos; so 

bre este indicador descansa la condición de solvencia financiera -

del país deudor, por lo que su proyección realista es de vital im 

portancJ~ en las programaciones 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 pars. 
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El servicio de la deuda pdbl ica externa sobre Exportaciones, ha 

mostrado una tendencia creciente, en un marco de inestabi 1 idad de 

las variables relacionadas al comercio exterior. Dicho c6eficien-

te inclusive ha sido muy sup~rior al mos~rado por los paises Latino 

·americanos en ·conjuntd. 

Durante 1970-80, el servicio d~ la deuda, absorvió en términos me-

dios un 30.7% sobre los ingresos por exportación, ~ich¿ coeficiente 

se eleva a 32.7% sino con~ideramos los efectos de refinanciaciones 

que tuvieron lugar entre 1978-80. El coeficiente mos~rado para el 

caso peruano~ resulta ~er casi el doble, al coeficiente de lbs par-

. ses Latinoamericanos, que entre 1971-80 fué de 18.8%. 

La evolusión del .servicio de. la deuda sobre· Exportaciones fué la si· 
1 

guiente: ~n 1970 solo se comprometia un 16.4% de. los ingresos por 

expo~ta~iones, luego en 1971 y 1972 1 legaron~ 24% y 23.2% r~spectl 

vamente. Para 1973 el coeficiente ~e servicio de la deuda sobre ex 

portaciones llegó i su punto més critico de Jos aRos setenta; en 

los aRos siguientes y hasta 1977. el mencionado coeficiente se man-

tuvo en niveles medios ·de 35.5%; esto constituye una muestra adicio 

nal que los incrementos dei servicio de ia deuda es de~;d0 a dcsor-

denes en la programación de los reembolsos e incremento de los cos 

tos financieros, derivado de ptilitica de endeudamiento pragmatica y 

efectiva de corto plazo.· 51 bien es cierto que una de las 1 imita--

cienes del servicio de la deuda sobre Exportaciones, es ·qu~ no se. 

puede determinar en forma arbitraria el nivel crítico, a partir del 

cual se torna peligroso •ncu~rir en mayores endeudamientos eXterno~. 

Pero creemos que dada las dimensiones y·el car§cter inestable del 

sector externo de la economía peruana, asignar ~és del 30% de los 
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ingresos derivados de la exportación para cubrir el servicio de la 

deuda resulta elevado, comprometedor y 1 imitante, ya que restringe 

las posibilidades de un_ normal crecimiento de la actividad eco~óm1 

ca. Entre 1977-78 se ~estringieron fuertemente las importaciones 

de insumas y bienes de capital' ccm el propósito de cumplir los p~ 

gas del servicio de la deuda; esta medida tuvo un ef~ctci recesivo 

sobre el PBI. Las operaciones de refinanciacíón de la deuda entre 

1978-80, permitió que el coeficiente del servicio de la deuda so--

bre exportaciones, que 1 legaba a un 39.8%, se reduciera a 32.1%. -

El boom exportador contribuyó a que dicho coeficiente d~sffiinuyera 

en 1979, pero el pago adelantado de amo~tiza¿ion~s en 1980, elevó 

considerablemente el coeficiente de servicio de 1~ deuda sobre ex-

• ! portacrones. 

7. 2. 2 DEUDA PUBL l CA EXTERNA SOBRE PRODUCTO .BRUTO 1 NTERNO (PB 1) 

La evolución de t~l coeficiente muestra la misma característica de 

creci~iento, que el coeficiente anterior, pero ahor se trata d~ ~-

deuda acumulada, en relación al producto ginerado en un aRo deter-

minado, por lo que en el largo plazo, este coeficiente puede lle--

gar a ser mayor que uno, lo que impl icaria la pérdida de las posi-

bil idades, de intentar ~mprender modelos de crecimiento económico 

a través de financiamiento autónomo, en este sentido los parses 

deudores quedaría entrampados y dependientes del capital r· . 
1 1nanc1e-

ro internacional. 

·con~tituye una característica de la economfa peruana y latinoameri 

cana, que en forma continua la deuda pública externa representa ma 

yor pro~orción del P. B.!., tal situación ·debe ser contemplada cui-

düdosamente por los gobiernos y deben formular políticas que ccn--



- 132 ..:. 

tribuyan .a crear condiciones favorables de ahorro interno y desarr~ 

llo de un mercado de capitales que.financie paulatinamente mayores 

proporciones de la actividad económica. 

La deuda púbtica externa, durante los años setenta en términos me--

dios ha sido apr6~imadamente un 26.2% respecto al P.B. 1. del Perú, 

este coeficiente resuita muy superior al que mostró los paises _lat_l. 

noamericanos, que fué aproximadamente un 16.0%. En tal sentido el 

problema de la deuda pública ext~rna del Perú resulta ser ~n térmi 

nos rel~tivos, ffi§s critica que los demas pafses latinoamericanos. 
' 

Cabe señalar que tanto el P.B. 1. como la deuda pública exte~na, ere 

cen en forma continua, pero a tasas reales diferentes, por lo que 

ex1ge qu~ las proyeccibnes "de tal coeficiente debe estar encuadrado 

en base a ~stimaciones moderadas de variables del sector e~terno e 

interno de la economia del país; esto con el propósito d~ coadyubar 

a que las concertacion~s de dedua pública externa sean compatibles 

con las reales potencialidad d~ p~gos de la economia peruana.· 

7.2.3 SERVICIO DE LA DEUDA SOBRE INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO CENTRAL 

sos c6rri~ntes del gobierno central, se han destinado a cubrir los 

pagos del servicio de la deuda, incrementado por maybres am6rtiza--

clones e intereses y también debido al efecto del proceso inflacio-

nario. Esto ·indudablemente ha significado disminuit en form~ noto-

ría las asignaciones presupuestales a sectores económicos de entera 

responsabilidad del estado tales como: Educación, Salud, Vivienda 

y Transporte; en tal sentido.el poder adquisitivo y bienestar d~ la 

población ha devenido en constante deterioro, especialmente ~esde 

1973.. Así mismo los mayores pagos del servicio de la deuda ha 
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obligado a los agentes económicos soportar una mayor carga trfbuta-

ria, e~pecialmente aquel los relacionados con el sector externO. 

Entre 1970-75, los ingr~sos tributarios repr~sentaba ~n términos me 

dios un i3.7% del P.B. 1., este coeficiente sube al 16.1% eritre 

1976-80, asimismo los impuestos derivados de la exportdción también 

en términos medios fueron de 1.16.% .Y 3.2% del P .. B.I., para los pe--

ríodos antes considerados. Entre 1976-78 se implementaron un con--

junto de medidas tendientes a ~umentar la tasa impositiva a la ex--

portación no tradicional de reciente florecimiento en la década del 

setenta (51). 

El hecho de infringir una mayor carga fina~ciera a los agentes eco-

nómicos con el propósito de cumplir los compromisos de pagos exter-

nos, aunque se tenga que sacrificar gastos en sectores sociales, 
. 1 

constituye. una postura de política econó~ica que evidencia la fuer-

te dependencia de la ecbnomia al capital financiero internacional 

en ltis Gltimos aRos y que dados las actuales condiciones del endeu-

damiento externc, dicha dependencia tiende a acentuarse. 

El cuadro N° 21 muestra la evolución del servicio de la deuda s6bre 

los ingreses corrient~s d~l gobierno central, que durante 1970-80 

en términos medios muestra una proporción del 29~. Las fluctu~cio-

nes de dicho coeficiente responden a la evolución .del sector exter-

no, del P.B.I. y de las operac;iones de refinanciación. 

Las principi:lles conclusiones del presente capítulo son las sigule~ 

tes: 

- La serie de indicadores revela que la poi ítica de endeudamiento 

externo no estuvo or¡e11tada, teniendo en cuento 1c:s poteilcial ida 

rles rea1es.de pagos de economia en su conjunto, sino m~s bien en 
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base a proyecciones optimi5ta5 d~ la· e~olución del sector ~xter-

no. 

La inestabilidad de Jos términos de intercambio, así como el efec. 

to distorsionante del· movimiento de capitales sobre el mircado 

• de importaciones, marcaron la evolución de los indicadores· de 1 r-

mite de endeudamiento externo. 

- Los coeficientes relacionados con la d~uda externa peruaña, mues-

tra niveles ~¿s cr1ticos y ~reoc0pantes que los experi~entados -

por los pa~ses latinoamericanos en conjunto, por lo que se hace 

m~s imperiosa la adopción de medidas correctoras que conlleven a 

depender en menor medida del financiamiento externo, d~ manera es 

pecial el. de orígen privado. 

• 
.. . 

\ 

• • 

• 
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8.0 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

8.1· CONCLUSIONES 

•. 

- El fenómeno del endeudamiento público externo peruano y latinoamericano 

presenta características analógas en cuanto a origen, tendencias y per~ 

pectivas. Los déficits de balanza de pagos derivados de la expansión 

·del éasto público, el sobreendeudami¿nto con la banca privada interna-~ 

~ional y la incapacidad de mantener los pagos.del servicio de la deuda 

que no 1 imiten el creciffiiento de la actividad económica, son los princl 

paJes problemas relacionados con el endeudamiento público e'xterno en 

los últimos lS años. 
. ' .' ~ . 

- El mayor end~udamiento con la banc~ ~rivada internacional, fue a partir 

de 1973, a·tasas de. interés flotantes y condiciones financieras onero-

sas producto de la expansión de las di~~onibil idades bancarias y a la 

influencia de la desestabilización del Sistema Monetario Internacional .4 . 

-E) r~pido endeudamiento público externo peruano es producto•de dos ele-

mentns convergentes: La·expansión de la banca.priv~da internacional en 

paises en desarrollo, cumpliendo el rol ~e in~ermediario financie~o de 

los grandes super~vits de los paises de ].a OPEP, con el objeto de aseg.!:: 

rar el recíclaje de capitales y por ende de mercancías del Sistema Capl 

taljsta; ~sf~ismo la crecient~ dema~da de crédito externo del· Gobl.erno 
/ 

Peruano, pa~a financiar en forma ~eiterada déficit~ de balinza de pagos 

y presupuestales, progra~as de inversión y mayores gastos militar~~. 

