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INTRODUCCION

I3

Detrés del problema de nuestra balanza de pagos,.en general, estd un sobre
endeudamiento externo, que ha inﬂﬁido para que en la cuenta corriente se abra una
brecha entre importaciones y exportaciones de bienes y servicios, principalmente‘ a
partir de la segunda mitad de la década de los setenta. Los. afios ochenta continua
ensanchandose la brecha externa a pesar del superavit en la balanza comercial, lo que
indica que el déficit en cuenta corriente es originado por los servicios financieros. Los
afios noventa, los saldos negativos de cuenta corriente son mayores debido a la
liberalizacion de las importaciones y a los flujos de capital hacia el exterior por servicios
financieros (renta de factores). La cuenta corriente no fue ﬁnanciada exclqsivamente por
flujos de capital (de corto y largo plazo) sino hasta los afios noventa. Estos flujos
positivos de capital no constituyen solucion al problema de la cu_ehta corriente, pues el
endeudamiento ha seguido su curso en espiral presionando de nuevo la brecha externa
(en circulo vicioso) y generando, por si, un problema mu)'l sefio, cual es el problema
del sobreendeudamiento, cuya preocupacién ya no sélo es de ec‘:,onomistas.-En nuestro
caso, incluso la Iglesia ha organizado una campafia por la réduccién de la deuda
externa recogiendo 500 mil firmas para ser entr_egadas -manifiestan sus representantes-

“a los gobernantcs de los paises ricos”..

En efecto, un exceso en el dimencionamiento del Estado que acompafié al
modelo de sustitucion de importaciones (principalmente los afios setenta) se reflejé en el
proceso de endeudamiento del sector publico promovido por la abundancia de recursos

en el mercado internacional de capitales (petrodélares) que fueron colocados sin una



correcta evaluacion de los riesgos; esto hizo que el pais aumentara su deuda publica a
una tasa promedio anual de 20%. En la primera mitad de los afios ochenta la deuda
aumenta en un 70%, sin embargo la deuda crece a una tasa menor que en el periodo
anterior (12%). En 1983 tiene lugar los primeros atrasos en el cumplimiento de pagos
de la deuda externa. Mas del 30% del aumento de la deuda se explica por la
acumulacién de intereses y moras no pagados. Durante la segunda mitad de los afios
ochenta, la aplicacion de politicas expansivas y de control de prqcips no amenguaron el
déficit de cuenta corriente. Se intento el pago de la deuda externa s6lo con el 10% dé las
exportaciones y priorizar el pago a aquellos acreedores que generéran una transferencia
neta positiva; restriccion que generd que la deuda siguiera creciendo a la misma tasa
que el quinquenio anterior, aunque en este caso mas del 65% explicado por la
acumulacion de impagos y los costos derivados de esta accion. Al cierre de 1990 la
deuda puiblica alcanzo los 18 mil millones de délares americanos (57%del PBI); en tanto
que al finalizar 1996, la deuda externa (ptiblica y privada) alcanzé la cifra de 33 805
millones de ddlares americanos, segtin el BCRP (Memoria, 1997).

Los intentos de solucidn a la deuda han des:cansado en la bisqueda de la mejor
alternativa de reﬁnanpiacién de la deuda basicamente. Los refmanciamientos' de 1982 a
1985, el Plan Baker de 1985 a 1987, y ahora el Plan Brady han evidenciado sus
limitaciones al propésito de dar una solucién integral al problena de la deuda. Hoy el
problema urge una solucién radical ya que los desequilibrios financieros en el pais y el
mundo empujan a nuevas demandas de endeudamiento para salvar al pais de la crisis

que lo amenaza.

Del lado de los paises deudores de América Latina y el Caribe, los intentos de
plantear una solucion conjunta al sobreendeudamiento han estado referidos al pago de la

deuda en base al reconocimiento de la corresponsabilidad entre acreedores y deudores,



~asi tenemos la Conferencia Econdmica Latinoamericana de Quitd ( 1984), la Cita por la
Paz el Desarrollo y la Democracia en Acapulco (1987), la Propuesta de América Latina
y el Caribe para la solucién del Problema de la Deuda Exterha, ;:onferencia regional
realizada en Caracas (1990). Los acreedores por su parte jamas han aceptado una
solucion en base al planteamiento del conjunto de los deudbres QUe lleve a una solucién

justa, equitativa e integral del problema de la deuda externa.

El Plan ‘Brady es considerado como la alternativa mas viable que confluye las
aspiraciones de los deudores con las exigencias de los acreedores. El Gobierno asi lo
entiende al haber dado el paso decisivo, después de la normalizacion de las relaciones
con el 'MI y sus acreedores del Club de Paris y haber reinsertado la economia a la
comunidad financiera, firmando el Acuerdo el siete de marzo de 1997 en Nueva York,
consolidando su presencia en el sistema financiero internacional y sus mercados de

créditos.

Con el presente trabajo intentamos hacer un analisis objetivo de la deuda
externa del Perti, con énfasis desde 1990 y sus relaciones coh los desequilibrios
econdmicos, fundamentalmente con la brecha externa. También se pretende estudiar los
distintos mecanismos de pagé de la deuda, con ¢énfasis en el Plan Brady.
Consecuentemente, plantear alternativas de largo plazo para reducir la deuda sin

sacrificar el financiamiento del desarrollo econdmico con miras al préximo siglo.