-La polítka de endeudamiento, asumida por el Gobier.no 1-'lilitar en los 

años setenta fué, desacertada, p~a~matica y efectiv!sta de corto'y me--

di ano p 1 a.zo en función de presiones po lí.t i cas-económ.i cas i n"ternas y ex-

/ 
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ternas. 

El mayor. endeudamie~to desde 1973, fue uti 1 izado como in~trumento com-

pensador,·ante la ?frdida ~~ di~isas Y. u0a ~ez agotado dj~ho instr~men-

to, al con~entrarse lós .pagoi del ~ervic·i·~ ·de la d¿uda y la. presen~ia . . 

de adversidade~ en el secta~ externo, se adoptan programa~ de estabili-

zació~ económica para reprimir la dema~da agregada y poder cu~plir con 

los compromisos de la deuda vencidos. 

La· política de ende:.udci'"tiento extérno í970-80; ha-sido contrapfodu.cente 

y lesiva para e-1 pc:i_s, dado que careció de.una adecuada pl~n·ificación y 

adrnin,istra~ión de .los recursos -externos; se .expendió e.l ga.sto púb1 ico 

por e.~ci¡¡¡'a, de .J.a ca;>acidad receptiva óe ing.res:os en base q] ahorro ex--

ierno, en un marco reina~te de encarecimiento.del crédito externo. .., 
.. . ' 1 

. t ' 

o;:>t::rcciones de ref~·nanciación, constituyen un2 ·muestra -
1 

~e 1~ de~acertad~ ~2litics .de endeudamiento -externq. Las r~ffnahc~ac.io· 

:tu e: les r. . , 1nanc1eros y cpnditionaban al 

meterse a progr2~~5 de estebil izació~ de 
. " ~ . corte re:cesivo, bajo le super-: 

-·El m2yor ende:udcr.ie;-,to con la baFlca prív2da ca¡;¡bió el tipo de reia.ción 

de·de?end~ncia con el capital extr~njero, desplaz¿ndose la influencia 

en las.decisione~ p2liticas-eco~ó~icas del pais, de l2s empresas extran 

jeras a un tonjunto Ge b~nco~ agrupados en c6nsorcios jnte~~acio~al~s. 
i 

l. 

Los grandes proyectos de inversión y de larga ~aduración en sf, no re-

presenta~ factor ca~sal del sobreend~udamiento, dado qu~ ~an ~olo_repr~. 

sentan un 185¿: del tcr2l. Los desaciertos de la .pol itica d.e ende~Jdamien 

to co~lle~aron a irregularidad~s .en cuento a modalidad de .e. . • , ¡nanclcmlen-

to y puesta. en funcionamiehto de al~unos proyec~os, lo que contribuyó 

•• 
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en cierta forma a .det-ericrr.a·r la estr.uctu-ra y composición de la deuda. 

-El Gobierrio,Militar, descuidó Gn mayor acce~ci al financiamiento de 

fuentes ·oficiales,· lo que irajo efectos ne~ativos como: ~o d~sponer de 

1 ín.eas de crédito y préstamos en¡ condicione.s financieras blandas., así

mismo no contar con ~1 apoyo adminlstrativo y técnjco que tales fuen--• 

tes br-indan cuando financian proyectos y programas sociales. 

- La estructura y composición de la de0da muestra un continuo deterioro 

de~ivado de una deficiente programación de loi ree~bolsos y concentra-

ción con fuentes privadas. 

- El rfipido incre~ento del servicio de la deuda, es inducido por la ten~-.. 
dencia al~ista de la ta~a _de intetés en los mercados f~nantieros inter-

nacionales, ]~ concentración· de la deuda con la~.fuentes privadas y el 

end~recimiento de las cqnditione~ financieras. 

E'l P.erú s.oportó·condiciones Hnancieras·m~s duras que algunos países la 

tinoamericanos, debido a factores ¿omo: evolución del sector externo, 

expectativas inciertas y riesgo~as sobre la estabilidad política y so--

cial, y también la inexperienci~ del país para negociar con la banca 

rrivAda internacional. 

o 

-Los indicadore; de limite de endeudamiento público externo, nos revelan 

que las concertaciones de crédito externo, no andaban atorde con la 

real potencialidad de pagos externos-de la economía-en su ¿onjunto, oca 

sionando de esta manera un.entrampamiento financiero externo, -tál como 
'1 1 

se evidenció en 1978.· 

., 
Los toefic.ientes de endeudamiento mostrado~ por el Perú, revelan nive~-

les más críticos que el conjunto de países latinoamericano:;, lo' que· pr~ 

supone la exi.stencia de mayores lazos de dependencia financiera, que p~ 

......... 

/ 
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ne en peligro un normal proceso de crecimie:-.to económic'o y democratiza 

ción polrtica. 

8.2 RECOHENDACIONES 

La integración de los pafses latinoamericanos, a través de un '~lub de 

Pafses Deudores 11
, dado que el fenómeno de·l endeudamiento externo es el 

más grave problema actual que enfrentan los mencionados pafses. En es 

te Club se deben contemplar las particularidades inherentes de cada 

pa1s, planteándose posteriormente fórmulas. alternativas de canal iza-

ción de créd1to ex~erno y condiciones financiéras, a la~ fuentes ofe~

rentes (de manera especial a la banca privada internacional), tal que 

asegure el desarrollo económico de los países latinoamericanos. / 

La necesidad prioritaria d~ limitar las concertaciones de la deuda pú

blica externa, a topes anuales que respondan a las posibilidad~s'·de p~ 

go de la economia~ ~vitando dé esta manera coeficiente~ ; sobreende~da 

.miento externo a niveles críticos. 

-La implementación de políticas que fomenten el desarrollo de un merca

do de capitales, el incentivo a un mayor ahorro interno tanto del Esta 

do, de las Empresas y Familias, para que en el mediano y largo plazo 

contrlbuyan a financiar en mayor ·medida las inversiones y.de esta for

ma disminuya el grado de d~pendenciq del crédito externo. 

Mejbrar las condi~iones financieras de la ¿euda: a través del máx1mo 

aprovechamie~to del crédito de fuentes oficiales y planteando financia 

miento externo a la banca privada internacional, de un conjunto de pr~ 

yectos de alta rentabi 1 idad y de mediano ~:azo de implementación. 

- La centralización del crédito externo en i~stltuciones f1nancie~as es

pecial:izadas como: Banco Central de Reserve, Ba.nco de la Nación y CO 
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FIDE, de tal forma que se racional ize en gran medida las negocia¿iones 

internacionales y ase~urar un eficiente control. y supervisión de los 

recursos externos y proy~ctos que se financian. 

· -.Hacer'un mejor uso del crédito externo, destinAndolo hacia actividades 

reproductivas y descentra] iz~ndolo en las tres regiones naturales, con 

el propósito de disminuir las disparidades ~e crecimiento económico re 

g lona 1. 

~ Ampliar el estudio del ciclo privado de endeudamiento con la intenciÓn 

de esclarecer la forma de articulación del sistema financi~ro interno 

con el internacional, prec.isar .las relaciones existentes entre la ban

ca privada internacional y las empresas transnacionales. 

- los .pai~es dé la ~egión latinoamericana al momento de efectuar operaci~ 

nes de refinanciación de la deuda pbblJca externa deberran solicitar

apoyo y asesoría técnica a los o.rganismos internacionales competentes 

como: CEMLA, SELA, CEPAL y UNCTA~; ademés los gobiernos con capacid~d y 

experiencia disponible en negociaciones deben facilitar información a

los países que pretenden realiz'ar cualquier acuerdo de flexibilización 

del pago del servicio de la deuda externa. 
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AMERICA LATINA: DEUDA PUBLICA EXTERNA, SERVICIO, DESEMBOLSOS, Y TRANSFERENCIAS NETAS 
(Millones de D6lejes) 

1960 

1962 

1964 

'1966 

1967 
1968 

1969 

1970 
1971 

1972 
1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

Saldo de la Deuda Pública 
Externa a fines del AAo 

1 

7,205 

9,688 

11,277 

13,2~1 . 
14' 8 6.9 
16' 900 

17' 8 03 
20,768 

24,443 

29,843 
37,045 

48,988 
58,834 

77' 161 
97,041 

122,678 

145,510 

1 Incluys la deuda no desembolsada 

Deuda Servicios 
D~~em~~lsada Intereses Amortizaciones 

5,837 282 1' 118 
7,659 308 1,048 

8,608 392 -- 1' 3 02 

9,993 4!35 1,529 

11,034 454 1,351 
l2,369 532 1,609 

13,344 616 1,620 

15,732 766 1,662 

18,051 865 1,823 

22' 120. 978 2,097. 
.27,345 1,433 2,963 

36 ,.81 7 2,075 3,478 

44,780 2,816' 3,816 

57,904 3,340 4,799 

72,670 4,109, 7,287 

94,516 6,030 12,233 

111,310 ,8,994 16,040 

2 Equivale al incremento anual en el saldo de la Deuda Desembolsada 

Total 

1,400 

1,356 

1,694 

2,014 
1,805 
2,141 

2,236 

2,428 
2·, 688 

3,075 
4,396 

5,553 

6,632 

8,139 

11' 396 

18,263 

25,034 

3 Equivale a desembolsos neto~ meno~ intereses cori~spondientes a cada a~o. 

·Desembolsos 
·Netos 

2 

-----
1,581 

706 

667 

1,041 
1,335 

975 

2,, 388 
2,319 
4,069 
5,225 

9,472 

7,963 

13,124 
14,766 

21' 8l¡6 

16,794 

FUENTE : Elaborado a partir de, nDe,uda Pública Externa en los países d§l Am.érica Latinan 
Banco Interamericano de Desarrollo. 

CUADRO No. 1 

Transferencias 
Netas 

3 

------
1272 

314 

182 

587 
803 

359 

16622 

1,454 

3,091 
' 3, 792 

'7 ,:397 
5, 14? 