La deuda publica externa es, en nuestra hipdtesis, un problema que influye en el
ahondamiento del déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos; y , como

mecanismo de pago, el Plan Brady firmado en 1997 ha permitido reducirla.

Para llevar a cabo la investigacion se ha recurrido basicamente al analisis



documental y estadistico; para el .primero se us6 los documentos, articulos y
publicaciones con relaciéon al Plan Brady, y para‘ei ségundo se elaboraron cuadfos
estadisticos en base a las cifras fundamentalmente del BCRP. Los docuﬁéntos referidos
al tratamiento del acuerdo en el contexto del Plan Brady son inaccesibles; lo que ha

dificultado nuestro trabajo. -

En el primer capitulo ubicamos el tema en el marco tedrico y conceptuql de la
deuda externa y sintetizamos los diversos enfoques al respecto asi como los
planteamientos con relacién a los mecanismos de pago, definiendo las distintas
variables que entran en juego en el tratamiento de la deuda y las negociacioﬁes para su
refinanciamicnto. En el segundo capitulo planteamos el problema de la deuda externa
peruana, desde sus origenes hasta el proceso de reinsércic’m al mundo financiero
internacional en los dltimos afios. En el tercer capitulo presentamos los diferentes
criterios para la renegociacion de la deuda, asi como las fdrmas ortodoxas de
refinanciamiento en las que, actualmente, ocupa lugar preferencial el Plan Brady. Se
analiza el Plan Brady 1997 y la nueva estructura de la deuda externa, tal éomo ha
quedado actualmente. Terminamos presentando las conclusiones del estudio, asi como
las recomendaciones para un tratamiento de la deuda y las‘posibles soluciones al
sobreendeudamiento como aporte para futuros estudios del tema y/o planteamientos de
politica orientados a dar una solucion integral al problema de la deuda y sus

consecuencias.

Dcbemos  reconocimiento  al  Econ. Walter A. Vidal Tarazona por el
asesoramiento prestado a nuestro trabajo y a todos los que hicieron posible la conclusion
de este estudio referido a un tema de vital importancia para la economia de nuestro pafs,

cuya solucion apremia hoy mas que nunca.



CAPITULO 1

ASPECTOS TEORICOS Y CONCEPTUALES

En este capitulo hemos analizado los principales planteamientos en relaciéon
con el problema de la deuda, tanto de parte de los acreedores.,‘como de los deudores,
en el marco de las teorfas y enfoques mas importantes. Asi mismo se definen las
principales variables que entran a ser elementos de andlisis del trabajo y elementos
de cvaluac.i‘().n que sirven de referencia para el analisis de la politica de
endeudamicento. Las definiciones del BCRP que presentamos en esta parte son las
que hemos tomado en cuenta para efectos del marco conceptual de nuestro trabajo de

investigacion.
1.1 Mercado Sccundario Internacional de Ia Deuda Externa
1.1.1 Evolucién de Ia Decuda Externay cl Mercado Secundario
En 1980 ya todos los paises del mundo estaban endeudados. En

1982, cuando estalla la denominada crisis de la deuda externa en el

mundo, el monto de la deuda ya se habia sextuplicado con relacion a

1975.
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En 1982 estalla la crisis de la deuda externa cuando Méjico anuncia
(12.08.82) a la comunidad financiera internacional su imposibilidad de
seguir atendiendo el servicio de su deuda externa. En 1984 la posicién
mejicana entra a formar parte de un pronhncianﬁento latinoamericano
(SELA, 1984), emergiendo de este modo lo que se denominaré después

como “teoria de la corresponsabilidad”.

En efecto, tanto deudores como acreedores (bancos) son
responsables de la deuda. Los bancos acreedores desde 1976 reciclaron
los petrodélafes sin evaluar los fines para los cuales eran solicitados, ni
los riesgos en algunos césbs, asi mismo, ellos préstaron dinero estando
enterados de la recesion que vivia el fnundo, a una tasa de interés por
encima del promedio internacional; también cabe anotar que prestan
dinero a paises en desarrollo como prestatarios de ultima instancia, pues

por la recesion mundial pocos paises demandaban recursos financieros.

Por parte de los deudores la responsabilidad corre por el lado de
prévisién_y uso racional de sus recursos; los préstamos fueron usados
mayormente para cubrir necesidades coyunthrales de balanza de cuenta
corriente, o para defensa nacional, o para imporfacién de alimentos; o

sea, los créditos para fines productivos fueron minimos.

En la contienda suscitada entre deudores y acreedores ¢n torno al
sobre endeudamicnto y  sus posibles soluciones ‘ingresan también los
organismos internacionales y representantes de gobiernos fuertes como el

de EE.UU. Asi, en 1985, el Jefe del Tesoro del Gobierno



Norteamericano, James Baker, anuncia su Plan Baker para disuadir a la
banca acreedora y a los organismos financieros intefnacionales, a fin de
que emprendan préstamos de sostenimiento a loé deudores para que
puedan bcumplir con sus compromisos, pues segun Béker el problema de

la deuda es simplemente un problema de iliquidez.