9,784 

10;657 

.15,816 

7,800 
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AMERICA LATINA: .·coM~OSICION DE LA DEUDA PUBliCA POR· 
TIPO DE ACREEDORES (%) · CUADRO No. 2 

AÑOS Emisión de Créditos Oficial 
Bonos Privados 

-

1961 8.1 iW.l 51.0 

1965 ·. 7. 5· 33.2 .59.3 

1970 5.9 38.9 55.2 

19'15 3. 3. 5t~. 7 tr2. o 

1977 5.8 60.0 34.2 

1979 5, 9· 64.5 29.6 

FUENTE: El~borado a·partir de estadísticas de la Deuda Externa 
d~l Banco Mundial (BIRF1 :· 

TOTAL 

lOO. 00 

100.00 

100.00 

lUO.OO 

100.00 

lOb. DO · 

" 



A MER ICA LATINA: P~OMEDIO PONDERADO DE LAS CONDJCIONES FINANCitRAS DE ~A DEUDA PUBLICP EXTERNA 
• • 1 ' 

CONTRATADA DURANTE: ·~970 - 1979 CliADRO No. 3 

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 

·---~--~----- -----~- -···· ~-------····-- ------ -------- --------

1.) TASA MEDIA DE INTERtS: (%) 7.1 7.0 6.9 8.2 9.:5 8.4 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 

.Oficial multilateral 6.8 7.0 ?~D 6.5 6.3 7.2 7.i 7.3 6.8 6.8 
Proveedores 6.7 7.1 7.0 6.6 7.1 7.7 8.1 B.O 7.:5 8.6 
Bancos 1 8.4 7.9 ?.6 9.9 11.1 .g. 3 7.7 8.3 Í0.5 12.4 

.2.) PERIODO MEDIO DE GRACIA:' (años) 3.6 3.6 3.4 4.2 3.7 3.1 3.7. 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 e • ~J 4.6 
Ofi6ial multilateral 5.2 5.0 5.0 5.8 6.0 5.7 5.1 4.7 5. r) 5.5 
Proveedora:=> 2.2 2.5 -i.B 1.7 2.? 1.8 2.2 2.6 1.5 2.8 
Rahcos 2.5 2.5 2.4 -4.1 ' '3,3 .2. 3 2.5 : 2. 8 3.9 3.7 

3.) PLAZO MEDIO DE AMORTIZACION: (años) 14.2 13.3 . 12.9 13.9 12o3 10. O· 10.2 9,1 10.0 10.1 

Oficial hilateral 22.3 21.6 19.0 15.8 13.6 15.4_ lt¡. 9 13.5 13.9 15.6 
O f .i e L-tl 11111 J t.i.LJ ter a J 23.7 22.1 21.0 23.0 25.1 22.7 22.1 1CJ.fl 2 (],o ' 2 o. :3 
Proveedores 1 o. 4 u:o 1 o. 7 1 o. 6 11. o 9,1 9.5 9. fJ . 8. D 11.7 
Bancos 8.3 6. 9.' 7.3 10.5 9.6 5.7 6,7 6.8 8.:3 . 7.7 

4.) ELEMENTO CONCESIVO: (%) 16,2 15.4 15.7 9.7 4.8 7."8 11.3 8.2 2.'7 -2.3 

Oficial bilateral 36.6 36.8 33.2 25.'7 21.0 23.8 20.2 20.0 18.1 22. 9. 
Oficial mttl ti lateral 21.1 19.8 19 ."6 24.7 27.3 lq.l 20.5 17.9 21.1 22.1 
P r n \'/o u d n r:· n ~¡ 13.7 12.1 12. =~ J :~. ~~ ll. t¡' 11 • /¡ {¡ • lJ 7 . :~ 'l •. :1 !1. 7 
llallCOS 7.'7 7.0 lL4 -CI.lí 5 r . - • J 1 • 1) '1 • ~J ~\ • [1 ' - :,'¡. fl _1[. fj 

1 Incluye instituciones financiera~ privadas distintas de los Bancos Comerciales 

FUENTE : Ranco Mundial 



P.B.I. ~ORRD, INVERSION Y BR~~~_]]iTER~~ CUADRO No. 4 

(M{llpnas~de d6lar8s) 

------------------ ·~--. 
P. B. I INVERSION 

---· 

1970 . 6132.2 791 

1971 6782.9 1 ,.038 

-1.972 755L4 1,095 

1973 9163.6 1,466 

1974 li415.9 2,226 

1975 13752.2 2~860 

1976 137B2o3· 2,467 

1977 12540.5 1,768 

1978 10711.2 1,339 

l'J79 13672o9 1 ~ 8L¡6 

1980 17219.2' 2,927 

---:---~--. 

\1 lgual al Ah~rro Externo 
BRECII/1 INTERNA·= INVERSION- AHORRO INTERNO' 
tUENTE : BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU 
Elabor"ado a partir -de : - Memoria 1981 

AHORRO BRECHA \1 

INTERNO ·INTERNA 

975 -184 

1,011 -27.0 

1,065 -·30 

1,274 -192 

1,404 ·-822 

1, 237 -1623 

1,268 -1199 

903 -865 

1,178 -161 

. 2' 516 +670 

2~978 +51 

, .. 

E:RECHA. INT. COEc-ICIENTES 
P .B. I . Ii\IVERSION 

P.B.I. 

- ·------
-3.0 12.9 

0.4 11.3 

0.4 '14.5 

2.1 . 16.0 

7.2 19.5 

11.8 20.8 

8.7 17o9 

6.9 14.1 

1.5 12.5 

4.9 13.5 

0.3 17.0 

-~ 

- R 8 f le x i o n 8 s en torno a un P ro g r.a m a de Esta b i 1 i z a e i ó n 1 9 7 8-8 O 

/\HORRO 
INTERNO 
P.B.I 

15.9 

14.9 

14d1 

13.9 

12.3 

9~0 

9.2 

7.2 

1LO 

18o4, 

17.3 

-

Con~ideraciones en torno a loa desarrollos.y peispoctivaa ds la Balanta da Pagos-
1970-80 (Documento Interho): 

• 
Q 

• 



BRECHA EXTERNA Y DEUDA PUBLICA EXTERNA DE LARGO PLAZO 

Mi11one~ de d61ares) 

1970 

1971 

1972 

1973 

l974 

1975 

Saldo de 
Balanza 
Comercial 

334.4 

159.4 

133.0 

78.8 

_¡,nc:; ,::; -.- ................ 

-1099.3 

PR Oi'1EDI O PERIODO 

(1970-75) 

1976 

1977 

: 1978 

..:.133.3 

740.5 

.-438.4 

340.2 

PROMEDIO PERIODO· 

(1976-78) 

1979 

1980 

-279.5 

1,540.0 

836. o 

PROir,EDIO PERIODO 

(1979-so.) ~,188 

Elaboración del autor 

Saldo .de 
Balanza en 
Cta. Cte. 

184.8 

-3·3. 9 

-31.6 

-191.6 

-807 ,l¡ 

-1588.4 

-403.0 

-1,191.9 

-926.1 

-191.8 

-769.9 

729.0 

63.0 

396 

CUi-\ORO No. 5 

Incremento de Inversi6n 
Endeudamiento Extranjera 
P~b1ico Externo . Directa 
a Largo Plazo 

10!'.9 

51.8 

124.0 

3ó9.4 

59 l. 7 

883.4 

370.4 

488.5 

75'6.9 

E!29.1 

·~ 
' 

691.5 

629.1 

279.6 

464. 3. 

(79) 

(50) 

24 

49 

!.44 

3.16 

80.8 

171 

54 

. 25 

83.8 

71.0 

27 .o 

49 

FUE~TE: - R~flexiones en torno a un Programa de [st~bili·zación 1978-80-
B.C.R.P·~ 

El Sector Externo y la Reservas Internacionales B.C.R.P. 

• ~-Memorias 1970-80 ~.C.~.P; 

• • 

• 1 



p .B. I. 

1970 6;132.2 

1971 6' 78.2. 9 

2.972 7,551.4 

1973 9' 16'3. 6 

1974 11,415.9 

'1975 .. 13,751.2 

1976 13,782.3 

1977 12,540.5 

1978 10,711.2 

1979 13,672.9 

1980 17,219.2 

AHORRO EXTE:RNC 

(Millone~ de d6lares) 

BRECHP. EXTERN/l. ~ 

184."8 

-33.9 

-31.6 

-191.6 

-807.2 

-1538.4 

-1191.9 

-926.8 

-191.8 

729 .o 
63.0 

CUADRO No. 6 

C O E F I C I E ~HE 
BRECHA EXTER.NA - PBI 

0.03 

-0.01 

-O.Ol 

-0.02 

-0.07 

-0.11 

-0.09 

-0.07 

-0.02 

0.05 

o. 04' 

~ Definida como el saldo en cuenta corrient~ de la Balanza de Pagos. 

FUENTE: B.C.R.P • 

. Ministerio,. de Economía y Finanzas MEFC . 

. . 



CUAlJl•O N" ·¡ FLUJQ3 DE IA DEUDA PUBLICA EX'TEHNA 
(Millones de Dólares) 

i\NU:; Ul:::JEMLIOL':.:iffi AMJW'l ZACIONES % INTEHESES % · SERVICIO lOO% FLWO NE'lü 

-~- ---- •• • ••••v • - - ·-·-•••-•·•---

1970 190.4 120.9 ( 72) 46.3 (28) 167.2 (lOO) 23.2 
1971 183.8 156~3 (73) -56.6 . (27) 212.9 (lOO) 29.1 
1972 285.6 164.2 ( 75) 55.1 (25) 219.3 (lOO) 66;3 
1973 671.8 352.3 (81) 80.6 (19) 432.9 (lOO) 238.9 
1974 1;034.7 337.8 ( 74). 118.0 (26) 455.8 (:LOO) 57~:. 9 
l'J -;s 1,076.6 2BJ~9 {60) 100.3 ( 40) 474.2 (lOO) 602.4 
1976 796.1 282.4 (59) 202.5 ( 41) 484.9 (.lOO). 311.2 
1977 1,067.4 402.0 ( 65) 220.2 .• (35) 622.2 (lOO) 445. 2. 
1978 848.0 . 432.1 . (61) 269.8 (39) 701.9 (lOO) 146.1 
1979 1,093.9 431.4 (53) 383.7 ( 47) 815.1 (lOO) 27E:. 8 
1980 1,208.0 936.8 ( 66) 491.5 (34) 1,428.3 (lOO) 22(.3 

_______________ ......_._ 

Elaboración del Autor: 

F'UGnte : Dirección General de Crédito Público M.E.F 

Leuda Externa Peruana, Infonnes y Perspectivas 19 81. B. C. R.P. 

AJ.:E UDAfX) INCllliMEN'l'O 

-------··-·---- ------

945.4 .......... 
997.2 51.8 

1,121. 2 124.0 
1,490.6 369.4 
2.182.3 G91.7 
3,065.9 !J8J.G 
3,554. 4 488.5 
4' 311.3 756.9 
5,134!6 823.3 
5,763.7 ·. 629.1 
6 ,043 •. 3 279.6 



cuADro N°8 ·· 

ffiUOA PUBLICA EXTERNA? DESEMBOlSOS, SERVICIO, ffiSEMBOISC6 NE'IDS Y TRANSFERENCIAS NETAS-

EN MILLONES DE OOLAHES ) ~ 

AÑC6 DEUDA PUBLICA· EXTERNA ffiSEMBOISC6 IN'IERESES AMORTIZACIONES SERVICIOS DESEMBOISC6 TRANSFERENCIAS 
A lARGO PIAZO NE'IDS NETAS 

-
1970 225.6' 190.4 46.3 120.9 167.2 ------- ----------. 
1971 no.9· 183.8 5G.6 15G~ 3 · 212. ~ 1 G.G -so.u 

1972 500.2 285.6 55.1. . 164.2 • 219.3 101.8 . 46.7 . 
19 f{.~ ., ,024.7 671.-8 80.6 352.3 

. 
432.9 38E.2 J05.G 

"· 
1974 1,294.2 1,034.7 118.0 337.8 455.8 362.9 244.9 

~; ' .. .4 
1975 984. 3 . 1,076.6 190.3 283.9 474.2 41.9 148.4 

1.')'/(¡ 1 1 ¡¡_¡~. ~) '/% • .L ~OL.S LUL. '1 IJ!l'l.iJ ~ ~ Hl '. '.J IJH.I . 
1977 1,008.1 1,067.4 220.2 -.. 402.0 622.2 271.3 51.1 

1978 465.0 84s:o 269.8. 432.1 701.9 219.4. 489.2 . . 
1979 1,756.7' 1,093.9 383.7 . 431.4 815.1 24~>.9 137 ~8 

19BO l, S-~~>. O -1,208.0 491.1 . 93G.B 1,42B.J 114. l T/7.11 

• . 
- --- ~- ------- ------ --

ELABORACION DEL AUTOR: 

FUENTE: Infonne Anual 19 81 [x== La Deuda Pública Externa Peruana. y sus Perspectivas B. e. R.P. 
. . . . . . 

Dirección C,enera1 de Cred.:i.-to P(lbli.co de M.E.F. y B.C.R.P. 



,. 

CUADfD N°9 DEUDA PUBLICA EXTERNA 

CREDITOS CONCERrArOS SEGUN FlENTES CE FINANCIArviTEN10 

(Millones de r:::6lares) 

l\ÑOS AGENCIAS OFICIALES ORC.J\NISMQ3 PAISES POOVEEOORES BANQUEIUS 'IU:_l'AL 
Y GOBIERNO. INTERNACIONALES SOCIALISTAS 

1970". "53. 3 79.5 
______ _.;._ 

59.8 33. o : 225.6 

1971. 76.9 38~1 68.5 34.3 3.1 220. 9· 

1972 163.0 40 •. 0 26.0 86.0 185.2 500.2 

1973 . 150.8 . 67.3 27.3 300.5 478.3 1,024 • ._7 

1974. 590.9 88.1 ,., . 112.6 -71.8 . 460.8 1,294.2 

1975 188.3 53.9 197.6 83 • .0 461.5 948.3 

1976 139.1 .. 249.6 414.3 . 186.2 393.7 ·1,382.9 
- ... 

1977 . 287 .o 115.7 158.8 396.5. 50.1 1,008.1 

1978 264.4 63.8 4.7 75.2 . 56.9 4G5.o 

1979 : 282.3 176.6- . 292. 5·· 426.3 579.0 1,756.7 

1980 303~0 232.9 . 86.5 537.4. . 379.2 1,539.0 

ELABOAACION DEL AUTOR: ., 
Fuente: Dirección General de Crédito Públic;:Ú_M.E.F. 

Deuda Externa. Peruana. Info:tme y Perspectivas 1981. B.C.R.P. . . 

Merroria 1981. B.C.R.P. 



. 
CUADl<O N" 10 DEUDA PUBLICA EX'.l'EHNA 

CREDIT03 ffiNCERI'AJ)(X) POR SECI'ORES INSTITOCIONAIES 

(MILIDI\IES DE US$ OOIARES) 

N lO GOBIERNO CENT.RAL (%) EMPRESAS PUBLICAS . 

1970 188.3 83.5 37·. 3 

1971 134 .• o 60.7 . 86.9 

1972 216.7 43.3 283.5 

1973· 723.4 70.6 301.3 

1974 7JJ.4 56.7 560.8 

1975 597.8 60.7 386.5 

1976 1,014.7 1 73.4 368.2 

.l.'JII l> 1.'1 • '..>' (¡.L. u J'J l. L 

1978 345.5 74.3 119.5 

" 
1979 992.8 56.5 763.9 

1980 1,009.9 65.6 529.1 •. 

• 1) INCL~ 2. 4 MILLONES DE GOBIERNa; lOCALES 

2) HJD-,UYE US$ 388.6 MilLONES DE PETROPERU POR REFINANCIACION 1,979. 

F'UEN'l'E: M.E.F'.C. 
DIRECCICN GEI\IERAL DE CREDITO PUBLICO. 

(%) 

16.5 

' 39~3 

56.7 

29.4 

43.3 

.39.3 

26.6 

1 'J • () 

25.7 

43.5 . 

34.4 

TOTAL ( % ) 

225.6 100.0 

220.9 100.0 

50.0.2 1cio.o 

'1,024.7 100.0 

1,294.2 100.0 

984.3 100.0 . 
1,382.9_ 100.0 

1 1 ()()u. l. 1 ( )( J • ( 1 

465.0 100.0 

. 1,756.7 100 .• 0 

. 1,539.0 100.0 



Cl}ADRO'NO 12 

... 

AÑO PIDYECID3 DE 
INVERSICN 

1970 90 

lCJ7]_ JI.Jil 

1972 292 

1973 '420· 

1974 946 

1975 416 

1976 579 . 
1977 505 

1978 221 

1979 926 

1980 994 

TOI'AL 5,533 

ELABORACION DEL.AUTOR 

... 
' 

DEUDA PUBLICA EX'IE~ 

.. . . 

CREDITOS CONffiNTRAJXB POR DESTINO ECONOMJ:CO 

· (MJ:LIDNES rn OOLARES) 

., 
.. 

REFINANCIACION IMPORI'ACION- DE IMPORI'ACION DE 

. 

. 

' 

- FUEN'IE 

ALIMENTOS PETROLEO 

.. 
-------- 71 -------

--------·' 48 -------

114 73. ----~·---

293 55 -------
· . 

135 52 --------
. 

160 ;,¡ 69 115 . 

15 78 ----·---
-

------- 88 . 27 

64 ·. 117 -------
• 

389 125 ----·---
' \ 

------- 142 ----·---

-
1,-170 -918 142 

~--

MINISTERIO DE ECONOMIA 'l FINANZAS - D.G.G.P. 
BANCO CENTRAL DE .RESERVA - MSMORIA 1981 
DEUDA EX'IER\IA PUBLICA·PERUANA 1968-?9 B.C.R.P. 

• 

arRCG TOTAL 

65 ·226 

29 221 

21 500 

257 1,025 

161 1,294 

224 9l!4 -
711 '1,383 

.388 . 1.,008 

63 465 

317 1,757 

403 1,539 

2,639 10,402 

• 



illNCÉNTRACIONES IE CREDITO EX'IERNO PARA PFDYECI'C6 

DE IMPORTANCIA DURANTE 1968-80 

( MILLONES DE DOLARES ) 

;p?,OYECTOS 

; PFDYECI'OS MINEFDS E_ ¡-----------------
1 HI DROCARBURC6 
1 
1 . 

1 OLEODUCTO NOR PERUA..l\10 

i FEFINERIA DE CAJA1.'1AR,2UIILA _ 

1 CERRO VERDE 

1 LA. P liMPILIA 

IBAYOBAR . 

S U"'B TorAL 

\ProYEcrC6 AGRICOLAS 

\

MAJES -

CHIRA PIURA -- . 
. JEQUETEPEQUE 

S ú"'B TorAL 

PROYECI'OS HIDffiEIEcrRICC6 

HIDFDELEcrRICA DEL MANTARO 

HIDOELEcrRI CA CE GIARCHAi.'IT 

Su"'B_ TorAL · . 

PFDYECI'OS MAL'IDFACTUREFDS-

FABRICA [E PAPEL PERIODICO 
..- -

TOTAL PFDYECI'C6 DE G.E. 

aroos ProYECTOS DE INVER3ION 

arRAS CONCERTACIONES 

TOTAL 

ELABORACION DEL Au~R 

1968-75 

398.1 

66.4 

44.1 

_29.1 

537.7 

135.7 

108 o . 
0.9 

244.6 

80.8 

1.4 

82.2---

24.5. 

889 

2,417.9 

1,241.8 

4,548. 7 

• 

PERIOCO 
1976-80 

·141. 2 

127 .o 
38.1 

l. O 

8.5 

315.8 

244.5 

85 9 . 
69.7 

' 
400.1 

133.5 

177.1 

310.6 

47.6 

1,074.1 

2,688.7 

2' 388. 9. 

6,151.7 

-~ ~ .... !FL,.tJNTE: Ceuda .tJxterna Públlca Perua11a 1968-79 B.C.R.P. 

Ceuda Externa Peruana B.C.R.P. Informe 1981. 

PERJ:OOO % 
1968-f;"lO 

539.3 

127.0 

l04.5 

45.1 

37.6 

853.5 (7. 97) 

• 

380.2 

193 3 . 
70.6 

644.7 (6.02) . 