Los bancos acreedores rechazan el Plan. Baker, en cambio

desarrollan nuevos mecanismos de gestion, tales como:

1. Permuta, a fin mejorar €l perfil de la negociacion.

s

b. Debt cush swaps, o venta de la deuda a cambio de efectivo o
cualquier activo financiero internacional (bonos, acciones, divisas).

c. Debt ratio swaps, intercambio de la deuda por activo financiero en un
porcentaje sobre la cotizacion de la deuda en el mercado (secundario

de la deuda).

d. Debt par swaps, intercambio a la par por la cotizacion del momento.

“A consecuencia de los anuncios de alguﬁos paises deudores
(Méjico, 1982; Pert 1985) de lo imposible que resulta pagar, el valor
promedio de la deuda en el mercado internacional empieza a cotizarse por
debajo del 60% de su valor nominal. Coyuntura _qué los péises deudore_:s
no pudieron aprovechar para recomprar su deuda, pof carecer de reservas
internacionales netas. Asi fue como lnace el denominado mefcado

secundario internacional de la deuda externa.”



En general, quienes participan en este mercado son los bancos
comerciales, las autoridades de los paises deudores, inversionistas y

grupos de defensa del medio ambiente.

1.1.2 Caracteristicas

En 1988 los organismos ﬁnancieros internacione_lles, neutrales
hasté entonces, empiezan a participar en el melr‘cado secundario de la
deuda externa, en el dmbito de garantes de detérminadas operaciones
como los DEBT MULTILATERAL SWAPS. A pesar de ello, el mércado
es basicamente un mercado de negociacién bilateral entre el -banC(.)
acreedor (monopolista) y el gobierno deudor (monopsbnista), donde se
establece un area de negociacion para fijar el precio final de ejecucion del

* negocio (deuda).

Una segunda caracteristica del mercado consiste en que los precios

o cotizaciones son voléatiles (erraticos).

Es también un mercado no organizado, sin reglas de juego, ni

institucion financiera, ni arbitro.

No existe transparencia, dado que en el periodo dc mercado
(corto) no se conoce quien compra, ni quien vende; a qué valor lo hace, ni

qué cantidad de deuda se negocia. -



Las transacciones del mercado y las correspondientes

. o« e g . ? I
conversiones de deuda se pueden dividir en cinco categorias

A Conversiones de préstamos
B. Ventas en efectivo

C.  Recompras de deuda

D. Conversiones de deuda

E. Sustituciones de deuda.

1.2 Conceptualizacion de ia Deuda y sus Fuentes de Financiamiento
1.2.1 Definiciones de los Organismos Internacionales

El Banco Interamericano de Desarfollo (BID) incluye en deuda
publica externa todo pasivo con el exterior con un plazo de
vencim_iento original o prorroga de un afio o mas, pagadero en
moneda extranjera contraido directamente por entidades privadas,
siempfe que su reembolso sea garantizado por éualquiera de los

Organismos Publicos.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) distingue la deuda

publica externa activa de la deuda publica externa inactiva.

L.a deuda publica activa es la acumulacién pendiente de pasivos
directos y reconocidos por el gobierno a favor del resto de la economia

y del mundo, gencrados por operaciones del gobierno en el pasado y

| . - . . -
Gajdeczka y Stone. “El mercado secundario para los préstamos de los paises en desarrollo”, en Finanzas
y Desarrollo. ’
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que habran de extinguirse segin su plan mediante operaciones futuras

o habran de constituir deuda perpetua.

La deuda inactiva es la obligacién de deuda cuyo pago de
intercses y amortizaciones se ha suspendido, conforme a una

moratoria concedida por los acreedores o por rechazo unilateral.
1.2.2 Definiciones del Banco Central de Reserva del Peru

El BCRP considera como deuda externa al conjunto de
obligaciones de residentes de un pais, contraidas con el exterior o

releridas a los montos desembolsados.

Las estadisticas publicadas por €l Banco Central de Reserva
del Peri presentan sus estimaciones estructuradas de la siguiente

mancra:

e Deuda Externa Total: Es el conjunto de obligaciones de
residentes de un pais contraidas con el exterior y referidas a los

montos desembolsados.

¢ Deuda a Largo Plazo: Obligacion de pago cuyo vencimiento

esta fijado en un plazo superior a un afio.

¢ Decuda a Corto Plazo: Obligacion de pago'cuyo vencimiento

esta fijado en un plazo menor o igual a un afio.



A su vez, la deuda externa total de largo plazo aparece
desagregada en deuda del Sector Publico, deuda del Banco Central de

Reserva del Pert y deuda del Sector Privado.

e Deuda Piblica Externa a Largo Plazo: Es la deuda contraida
por el gobierno central, de sus empresas publicas e instituciones
descentralizadas, asi como de las empresas privadas con aval del

estado.

e Dcuda Externa a Largo Plazo del Banco Central de Reserva
del Peri: Es la deuda contraida con el fin de resolver los
desequilibrios de la Balanza de Pagos, generalmente es contraida

con el Fondo Monetario Internacional.

o Deuda Externa a Largo Plazo del Sector Privado: Esta
conformada por la deuda de las empresas nacion_ales privadas,
mixtas o por la deuda de las empresas extranjeras que invierten en el
pais. Normalmente esta tiltima se va convirtiendo progresivamente

en inversion directa.

Por otra parte la deuda de corto plazo piblica y privada aparece
desagregada en: Créditos Comerciales y Financieros; y Sistema Bancario.

Este ultimo a su vez se encuentra desagregado de la siguiente manera:



e Banco Central de Reserva del Pert
e Banco de la Nacion
e Banca Comercial

e Banca de Fomento.

Asi mismo, para estimar el flujo de la deuda publica externa, se

utilizan los siguientes conceptos:

e Desembolso: Es la parte total del monto concertado de crédito,

recibido por el prestatario.

e Servicio de Ia Deuda: Comprende la amortizacion y'los intereses a

pagar en forma periddica, al contraer una deuda.

e Amortizacién: Es la parte del servicio de la deuda destinada a

cancelar el crédito  concedido.

o Intereses: Es la parte del servicio de la deuda destinada a

remunerar a los prestamistas por el crédito concedido.

e Periodo de Amortizacion o de Pago.- Es el lapso de tiempo entre

la primera y la (iltima amortizacién de un préstamo.

e Concertacion de Crédito.- Suscripcién de un contrato de crédito

especificando sus condiciones.

PR 5 Y



Renegociacion.- Es un arreglo con los acreedores por el cual se
modifica la forma de pago de los vencimientos correspondientes al

servicio de la deuda de un perjodo.

Alivio.- Pago no efectuado por el deudor en la fecha de

vencimiento original, a consecuencia de haber renegociado - la

deuda.

Condonacién de Deuda.- Renuncia por parte del acreedor al cobro

parcial o total de un crédito.

Moratoria.- Plazo adicional otorgado para pagar una deuda

vencida.

Papeles de Deuda externa.- Documentos representativos de las

. obligaciones contraidas por el Estado con acreedores no residentes.

Bonos PDI.- Bonos emitidos por el Pert én el marco del Plan
Brady, por concepto de los intereses atrasédos no pagados. Su
plazo es de 20 afios y su periodo de gracié de 5, en tanto su tasa de
interés varia desde 4% en los primeros 10 afios, 4.5% en los
siguientes 4 afios y 5% en los siguientes‘4, hasta Libor +13/16

desde el un décimo afio. No requieren colaterales.

Bonos FLIRB.- Bonos emitidos por el Perti en el marco del Plan
Brady, con pago anticipado del principal para descontar los

intereses. Su plazo es de 20 aiios, y su periodo de gracia es de 8; en

20



tanto que su tasa de interés es creciente, y va desde 3.25% el
primer afio hasta el 5% en el décimo y Libor +13/16 los ultimos

10 afios.

Bonos PAR.- Emitidos en el proceso de su reestructuracion de

su deuda llevado a cabo mediante el Plan Brady, con un valor
nominal similar al de la deuda. Su plazo es de 30 afios y su tasa
de interés varia desde 3% en los primeros 15 afios y 4% en los
siguientes 10 afios, hasta 5% en los ﬁltimds_ 5 afios. Se hallan

garantizados por bonos del Tesoro de los Estados Unidos.

e Bonos con descucnto. Emitidos por el Peru en el marco del
Plan Brady, con un descuento del 45% del principal; su plazo es
.de 30 afios y su tasa de interés la libo.r a 6 meses +13/16.

Garantizados con bonos del tesoro de los Estados Unidos™

1.2.3 Clasificacion de las Fuentes de Financiamiento

Las fuentes de financiamiento se pueden clasificar en: Fuentes

Oficiales y Fuentes Privadas.

Las Fuentes Oficiales estdn a su vez integradas por Agencias y

Gobierno; Organismos Internacionales y paises Socialistas.

* WICHT, Juan Julio Diccionario Econémico Empresarial, 111, Empresa & Cambio, pp. 35 - 38

21



Las Fuentes Privadas incluyen a la Banca Internacional y a los

proveedores.

La agencia mas importante es la Agencia Internacional de
Desarrollo (AID) y los gobiernos prestamistas se encuentran reunidos en

el llamado “Club de Paris”.

Los organismos Internacionales se refieren al Banco Mundial

(BM). Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Fondo Monetario

Internacional (FMI).

Los paises Socialistas prestamistas ~estin integrados
principalmente por la Unién Soviética, Yugoslavia, Checoslovaquia,

Hungria, Bulgaria y China.

En general podemos decir que el ﬁnancia‘mi'e'nto externo de las
Fuentes Oficiales es muy importante para el Perd, por las _condiciohes en
las que otorgan sus préstamos: Bajas tasas de interés, largos périodos de
vencimiento y asesoria en los proyectos de inversion que financian. En los
ultimos  afios, sin ghjbargq el Fbﬁ_do Monetario Internacional se ha
convertido en un med10 de présién y condicionamiento ‘de la politica
econémica de los paises, supuestan;énte con el fin de garantizar el pago
de la deuda con el propio Fondo Monetario Internacional y con el resto de

fuentes tanto oficiales como privadas, con resultados muy discutibles.



1.3 Enfoques Teoricos

1.3.1

Dec parte de los Acreedores

A. Organismos Internacionales:

Consideran que el endeudamiento externo es una resultante de
las necesidades de capitales para el desarrollo econémico de los

paises del tercer mundo.