.214. 3 

178.5 

392.8 ( 3. 6 7) 

72.1 (o. 67) 

1,963.1 (18. 3) 

5,106.1 ( 47. 7) 

. - 3, 630.7 (33.9} 

10,700.4 100.0 



• 

~ 

FINANCIAMIENTO EXTERNO DE PROYECTOS IMPORTA~TES DURANTE ·1968 - 80 

. (Millones -de Dólares) 
Y . 

" 

CU.ADRO N. 2 .14 

FUENTE 
. . 

ORGANISMOS 

INTERNACIONALES 

AGENCIA . GOBIERNOS BANQUEROS PROVEEDORES SOCIALISTAS . TOTAL 
PROYECTO OFICIALES 

Ól~oducto Nor Peruano 20.0 241 .o 181.7 

R~fineria:de C~jamarquil la 40.6 
('> 
21. o 2.3 

Cerro .Verde 24.7 54.7 

Refinería la Pampi 1 la 5.6 32.7 

· Bayoba r ·. 24.9 11.7 

Majes 128.2 3.5 240.2 

Chira-Piura 

Jequetepeque 69.7 

Hidroeléctrica dé Mantaro 95.8 

Hiiroeléctrica cé Charchan¡ 10.9 16. 1 151 . 5 

Papel Periódico 12.0 2.3 1 • 3 6.4 

T O T A L 56.9 . 517.4 28.8 795.4 

Elaboración· del Autor: 

Fuente: Deuda Públ.ica Exter·na Peruana 1968-79. B.C.R.P. 

Deuda Externa PerUana, Informes y Perspectivas 1981. B.C.R.P. 

-Boletines mensuales. Enero- Diciembre de 1980. B.C.R.P. 

96.6 

63.1 

25.1 

6.8 

1.0 

"8.3 

0.9 

118.8 

50.1 

370.7 

,; .... •·. 

193.9 

193.9 

• 

539.3 

127.0 

"104.5 

L¡5. 1 

37.6 

380.2 

193.9 

70.6 

214.3 

178.5 

72. 1 

1983.1 

% 

27.5 

6.5 

5.3 

2.2 

1.9 

19.4 

9.9 

3.6 

10.9 

9.1 

3.7 

100.0 



CUADRO N2 15 

DEUDA PUBLICA EXTERNA 

DESEMBOLSOS POR D~STINO ECONOMICO 

(M(l Iones d~ Dólares) 

1970 1971 1972 1973 1974 1975 

Proyectos de Inversión n.d n.d 91 305 663 569 

Ref i nanc}ac i óri - - 76 254 215 160 ,, 
"'·:.. 

lmporta¿ión de Alimentos n.d n.d 76 71 41 64 

Importación de Petróleo - - - - - 65 

Programa Loan - - - - - -

Otros n.d n.d 43 . 42 111 219 
:,:.;-

T O T A L 190 184 286 672 1 '035 1 ,077 

Etaboración del Aut6r 

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas D.G. C.P. 

Banco Central de Reserva. Opto. del Sector Externo 

1976 1977 1978 1979 '1980 

435 409 342 . ' 342 539 

15 - 64 391 8 

65 88 101 117 1 71 

40 43 2 

- - -· 27 87 

241 527 339 217 403 

796 1 '067 8L18 1 ,094 1, 203 

• 



CONCERTACIONES DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA- ESTRUCTURA DE PLAZOS DE VENCIMIENTO 1970 7 80 

CUADRO N~ 16 
(Millones -de Dólares) 

AÑOS 1 1\ S ( 1;) 
6 {\ 10 ( %) 11 {\ 15 (%) MA~; DE 15 ({.) T O T A L en 

AÑOS AÑOS AÑOS i\ÑOS . 

1970 42.3 ( 18. 7) 96.3 ( 42. 7) 13. o ( 5.8) 74.0 (32.8) 225.6 ( 1 00) 

1971 60.5 ( 27. 4) 27.4 (12.4) 66.3 ( 20. 1 ) 66.4 ( 3 o .-1 ) 220~ 6 ( 1 00) 

1972 125.6 ( 25. 1 ) 174.5 (3L1.9) 91.9 ( 18. 4) 108.2 ( 21 . 6) 500.2 ( 1 00) 

1973 100.5 ( 9.8) 554.7 (54. i) . 227.9 (22.2) 141 .6 ( 1 3. 8) 1 ,024. 7 ( 1 OO.) 

1974 11 o. 2 ( 8. 5) 445.6 (34. 4) 661.9 (51,. 1 ) 76.5 ( 5.9) 1 ,294. 2 ( 1 00) 

1975 420.8- (42.5) - 292.3 (29.7)' 211.7 ( 21 . 5) 59.5 ( 6.0) 984.3 ( 1 00) 

1976 335. 7 - - (24.3) 313.2 (22. 6) 45].0 (33.0) 277 .o (20.0) 1,382.9 (1.00) 

1977 395.7 (39.2) 154.8 (15.4) 311 . 7 (30.9) 145.9 (14. 5) 1 ,008. 1 ( 1 00) 

1978 . 168,6 (3fí.3) 90.9 . ( 19. 5) 92.1 (19.8) 113.4 - (24.4) . 465 .o (100) 

1979 547.0 (31.1). 168. o : ( 9. 6) 737.0 ( 41 . 9) 305.0 (17.Lr) 1,756.7 ,( 100) 

1980 149.0 ( 9. 7) 201 .o ~(13.1) 835. o - (54.2) 354.0 (23.0) 1, 539. o ( 1 00) 

ELABORACION D~L _AUTOR 

Fu en te: L Ministerio de Economia, Finanzas y Co~ercio - D .. G.C:P. 

Banco Central de Reserva del Perd; Departamento de Deuda Externa 

- Memoria B.C.R.P. 1 970 - 81 



DEUDA PUB~ICA. EXTERNA 

'CUADRO N~ 17. 

CREDITOS CONCERTADOS POR FUENTES DE FrNANCIAMIENTO 

(COMPOSICION PORCENTUAl) 

AGENCIAS 
AÑOS OFICIALES ORGANISMOS PAISES PROVEEDORES 

y INTERNACIONALES SOCIALISTAS 
GOBIERNOS 

1970 23.6 35.2 ---- 26.5 

1971 34.8 17.2 31.0 15.5 

1972 32.6 8.0 5.2 17.2 

1973 14.7 6.5 2.7 29.4 

'1974 43.3 6.8 8.6 5.7 

1975 19.1 5.5 20. 1 8.4 

1976 10.0 18.1 29.9 13. L¡ 

1977 28.5 11.5 . 15.7 39.3 

1978 56.8 13.8 1.1 16.1 

1979 16.0 10.1 16.7 2~.2 

1980 19.8 15.1 5.6 34.9 

~LABORACION DEL AUTOR 

Fuente: - Banco Central de Reserva del Perú; Dpto. de Deuda Exter~a. ---- Memoria B~C.R.P. ~970 - 81 
- Ministerio de Economla, Finanzas y Comercio; D.G.C.P. 

• 

BANQUEROS T O T A L 

.1 
J 

14.6 100.00 

1.4 100.00 

. 37 .o 1 OO. 00 

46.6 100.00 

35.6 100.00 

46.8 100.00 

.28.5 100.00 

5.0 100.00 

12.2 100.00 

33.0 100.00 

24.6 100.00 



CUADRO N2 18 DEUDA PUBLICA EXTERNA POR ORIGEN DE ENDEUDAMIENTO 

(Nillones en Dólares) 

ANO 

1970 

1971 

1972 

19"73 

.· 1974 

1975 . 

1976 

1977 

"1978 

1979 

1980 

OHC/\N 1 s~~os 

1 NTERNAC IONALES 

171.6 

. 191.3 

211.3 

219.5 

243. 1 

259.5 

267.9 

329.9 . 

408.1 

lt85. 2 

550.0 

(/,;) 

( 18. 1) 

( 19. 2) 

(18.8) 

( 14. 7) 

( 1 1 . 1 ) 

( 8. 4) 

( 7. 5) 

AGENCIAS Y 

GOBIERNOS 

222. 9" 

252.5 

301. S 

380.4 

558.5 

820.7 

989.6 

( 7~ 7) 1,255.4 

( 7.9) 1,667.5 

( 8 . l¡ ) 1 , 7 lt8 . o 

( 9.1) 1,837.8 

(<;) GANQUEI~OS 

(23.6) 156.6 . 

(25.3) 1 54.9. 

(26.9) 211 •. o 

(25.5). 464.9 

(25.6) 868. o 

(26.8). 1 ,322. 4 

(27.8) 1 '515. 1 

( 29. 1) 1 '480. 7 

(32.5) 1,527.5 

(30.3) 1 '618. 7 

(30.4) 1 ,631. o 

. Fuente: D.G.C.P. Ministerio de Economía y Finanzas. 

B,C.R.P. Documento Interno 

(~)· PROVEEDORES ~{;) PAISES 
SOCIALIST~S 

( 16. 6) 394.2 ( 41 . 7) . ----

(15.5) . 398.5 (40.0) 

(18.8) 382.8 . ( 34. 1 ) 14.3 

( 31 . 2) 384.3 (25.8) 41.5 

(39.8) 374.7 ( 1 7. 2) 138. o 

( 4 3. 1 ) 399.0 ( 1 }. o) 264.3 

{Lt2.6) l¡20. 3 ( 11 . 8) 361.5 

(34.3) 502 .o (11.6) 743.3 

(29. 7) .. 616.2 ( 1.2. o) 915.3 

( 28. 1 ) 971.7 . ( 16.9) 934.9 

(27.0) 1 '148.2 ( 19. O) 876.3 

¡;·_ 

( ~;) 

( O. O) 

( 0.0) 

( l. 3) 

( 2. 8) 

( 6.3) 

( 8.6) 

(10.2) 

( 1 7. 2) 

( 1 7. 8) 

(1 6. 2) 

( 1 4. 5) 

TOT/\L 

·ACUMULADO 

945.4 

997.2 . 