Esta necesidad nace en la insuficiencia del ahorro interno de

" estos paises que permita financiar adecuadamente los voliimenes de

inversion requeridos para alcanzar una cierta tasa de crecimiento
econdmico. Mas atin, en el frente externo las_necesidades de bienes
importados para el consumo y para la acumulacién generan una
brecha dado que las posibilidades de obtencion de divisas a través
de las exportaciones estan a los vaivenes de los precios del mercado
internacional. De esta manera se genera una.brecha interna (A-I) y

una brecha externa (X-M) a través del déficit en cuenta corriente.

Frente a estas dos brechas, los gobiernos han optado por un

endeudamiento externo, que permita financiar los crecientes

volumenes de inversion y equilibrio en la Balanza de Pagos, en el
entendido que dicho endeudamiento era una situacién normal en

una primera etapa del proceso de sustitucién de importaciones.
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Los Organismos Internacionales recondcen también que ha
" habido cambios en la composicion y condiciones de financiamiento,
como resultado de la mayor participacion de las fuentes oficiales,
pero fio consideran que estos cambios constituyen un problema
general. Es mas, creen que si se tiene en cuenta los efectos de la
inflacion mundial, se podria comprobar que, por lo genefal el
proceso de endeudamiento beneficia a los deudores en el largo plazo
y lesiona los interese de los acreedores. Al referirse a los pagos de
intereses y amortizaciones sostiene que el incremento observado en
la tasa media de interés refleja el alza generalizada del costo del
dinero, tanto en los paises industrializados como en los mercados
internacionales de capital, resultante del proceso inﬂécioﬁario
mundial, de la aplicacién de politicas de restriccion monetaria y de
las condiciones de riesgo e incertidumbre prevalecientes en los

mercados financieros a mediados de la década del setenta.

Segun los ‘Organismos Internacionales, la recuperacién de los
niveles de actividad en la mayoria de los paises latinoamericanos a
partir de 1980, ofrecerd expectativas favorables para el futuro si
mantienen una ,aﬂu_e_ncia_ de -capitales externos para financiar las
inversiones, balanza de pagos y se logra estabilizar los ingresos por
exportaéién de productos primarios y se mejora el nivel de
ménufacturas exportables a los. mercados industrializados.
Consideran asimismo que la deuda externa de los paises

latinoamericanos dejara de aumentar en la medida que el desarrollo
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econdémico permita que el ahorro interno cubra tanto las necesidades
de inversion como los pagos de intereses y amortizaciones de la

“deuda acumulada.

Proponen el manejo del coeficiente del servicio de la deuda
publica, expresar el margen de capacidad de endeudamiento
externo y la utilizacién eficaz de este coeficiente dependera de la
aceleracion de las tasas de crecimiento econdomico y la mayor

movilizacion de recursos productivos y de ahorro.
B. Banca Privada

Los de lav banca privada consideran que'el incremento de la
existencia de persistentes déficits en la Balanza de Pagos,
ocasionados generalmente por la negativa de los gobiernos a
reducir la actividad economica internacional al margen de la

situacion externa, es el causal del endeudamiento externo.

Asimismo sostiene que a paﬁir de 1973-1974, se produjo una
considerable elevacion de las tasas de endeudamiento ‘externo
debido en gran parte al drastico aumento de los precios del pet;éleo
y de los bienes importados, sumados a la recesion mundial de 1974.
Fn estas circunstancias la Banca Privada asumié el rol de
intermediario financiero con el objeto de asegurar el reciclaje de
capitales hacia los paises deﬁcitarids en el entendido que una

reactivacion de la economia'mundial llevaria a la recuperacién de la
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actividad economica de los paises en desarrollo. Sin embargo lo
nico que podria garantizar el pago de la deuda seria la

modificacion de su estructura.

La Banca Privada. considera relevante la solvencia y el
mantenimiento de la capacidad de endeudamiento de los paises
deudores y recomienda la necesidad de ‘intr(.)ducir nuevos
indicadores tales como: crecimiento del Producto Bruto Interno
(PBI), existencia de recursos naturales y en lo réferente a politicas
economicas internas plantea la necesidad de instrumentar formas de
colaboracién mas estrechas con los organismos mult_inacidnales,
con el fin de estimar con mayor precision cuales serian los paises

candidatos para obtener préstamo y disminuir el riesgo inherente.
1.3.2 De parte de los Deudores.

La Comisiéon Econdémica para América Latina (CEPAL) y la
UNCTAD, en sus documentos oficiales analizan el fenémeno del
endeudamiento externo latinoamericano, considerando la posicion de los

- paises deudores, pretendiendo integrarlo a una explicacion mas amplia

del subdesarrollo.

La CEPAL, sostienen que el endeudamiento externo, es
consccuencia de la tendencia estructural del sistema de desequilibrio
externo y al deterioro de los términos de intercambio, originado por la
diferencia basica de estructuras econdmicas entre el centro y la periferia.