1 '121. 2 

1 '490. 6 

2' 182.3 

3,065.9 

3,55I¡.l¡ 

4,311.3 

5,134.6 

5.758.5 

6,043.3 

Ct) 

(100.0) 

(lO~.O) 

. (100.0) 

(100.0) 

( 1 00. O) 

(100.0) 

(100.0) 

( 1 00.6) 

( 1 00. o) 

. ( 1 00. o) 

(100.0) 



CONDICIONES FINANCIERAS DE LA DEUDA.PUBLICA EXTERNA CONCERTADA 

CUADRO N2- 19 PERIODO : 1971 - 80 
" 

f 

1971 1973 1975 '1976 '1977 1978 1979 1930 
JI 

CREDIIOS TOTALES 

iasa Media. de·lnterés (~) ~ 7·. o ' 8. o 7.6 "6.2 7.0 7.6 ' 9 .. ) 9.3 

Plzo. Medio de Vencimiento (a~ós) 11 . 4 1.1 . r 8~7 11..3 io.6 10.7 11.3 1 2. 1 
P~riod~ Me~io.de G.racia (a~os) 2.6 3 .. 6. 2. 4, 3 .. 2 . 3. o 2.9 3.5 3.4 

Elemento Cónc~sivo (%) 12.5 9. 1 11.2 17.7 13.8 14.3 '6.2' 5.9 

1 . 1 CREDITOS OFICIALES • 

Tasa media de Interés (%) 6.4. 5.4 5. 1 ' lt. 8 5.6 6.7 6. 1 ' 7. 4 

Plzo. Medio de Vencimiento (a~o~) 7:7 16.2 11'.5 15.3 12.7 11.5 14.4 1 5. 1 

Pcriqdo Med'io d~ Grricia (aijos) 1.6 11. 4 2.3 4.2 J. 3 • 3. 3 3 .·s 4.2 
El~menio.Concesivo (%) i.1. 3 26.5 23.6 28.3 22.~2 20.:l 2J.O 19 .ll 

"! 

1.2 . CREDITOS PRIVADOS· 

·tasa Media de lnteré~ (%) 8.7 9.6 ' 7.7 8.4 i0.6 7.3 9. 1 11.9 
• 

Plzo. M~dro de Vencimienio 13.6 9.7 6.3 7.2 8.5 9.1 9.1 1 o. 1 

Períod·o t1edio· de Gracia (a~os) 3.4 2.6 ' 3.2 2.5 2.2 2 1' 3.3 2.9 • j 

~lemento.Concesivo (%) 13.2 4.3 1 .o 7.2 5,~5. 3.í -5.8 -3.3 

FUENTE: Externa! Publ ic Debt of Devoloping Countries and Territories 

Documenió Oficial dei·Banco Mundial - ~981. 
~ 



• 

CUADRO N~ 20 INDICADORES DE ENbEUDAMIENTO EXTERNO 

(Millones en Dólares) 

TRANSFERENCIA ENTRADA DE . CAP.AC 1 DAD ENTRADA I.MPORTAC 1 ONES SALIDAS DE SALIDA LIM!TE CAPACIDA 
AÑO EXPORTAC I'ONES ECONOMICAS CAP !TALES DE POR CORRIENTES CAPITALES DE DE DE ENDEU 

CORRIENTES RECIBIDAS LARGO PLAZO PAGOS FACTORES FACTORES ENDEUDAMIENTO DAMIENTO 
(X) (Tx) (Kx) (C.P) (lx) (M) ( KL) ( 1m) (L.E.) (e. E) 

.. 
1970 1034.2 75.6 144.6 1254.4 28.5 699.5 122.9 132.4 451. o 328. 1 

1971 . 889.4 37.4 128.1 1054.9 22.6· 730. o 157.9 1_09.0 238.5 80.6 

1972 945.0 37:6 279.2 1261.8 20.1 812.0. 166.2 11 6. 2 353.7 187.5 
. 

1973 1111.8 36.2. 735.3 1883.3 33.5 1033 .·o 355. 1 118. o 765.8 410.7 

1974 1503.3 38.1 1232.2 2 773'. 6 53.2 1908.9 431.0 196.8 721 . 1 380. 1 

1975 1290.9 42.6 1419.0 2752.5 47.5 2390".2 287.1 2 1~5.: 3 164.5 (122.6) 

1976 1359.5 47.6 957.9 2365.0 23.7 2100.0 285.6 372.9 ( 84.2) (369.8) 

1977 1725.6 48.6 1075.8 2850 .o '18.8 2164. o •. 405.3 415.6 289.2 (116.1) 

1978 1940.4 51.2 854.1 2845.7 24.0 1600.5 435.7 476.0 693.2 257.5 

1979 . 3491 . o 108.4 2207.4 4706.8 66.8 1951. o 434.8 1000.9 1821.7 1386.9 

1 1980 3898.0 1"21. 4 1396.8 5416.2 218.6 3062.0 941.2 '1 oso' 7 1522. 1 580.9 l_ 

ELABORACIDN DEL AUTOR: 

FUENTE: 

Cuentas Nacionales O.N.E. 1950 -81 
- Melllüri.:ls f3.C.ILP. 1970- 80 

- El Sextor Externo y Reservas Internacionales, B.C.R.P. - 1982 

- Dric~mento lntefno B.C.C.R.P. - 1980 



CUADRO N~ 21 
.PRINCIPALES COEFICIENTES DEL SERVICIO DE LA DEUDA PUB'-ICA EXTERNA 

EXPORTACIONES DE PRODUCTO· BRUTO INGRESOS CORRIENTES 
BIENES Y SERVIC10S 1 1 NTERNO · 2 DEL GOBIERNO CENTRAL 3 
(mill, de dólares) % (mill. de dólares) ( %) (mi 11. de dólares) ( %) 

1970 1 03L1. 0 16.2 ,_ 6,139.0 15. ~ 869.0 19.2 

i971 889.0 24.0 6,746.0 1 ~ .3 925.0 23.0 

1972 945.0 23.2 7.517.0 14.9 1015.0 21.6 

1973 1112. o 38.9 9,164. o 16.1 1226.0 36.3 

19]l¡ 1503. o . 30.3 11,465. o 19.0 1568.0 29.6 

1975 1291. o 36.7 13,751. o 22.3 2032.0 23.3 

1976 1359.0 35.7 13,782.0 25.7 1833.0 26.4 

1977 1726. o 36.0 12,540;0 . 34.4 1829.0 34.0 

1978 1941. o 54.4;'' 36.2 1 0', 7 1 l . o ' . 47.9 1637.0 41. s· 
1979' 3491 .o 35. 2;', 23.6 13,658. o 42.2 2L157 .0 33.2 

1980 3898.0 29'.2;', 36.6 17,217 .o 35. 1 4405.0 32.4 

El~boración del Autor. 

1) Coeficiente del. Servicio de la Deuda 1 Exportacio~es de.bs. ss. 

2) Coeficiente de la Deuda Públ i.ca Externa 1 P.B.I. 

3) Coeficien.te· d.el ·serv.icio de l·a Deuda 1 Ingresos Corrientes del Gob. C.entral: 

,., No Incluye efectos de refinanciación; pero si préstamos de apoyo de balanza de pag,os. 

Fuc11Lc: B.c.rr.P. 

• 



_AMER 1 CA LAT 1 NA: 

COMERCIO EXT~RIOR Y PRODUCTO E~UTO INTERNO 

1965 
1974 

1970 
1978 

1974 
1978 

TAS~S ANUALES DE_ CRECIMIENTO POR
CENTAJES 

1) QUANTUM de Exportaciones 
de Bienes 3.6 3.5 4 __ 4 

Países exportadores de 
petróleo 0.6 -3.5 -6.3 
Países no_ exportadores 
de petróleo 4.5 5.8 6.4 

2) QUANTUM de las 1 mpor_ta-
ciones de Bienes 9.4 5.5 3.0 
Paí-ses exportado res de 

rpet ró 1 eo 7.2 11.4 11 . 2 
Países no exportadores 
de petróleo 9.4 4.9 -0.2 

3) Poder de Compra de las 
Exportaciones 7.7 5.6 -0.1 

4) Producto Bruto Interno ( P B 1) 6.9 5.7 4.0 
PBI países exportadores 
de petróleo 5.0 6.0 6.7 
PBI países no exportado res o 

de petróleo 6.7 5.7 3.7 

5) 1 nd-i ce de relación de 
Precios de Intercambio 3.2 1 .2 -3.5 
Pa.íses exoortadores de 
pet ró 1 eo 1 o. 7 9.9 -5.7 
Países no exportadores o 

de petróleo 0.8 -0.7 -1.3 

Fuente_: CEPAL: -Sobre base de est~dfsticas ofi:iales 

"Ar.érica Latina en el Umbral de los ¿:=os 80" 



ANEXO N:: 2 

-
1- CONSUMO . 

- Privado 

Pública 

2~ ~NVERSIDN BRUTA 

1 NTERNA 

- Privada 

- Púb 1 i ca 

DEMANDA INTERNA 

3- EXPORTACIONES 

DEMANDA.GLOBAL 

4~ PRODUCTO BRUTO 
1 N TERNO = 
OFERTA 1 NTERNA · 

5- EXCESO D~MAN6A= 
IMPORTACIONES 

OFERTA GLOBAL 

Variación 
Promedio 
¿¡ nuu 1 ·'· 

15,218 

12' 729 
2,489 

6,841 

2' 180 
·3,492 

22,059 

-2,208 

19', 851 

14,673 

5' 173 

19,851 

OFERTA Y DEMANDA POR BIENES Y SERVICIOS 

(Millrincs de Soles de. i970) 

1970 - 1975 

Variación· 
porcentual 
prorn. anual 

6.67 

6. 5L¡ 

7.41 

16.01 

9.49 

21.08 

8.12 

-'5. 15 

-6.29 

5.47 

11 .02 

6.29 

1976 - 1978 

Variación 
Promedio 
a nu u 1 -·-

- 4,864 

- 4, 2 JI+ 

590 

- 8,676 
- 2,801\ 

- 4;041 

-13,540 

4,118 

- 9,L122 

1 5 

9,407 

9,422 

Variación 
Porcentual 
prorn. anuLJI 

- 1. 80 

- 1. 86 

- 1. 45 

-15.60 

-10.42 

-16.97 

- L¡ : 1 4 

1 o. 21 

2.56 

0.00 

-1 ]'. 76 

- 2.56 

~ Se ~efiere al Promedio ¿¡nual simple de las variaciones del Periodo 

Fuente: Banco Central de Reserva del Perú. 