Asi mientras el centro posce una estructura econémica diversificada e
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integrada, la periferia presenta una estructura especializada y

heterogénea.

| La UNCTAD, considera que el problema de la deuda externa no es
un simple reflejo de los desequilibrios coyu;lturalés de las economfas
subdesarrolladas, sino parte integral de la problefnética_ que plantea el
actual ordenamiento econémico internacional. Asimismo, que las -
limitaciones de la capacidad .de importécién de los paises
subdesarrollados se vieron agravados en los ultimos afios por la
contraccion de las tasas de crecimiento del secfor industrial de la
economia mundial y el estancamiento de las coﬁientes de asistencia
oficial para fines de desarrollo, de ahi surge la ipclinacién hacia la

obtencion de financiamiento de fuentes privadas.

Consideran que el cambio en la estructura de la deuda ha llevado,
en primer lugar, al aumento de pago por int@resgs y, en segundo lugar, a
un endeudamiento céracterizado por un aumento en los maérgenes
empleados para fijar los tipos de interés, la inclusién de comisioneé

especiales y la reduccion de los plazos de vencimiento.

De otro lado, es claro quef-cl‘ financiamiento externo ha tenido
repercusiones mflltiples,‘.“"rluhlve.r'o-s.a:s‘_operaciones de crédito incluyendo
ataduras, tanto de.ti.po politico comé econémico; ademas ‘el creciente
endeudamiento externo tuvo un gran impacto social que se manifestd en

dos formas:
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1. El acceso relativamente facil e incondicional a los recursos

prestables mino seriamente la disciplina financiera.

2. El endeudamiento externo trajo consigo una postergacion de
muchas reformas internas y el agravamiento de la dependencia real
de los paises subdesarrollados a unos cuantos centros financieros

del mundo.

[n tal sentido consideran que las medidas que podrian aliviar el

problema de la deuda serian las siguientes:

1° Consolidar las deudas comerciales de los paises en desarrollo

interesados y ~ reprogramar sus pagos por un plazo de 25 afios.

2° Transformar las deudas oficiales, en donaciones para los paises de

ingresos mas bajos.

3° Establecer una facilidad financiera para refinanciar los préstamos a

corto plazo.

4° Dotar de mayores facilidades financieras a las instituciones

multilaterales.
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1.4

Elementos de Evaluacién de una Politica de Endeudamiento o

La politica de endeudamiento de un pais tiene como finalidad, la
obtencién, orientacion y canalizacion de los recursos financieros necesarios,
que posibiliten basicamente el financiamiento y la realizacion de los planes de
inversion previstos en el Presupuesto General de la Republica.

Por tanto los criterioé para su evaluacién se basan en aspéctos un estan
relacionados directamente con el cumplimiento de los objetivos de la politica
economica nacional, cuyos resultados deben traducirsé en el logro de las

mejores condiciones socioecondmicas del pais.

Inicialmente se busca analizar el monto de las fuentes de financiamiento
de la deuda externa y luego se compara la deuda externa con las principales
variables macroeconémicas, con la finalidad de determinar el grado de
endeudamiento, el nivel del servicio de la deuda y la capacidad de pago del

pais. Entre los elementos de evaluacién tenemos: indicadores y coeficientes.

1.4.1 Indicadores.

Los indicadores de la capacidad de endeudamiento expresan los
limites de endeudamiento externo en términos de magnitud, es decir nos
indican los montos globales minimos de endeudamiento considerando la

evolucion de ciertas variables macroéconémicas como:
e Capacidad de Pago.- Esta dada por el agregado del poder de

compra de las exportaciones, transferencias econdémicas recibidas

del resto del mundo y la entrada de capitales de largo piazo.
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La capacidad de pago, muestra una situacién de posibilidad
méxima de pagos externos durante un afio,” dado el nivel de las

variables anteriormente mencionadas.

Constituye por lo tanto un indicador de suma importancia que
debe ser considerado en las concertaciones de los créditos publicos

externos.

La capacidad de pago, es un indicador de corto plazo que
permite determinar en forma objetiva-y racional lés concertaciones
de créditos externos,.sin tener que exigir en el futuro reembolsos
: 'que no estén de acuerdo a la evolucion econémica y financiera del

pais.

Capacidad de Endeudamiento.- Se obtiene agregando
algebraicamente a la capacidad de pagos los ingresos externos

recibidos por factores de la produccion.

Limite de Endeudamiento.- Expresa los margenes acebtables del
nuevo endeudamiento externo en que puede incurrir un pais en un
afio dado, teniendo en consideracion la capacidad de pago,
descontando la diferencia de los pagos a los factores de la
produccién que hacen hacia el resto del mundo ademas se considera

a las importaciones como una variable que disminuye la capacidad

de pagds.
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Brecha Esfuerzo de la Economia.- Es un indicador que muestra la
gravedad del problema del sector externo, derivado de la variacién
de activos internacionales. Mide la magnitud del esfuerzo que debe

hacer una economia, para no reducir su nivel de activos.

1.42 Coeficientes.

Se refieren a los limites de endeudamiento con relacion a variables

macroecondmicas en términos de proporciéon. Los mas importantes son

los siguientes:

Servicio de la Deuda Piublica Externa/Exportaciones de Bienes y
Servicios.- Nos indica la capacidad que tiene el pais para hacer frente
a sus compromisos de servicio de la deuda con recursos provenientes

de sus exportaciones.