1979 - 1980 
Variación 
Promedio 
anüa 1 ,., 

7.7~ 

7,293 

457 

6 ,8.22_ 

3, Lf51 

3 '129 

14,605 

6,~ 

21 '!¡JO 
=·= 

14 ,!107 

~63 

21 ,1¡]0 
== 

-, 

Variación 
Porcentual 
prom. anual 

2.92 

"3. 91¡ 

l. 14 

16. 17 --
14.94 

17.70 

4.75 

13.19 

5.97 

it. 49 

18.30 

5.97 



ANEXO N9. . 3 

INVERSIONES PUBLICAS POR NIVEL INSTITUCIONAL 

(Mil~ones de Soles de 1970) 

GOBIERNO 

CENTRAL· 

EMPRESAS 

PUBLICAS 

OTROS ORGANISMOS TOTAL INVER-

DEL GOBIERNO SION PUBLICA 

1970 5,889 3,910 1 ,098 1 o ,877 

1971 6,093 4,560 1 '933 12,586 

1972 . 7' 111 4,635 J '918 13,670 

1973 6,869 7,630 1 ,637 16,136. 

1974 10,601 11 ,594 3' 132 25,327 

1(75 8,790~ 13,396 1 '169 28,355 

1976 8,535 17,065 l; 140 26,740 

1977 8,242 11 '419 1 '3 j 5 20,976 

1978 5, 962. 7,051 2,021 ·15,034 

1979 8,279 8,374 2,379 19,032 

1980 8,907 . 8,256 4,530 21 ,693 

''Incluye Inversión de Empresas con participación Estatal" 

Fuente: Instituto Nacional de Planifi~ación 



INTERNO 

f 
.., 1"\1.1' 1970 /,U'tú 

1971 ~ .• 636 

1972 10,632 

•1973 11 '1 43 

1974 l3 '426 

19.75 1 2' 4 78 

1976 13 '5·14 

J 977 l1 '642 

1978. 9' 1.60 

1979 12,026 

1980 13,026 

·• 

ANEXO N2 4 

. FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION PUBLICA 

Mi !lenes de soles de 19JO) 

" 

% EXTERNO % TOTAL 

64.6 .., o ,:..1 
),U) 

3,.. ¡, 
. ,)."1 

1(\ C-,-¡ 
1 V' V 1 1 

76.6 2,951 23.4 .12,586 

77.8 3,038 22.2 13 ,6 70 

69.1 4,993 30.9 16' 136 

53.0 11 '901 47.0 25,327 

Lf4. 0 15 •. 877 56.0 28,355 

50 .. 6 13,226 49.4. 26,740 
' 

55.5 9,334 44.5 ·20.,976 

60.9 5,874 39.1 15,034 
if• 

63.2 7;oo6 36.8 19,032 

.. 60.0 8,667 40.0 21 , 693 
.; 

Fuente: Instituto Nacional de Pfanificación . 

. . 
t 

• 

'% 

• 
11"\f"\ " tVv.v 

1 o.o. o· 

10.0.0 

1.00.0 

100.0 

100.0 

100 .. 0 

1oo:o 

1 oo·.o 

100.0 

100;0 
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. ANEXO N2 5 ,. 

BA~ANZA DE P~GOS 1970 - 80 

.(Mi !Iones en:Dóla~es) 

. 1970 1971 1972 1973 ' 1974 !975 1976 .1977' .. 1978 1979 1980 

1. Exportación . 1, 034 889 . 945 1 , 112 1 ,503 l, 291 ) , 359 1, 726 1, 941 . 3, 491 3,898 
. /.. l111porL;ic i(lll - 700 -730 -812 -1 ,033 -1 ,908 2 '3 90. - :~, 1 00 -7.. 1 G/1 - 1 '(,o 1 - 1 . ')~ 1 -3,062 . . 
'A. Balanza Comercial. Q 3 3 1 ~ 159 133 79 -1105 -1 ,099 -741 -438 . 340 1, 540 836 

3. Servicios Fin<1nciero.5 - 1119 -125 -121 . -181 -219 -240 -:367 -1126 -578 -967 -835 ·: 

4. Servicios No Financiero~. o -68 -1111 . -90 -183 -199 -84· -62 46- 156 62 

s·. B~1ania de Servicios -149 -193 -165. -271 -402 -439 -451 -488 -532 .:.811 -733 --
C. B~l~nz~ en Ct~. Cte. (1\+8) 185. -34 -32· . -192 -807 .:_!,538 -1. 192 -926 -192 729 63 --- ---

D. Capitales a Largo Plazo 24 -28 115 383 8<35' 1 , 1 35 675 674 422 6 7'6 460 - - -.. . 
5. Capital Privado. -77 -43 -5 69 202 342 196 69 39 39 91 

- lnv~rsión Direct~. -79 -50 24 49 1ll4 316 171 511 . 25 71 27 
- P r·és t<liiiOS P 1- i v.1clos. 2 7 -29 20 58 26 25 15 flt -32 64 

6. Cap ita 1 Púb 1 i co · 101 15 . 120 314 693 793 479 605 383 637 369 

- Desembo 1 sos. 250 2211 314 732 1 '1 00 1 '120 849 l ,017 . . 850 ' 1 ,09lf . 1 ,208 
- Amort i z.ac i ón. ( 149) (209) (19L¡) (418) ( I¡Q?) (327) (370) ('4 1 2) ( 467) (457) (839) 

E. Balanza Neta BAsica. (C+D) 209 -62 83 191 88 -403 -517 -252 230 1 '405 523 

F. CdpiL;JI c~·Cunu l'lc~zu l¡U - ¡_lt -33 -17tl 19lt - 17lt' -351 -')/ - 1 ~~, 1 JI¡ 1'::)9 
-

T q·T AL ( E + F ) 257- -76· 50 13 282 -577 -868 -349 76" 1 ,579 . 722' 

Incluye pagos de transferencia. 
- Incluye as1gnaciones DEG. 

FUENTE: Banco Cenrr~l de Rcserv~ del Perú. -·---



-·---·- --------
• 

' 

1) lnuresus Cor1·ienLcs 

2) Gastos Corrientes 

3) Ahor~o en Cuenta Corriente 

4) Costo de Capital 

5) Déficit Económico 

6) Financiamiento .. 

Externo 

Interno 
. 

.. ,. .. 
' 

FUENTE: 1970-71; ef B.C.R.P. 

197i-78, ef B.C.R.P. 

1979-80, ef B.C.R.P. 

ANEXO N2- 6 

RESUMEN DE LAS OPERACIONES DEL GOBIERNO CENTRAL 

(Porcentajes, ded PBI) 

1970 1971 . 1972 1973 1974 1975 

16.2- . 15.6 15.5 . 11.¡. 9 . 15.3 .1 S. 8 

13.4 1 2. ,. 14.4 14.5 13.9 16.3 

2.7 3.5 1.1 o .lf L4 -0.5 

4. 1 4.7 4'.8 4.3 4.5 5.0 

--1 . 4 -1.2 -3.7 -3.9 -3. 1 -5.5 . 
1 .4 1.2 3.7 . 3.9 3.] 5.5 

0.7 -0.3 0.7 1.9 2.4 • 3. o 

0.7 1. 5 3.0 2.0 0.7 2.5 

., 

1976 1977 

1 /¡. 5 ¡L¡_ 6 

15.9 13.3 . 

-1.4 -3.7 

4.8 3.8 

-6.3 -7.5 

6.3 7.5 

2.1 3.3 

4.2 4.2 

11 Exposición del Presidente Ejecutivo 11 25-1-1979 Cuadro N!2. 6 
11 Proyección Financiera a Diceimbre de 1980 11 30-1-1980 Cuadro N!'!. 12 

Memoria 1981 Cuadro N2- 13 y 1L¡ 

. 1978 1979 1980 
.. 

16.0 18.0 20.5 

17.5 14.4 18. 1 

-1. 5. 3.6 2. 4 . 

3.5 4.2 5.2 

-5.0 -0.6 -2.8 

5.0 0.6 2. 8 ~ 

0.9 -0.8 0.3 

4.1 1; 4. 2.5 

• 



RESUMEN DE LAS O~ER~CIONES. DE LAS Er?~ESAS PUBLICAS 

~;)FINANCIERAS 

PORC~NTAJES ·DEL PBI) 

1970 1975 1976 1977 1978 ·1979 1980 (1) 

1) Ingresos Corrientes ·4.0 17.2 18.3 21.0 23.1 26.7 . 29.6 

2) Gastos Corri~ntes 3. 1 17.8 18.6 21.0 21.3 25.6 31.5 

3) ·Ahorro en cuenta 

corri2nte 0.9 -0.& -0.3 

4) Ingresos de Capital 0.6 1..3 1.4 

1 

5) Gastos de Capital 2.0 5.9 5.2 

·6) Déficit Económico -0.5 -5.2 -4.1 

7) Financiamiento 0.5 5.2 4.1 

Externo 0.7 1.9 1.4 

Interno -0.2 3.3 2.7 

-0.01 

('. q 
VoJ 

..,. ! . 
)•O 

-2.7 

2.7 

1.4 

1.3 

i ,8 1.1 

0.6 0.5 

2.8 2.2 

-;0.3 -0.6 

0.3 0.6 

1.1 o. 1 

-0.7 0.5 

Fuente: BCR para 1970 y 1975-77 cf BCR "Memori:: 1977" pag. 41 

1978 cf BCR "Memoria J378" pag. 47 y ;Jara 1979 - 80 cf' 

BCR "Memoria 1981" :.::g: 111 . 

-2.1 

1. 8 

3.4 

-4.0 

4.0 

1.8 

2.2 

• 

.. 



ANEXO N° 3 

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO DEL SECTOR PUBLICO 

(En % DEL PBI) 

GOB. CENTRAL EM~RESAS PUBLICAS TOTAL 

1970 2.4 1.2 3.6 

1971 2.3 1 .o 3.3 

1972- 2.6 1.5 4. 1 

1973 2.0 2.5 4.5 

1974 2.8 4.9 7. 7 

1975 2.2 4~ 4 6.6 

1976 1 . 9 3.9 5.8 

1977 2.1 2.8 4.9 

1978 2.1 2.5 4.6 
,, 

1979 2.6 3. i 5.7 

1980 3.6 3.6 7.2 

· Fuente INE: Cuent~s Nacionales 1950- 81. 

"· 





NOTAS. DE PIE DE PAGINAS 

1) El modelo ~e crecimiento económico de dos·brechas, planteado por CHENE 
RY STRAUT, permitir~ visualizar mejor el problem~. 

( 2) Se puede remitir a los 11 Documentos respecto al Endeudamiento Externo de 
los países Latinoamericanos 11

• Banco Interamericano de Desarrollo. 
Washington 1976~1977. 

( 3) 11 Deuda Públ lea Externa: Concepto e lndicadoreS 11 Pag. 12-18. 
y 

( 4) Antonio Cambreros. La Paz 1977 

( 5) El Sistema Bancario est§ compuesto por el Banco Central y los Bancos Co 
merciales. 

(.6) La Nueva Constitución Política del Perú, ensu artículo 1429. dice 11La 
Tri·butación, el gasroy el endeudamiento guardan proporción con el pro-
ducto bruto interno, de acuerdo a Leyl 1

• 

( 7) 11 Deu.da Externa de América latina 11
, Patricia Leucona - Marcela Serrano. 

Tesis de Maestría, en Centro de Investigación y Docentia Económica·- Mé 
xico 1978. . . 

( 8) 11 lnforme Económico Mundial f978 11 Banco Internacional de Reconstrucción 
y Fomento (BIRF), Pag. 9rr Washington - 1979. 

9) Informe Anual de las Naciones Unidas,para el Comercio Internacional y 
Desarrollo .Econó~ico (UNCTAD), 1977 Pag~ 73-75. 

( 1 o) 

(l. 1 ) 

( 12) 

Informe Anual de Comisión Económica para América Latina (CEPAL), cele-
. brada en Santo Domingo, 1977. 

Dentro de los países de otras éreas de desarrollo, se excluye a los paf 
ses petroleros, que han mostrado tasas de crecimiento superior al prom~ 
din l~tinn~mPric~nn. 

1 1 Lo S 8 a n co S T r a n S na e i o na 1 e S·' y l a De u d a E X te ¡- na en e l pe r ú 1 1 
' p 2 9 . 1 5 1 

Robert Devl in en revista de la CEPAL. Santiago de Chile 1980. 

(13) Cifrastomadas del Informe Económico Mundial del BIRF- 1982 Pcg. 126. 

(14) Deuda Pública Externa de los países en DesarrOllo •. · Pag. 13 - 14 Baf!CO 
Interamericano de Desarrollo (B.ID), Washington- 1978. 
. . 

(15) Patricia Leuc6na - Marce~a Serrano Op. Cit. Pag. 157. 

(16) 11 Síntesis de la Evolución Financiera en América Latina y el Caribe 1.!. Pag. 
7-8 Centro de Estudios Monetarios Latinoa~ericanos. CEMLA. México -1980 

(17) 11 1nforme Económico Mundial 1978 11 BIRF Op. Cit. Pag. 100-102. 

(18) ''La Inflación y Deuda Externa de los Países en Deséirrollo~_1 



• 

G. Russell Kincaid, en revista Finanzas y Desarro.llo- F.M.I., Washing-
ton Pag. 13-16. 

(19) .Dicho crédito ~ué recibido durante el primer gobierno del General Odrfa 

(20) "Análisis de la Economía Peruana'' Centro de Estudios Económicos y So-
ciales. (CEDES), pu~licació'n perjódica N2 6, Lima- 1978 Pag. 14. 

(21) ''Ciclos en la.Economía Peruana y Crisis Actual''; Javier lguiñez Ch. 
Revista Econo~ía N~ 2 PUCP - Lima 1978 Pag. 8. 

(22) Durante 1955-66 el servicio de la deuda pübl ica externa representó entre 
el 7% al 10% de los ingresos provenientes por exportación, luego crece 
a 1 1 2% en 1 9 6 7 y 1 6 . 9% e n 1 9 70 . 

· (23) El déficit económico del Gobierno Central respecto al P.B. 1. fué de 1.4% 
en 1970, 3.9% en 1973, luego pasa a 5.5% en 1975 y llegar a su nivel más 
a.lto en 1977 a 7.6% del P.B.I. y bajar entre 1978-80 a un p,romedio del 
2.6% del P.B.I. 

(24) Teorra y Practica de la Deuda Externa en el Perú. Osear Ugart~che. 
Instituto de Estudios Peruanos. Lima - 1980 Pag. 37-38. 

(25) ''Sector Externo y Reservas InternaCionales''. Banco Centrar de Reserva -
del Perú. Lir..a - 1982 Pag. 35. 

(26) .''Aspectos Rel;:;cionados .c.on el Financiamiento Externo''. Ministerio de 
.1 

Economfa y Finanzas, Lima - 1973 Pag. 12. 

(27) lvan Rivera ''La Crisis Ecof!ómica: Génesis, Evolución y Perspectivas''. 

(28) 

Serie de Ensayos CISEPA PUCP. Lima- 1978 Pag. 15 Sostiene· ''La Cri
sis es causada por la expansión de la demanda agregada~ partir de i973 ~ 
en base a un acelerado endeudamiento externo y crédito interno''. 
César Cabrera ''Crisis y. Política Económica". 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- détrcit económico ciel Gobierno Central entre i373-73, 
me~te un 5.3% del P.B. 1. 

r ' 
IUC 

- ·-- .. ! ·--- .J-
d~! UA ltltou.::_ 

(29) El servicio de la deuda pública externa sobre ingresos por e~portación 
se había elevcdo del 16.2% en 1970 al 36.7% en 1975. En 1978 sin refi~ 
nanciación de la deuda el Servicio de esta llegó a un 57.6% de los in-
gresos por exJortación. 

(30) "Política de Endeudamiento Externo". Reseña·Económica B.C.R.P. Pago 46 
Lima - 1981 . 

(31) Robert Devlin. Op. Cit. Pag. 161. 

(32) Robert Devlin. Op. Cit. Pag.~ 166 

(33) Osear Ugarteche. Op~ Cit. Paf. 38-39. El raga por nacionalizaciones 
se distribuía de la ~iguiente forma: Mafcona Mining US $ 37 mil l6nes, -
Gulf Oil US S 1.5 millones y pago de acciones de las Empresas Eléctric~ 



Hidroandina y Ceme~tos Lima por US $ 40 millones. 

(34) The New York Time, August 19th. 1976. El crédito so.viético .fue blan
do, con 2% de interés y 10 aRos de plazo.· 

(35) La tasa de inflación promedio pasó de 5.8% entre 1970-73, al 21.5% en
tre 1974-75 y·elevarse ar 55.8% entre 1976-80, ·Por suparte el crédito. 
externo creció a un~ tasa anual de 25% ~ntre 1972-73, luego subió a. 
36.3% entre 1974-76 y finalmente disminuir al 26% entre 1977-78. 

(36). En 1977, las importaciones de gasto de defense ·nacional, ascendieron a 
U~$ 464 millones, que superaban a los US $ 438.4 millones que alcanzó 
el déficit comercial. Véase en; 11Crisis y Recuperación'', Felipe 
Portocarrero. Pag. 38 - Lima - 1980. 

(37) . ''Informe Económico 1968-80' 1
• Ministerio de Economía y Finanzas Lima - . 

1980. 

(38) Las Tasas de interés de dichos préstamos y créditos fluttua~on entre 
el 2 al 7% y pl~zos de vencimiento de 2 a 30 aRos. Véase Boletine~ B. 
C.R.P. 

(39)y Fellpe Portocarrero. Op. Cit. Cuadro N2 4. 
(40) 

(41) ·La Deuda P6b1 ica Externa sobre el P.B. l., en términos medios fue del -
· 26.2% ~ntre 1970-80, fr~nte ~un 13.7% durante 1950-64. ReseRas,B.C~R. 

P. 1965-68. 

(42) Reflexiones en torno a un Programa de Estabilización 1978-80 Pag. 14. 
B.C.R.P. Lima- 1980. 

(43) Según c§lculos del ~.C.R.P. por cada ~unto de incremento de la tasa de 
int~rés PRIME RATE o LIBOR, el servicio de la deuda por concepto de in
reses se incrementa en US $ 26 mil Iones. 
Véase en·: ''Informe Anual de Deuda.Pública Externa"- 1981 B.C.R.P. 
Pag. 42. 

(44) ''Política de Endeudamiento Externo'' Op. Cit. Pag. 45. 

(45) La operación Roll-OVer, permitió desfasar las amortizaciones del 2do. 
semestre de 1978, para ser pagadas en 4 armadas durante 1979-80. 
Vésase en: 11Po 1 i ti ca de Endeudamiento Externo". Pag. 47. 

(46) Dentro de los intereses, est§n incluidos los pagos por los siguientes 
conceptos: Comisiones, ·diferencial sobre tasas preferencial (SPREAD) y 
multas por pagos vencidos y anticipados. 

· (47) Los promedios de_ tasa de interés, corresponden a. la tasa LIBOR vigente 
en el mercado de Londres, la cual sirve como referencia para los p-rest~ 
mistas privados. 

(48) Le~ Ba~cos Comerialcs especialmente los de Estados Unidos sujetos a con 
trol en su país, concedieron al Perú crédito, proveniente de mercados 
de zonas francas como: Bahama~, Luxemburgo y Lonc•es. , 



~~6~ yRobert Devl in. Op. Cit. Pag. 162-166. 

(51) En 1974 se aplicó o creó una tasa especial del 10~ a ap!icarse sobre el 
diferencial existente entre el valor de exportació~ recibido y e~ f}Ja~ 
do por el Ministerio de Economra. 
En 1976~78, se creó un Jmpuesto equivalente al 15~ del valor F_O.B. _de 
exportación no tradicional. En Mayo de 1978, dicha tasa .fué incrementa 
da a 17.5%. . 
Véase: El Sector Externo y Reservas Internacionales Op. Cit. Pag. 125-
133. 

1 •• 