Presenta las siguientes limitaciones:

I.a primera estriba en det‘ermihar él nivel critico a partir del cual seria
peligroso recurrir al financiamiento externo; aqui, pues se tiene que
considerar las fluctuaciones de los ingresos provenientes de las
exportaciones de la entrada de capitales, y de la evolucion de las

importaciones.

La segunda limitacién se da por la dificultad de medir y efectuar
comparaciones entre distintos niveles de endeudamiento sin remitirse

a la situacion particular de cada pais o sector econdmico.



En resumen este coeficiente mide el peso de la deuda piblica de

un pais respecto a su sector productor de divisas.

e Servicio de la Deuda Piblica / Ingresos Corrientes del
Gobierno Central.- Es un coeficiente que nos da la idea del
monto porcentual de los ingresos fiscales que se destinan para el

pago del servicio de la deuda externa en un afio dado.

e Deuda Pablica Externa /Producto Bruto Interno.- Nos indica
a parte del esfuerzo interno que esta destinadé al cumplimiento
de compromisos externos, este cqeﬁcienté muestra que
porcentajes de la produccién nacional constituye la deuda publica

‘externa en un momento dado.

Este coeficiente cohstituye una medida de gran utilidad en
el analisis de largo plazo ya que compra un acervo de
obligaciones futuras con los flujos de produccién lo tinico que hay
que consid‘erar que la diferencia y amplitud de los datos sobre el
PBI y deuda hace a veces muy fugaces las comparaciones y

proyecciones.

En resumen, los aspectos conceptuales que se han sintetizado, como las
definiciones del BCRP, asi como los elementos de evaluacién de la politica de
endeudamiento han servido de marco referencial para el trabajo que se desarrolla

~ en los siguientes capitulos, referidos a la deuda externa peruana.



“Las deudas de los paises pobres deben dejar de existir ya que éstas
empobrecen mas a los pobladores de esas naciones, les impiden
emprender el desarrollo y lograr progreso”. Mons. José Rios Reynoso. |

El Comercio, 03-01-98 -

CAPITULO II

EL PROBLEMA DE LA DEUDA EXTERNA PERUANA

.2.1 Antecedentes
2.1.1 Origenes de la Deuda Publica

Los on’genes‘ de la deuda pl'xblica externa se pierden en los
pequefios préstamos otorgadoS' por pafses amigos erll'los albores de la

| vida republicana par':z.l.ﬁ‘nanc‘ia.r l;}_ guerra de la independencia. Se trata de
periodos breves deendeudamlento, dll'e generalmente terminaron en un
cese de pagos. resue_lto in'e_diafité;,‘»‘ia. .entrega de aétiyos nacionales al
capital acreedor extranjerol. Asifue 'g}c')mo apargcié él .capital illglés en el

Peru.



Av mediados delv siglo XIX, nuevamente hubo un periodo de
endeudamiento, esta vez para la construccién de los ferrocarriles del
Estado. Este ciclo terming con un cese de pagos y el famoso Cohtrato
Dreyfué. En el presente 'siglo; con el presidente Leguia se expande

~ nuevamente los créditos de la banca inglesa 'y norteamericana.
Mas tarde, con el nacimiento de organismos especfalizados en el
.ot'orgamie'nto de créditos el endeudamient-o se robustece, ]legando a

cantidades realmente incalculables.

La _llistoria d¢ lg deuda externa pe‘r'uana,. seguramente,
“evidencia el hechq de que nuestra crisjs econém.ica es la mas lafga y
dramatica que las de vlos otros paises latinoamericanos, con la excepcion

_ de Jamaica. El Peri, quizd con Brasil, es pionerb en el proceso vde

endeudamiento latinoamericano en la década de los afios 60.

212 Expansi‘{('m dc la Deuda Puablica

En la 'décvada de los sesenta empieza la declinacion en la tasé de
inversion priyada y 'se inician los créditos>de medi_ano y largo plazo al
sector ptblico. La amenaza de nacionalizar la International: Petrolium
Compani en 1963 l.1iz0 que el crédito de los orgapismos multilateréles

asi como el de EE.UU estuvieran restringidos.



A esta época se remonta la adopcién ~de la pb!itica de
industrializacién por sustitucion de _importqciOnes '(tard_l’amente coh
relacion a otros paises latinoamericanos), con el supuesto de que el Estado
deberia cumpli.r una funcién dinamizadora y ordeﬁadora de la econohlfa,
lo que permitio el inicio del crecin1ient§ de las iﬁversiones pﬁblicés y la

consiguiente bisqueda de financiamiento externo.

Lo que ocurri6, en la década del 60, fue sgncillamente_ que $e
entreg(')'la capacidad de inversion del sector privado al sistema financiero
intcrnacional intermediado por el Estado. Los créditos financiaron
proycctos industriales y é im Estado cada vez mas grénde ‘que empezo a
-promover la industrializacion por sustitucion de_ importaciones. Esta

politica se hace mas patente en el primer quinquenio de los setenta.

O sea, el incremento de las inversiones publicas busco
compensar el decaimiento de las inversiones privadés, provocéndo
niveles de eﬁdcudam‘ientov sbstenidos, mientras la presion tributaria se
mantuvo baja, con relacion a la suma del gasto‘y las inversiones

publicas.

I.a crisis de fines de los sesenta se reflej6 en la imposibilidad de
pagar la deuda externa debido a una depresion en los ingresos por
exportaciones. Las refinanciaciones y renegociaciones realizadas en

1967 y 1968 llevaron a una situacién de relativo saneamiento



financiero, que, aunado al boom exportador de harina de pescado en
1970, dieron respiro a la balanza de pagos y aunaron buenas

perspectivas para mayor endeudamiento.

El.uso del crédito‘v(liur‘ante 'e_l'primér ‘]l‘JSt_l"vO de lovsb_ 70 til;o_ dps»‘
ejes: en'deudan'ﬂen‘to por inversiones pfll;ljbas y eﬁdeudamientd n%ilitar. -
En el pél‘ibdb 1970-1975 los .‘ créditos fuveron Vuse‘ldos? paré: ‘ﬁnes
pmduclivos,' e’n. tanto que a partir.de aq_u_él pe‘ri:oAdo fperon .desti-_nado‘s |

para infraestructura y basicamente para refinanciar la misma deuda. .

Las inversiones mas ilnportélites se hicieron  en el .olg(:)(.iltllctoz
11()|~|)erilax10 y en la mina d.e cobr‘e_ de "Cérfo _Vérde,' c?n icré_dito,s
japoneses. En éste ultimo el Estadq p‘articip(')ven_la mayor .pafvt'e de Ia
_ ilwérsi()n,.asoc:iédo a una tranSnaéiéﬁal. Ambbs proyeéfoé debieron éstéf
tci‘minado_é en 1976, pero tardarbn hasta ‘19.78.‘ _Ellé gerller(’)’ un serio ”
'estrangulamienm en la baiénza de pégbs, ya Qué el p;e_qio déi c.ob‘re_-:y'
rdc.] alg‘odén decreci6 y lasvimi:)ortaciones y el‘.s;ervici_o de la deuda

aumentaron de manera significativa.

Il Pertt entrd en crisis de servicio de la deuda en diciembre de
1976. llegando a ser catalogado como uno de los cuatro paises del
mundo con mayor crisis de cnd_cudami.cnrto junto con Jamaica, Turquia y

Zaire,



Las relaciones y negocigaciones con el Fondo Monetario
Internacional llevaron a numerosos rompimientoé y conflictos. Durante
este periodo el general Morales Bermudez, negoci6 éon el Departamento
dc Estado norteamericano la transferencia del gobierno a un régimen
civil a través de elecciones, a cambio del apoyo estadounidense én las
negociaciones con el F MI y otros organismos. De este .modo, en mayo
dc 1978, mientras se realizaban las elecciones para la Asamblea
Constituyente se en1pezé a aplicar una politica de ajuste que termind con
los cambios estructurales apenas iniciados por el gobierno del general
Velasco, asi como con la politica de sustituci(’)ﬁ de importaciones de las
décadas del 60 y 70; se redujo el papel del Estad_é como regulador; se
negocié el cese de 30.000 empleados p!'Jblicos,' y se reabrieron las

puertas al comercio y al capital internacional.

Tanto el proyecto del oleoducté como el de cerro verde.
maduraron en 1978. Los precios del petrélecji. y de plata, ambas
exportaciones peruanas, subieron significativamente en 1979, con lo
quc, aparentemente (transitoriémente) se solucionaba el. problema del
endeudamiento. Pero la tasa de inversion privada continué declinando
en. el final de la década del 70, requiriendose mayores niveles de

inversion publica.

Con el retorno en 1980 del gobierno del arquitecto Fernando

Belaunde, se reimplanta una politica liberal. La banca privada que habia



cerrado sus créditos al Pert en 1978 empiezan a extender una politica de
apertura al pais; lo mismo hacen el Banco Mundial y del BID,
organismos que se habfan negado otorgar préstamos a nuestro pais

(Iill‘;ll]lc Ll periodo 1968-1978.

121 CndC.lvldiln]iC‘l]tO de. la década dél 80 _fué fruto, eseﬁ»cialmenté.

- de las vreﬁljmnciacit)nes y‘del gastd mililtar y, en 1henorﬁ1e}dida, de
invcrsiones' prodqcti&as. De este modo, lo que antes, entre 1“9(1'9‘-1975 el
uso dé crédil(;s fue bésicam‘ente‘ en ‘act'i\./idvades ' ecoh(')m_icalhente
prodllcli\’zls.v‘d(‘;sdc 1576 hasta la fecha el cré‘dito's‘e desﬁn:(’).a gastos
Ami lilu‘rcs o refinanciaciones, muy pocos fuerionicréditols pl'odtlctivos eﬁ

proyectos nuevos.

Los niveles de inversion publica siguieron manteniéndose altos ~
ccon  créditos . externos, mientras  la inversién privada  continué
declinando. .

2.1.3  Intentos de Moratoria Unilateral

Ante las restricciones de la balanza de pagos en su cuenta

corriente. los procesos de refinanciacion se hicieron casi continuos entre -

Lo

1982 y 1984, mediante. el convenio con el Fondo Monetario

Internacional. que exigia depresiones sustantivas en los niveles de vida
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de la poblacién. Hasta entonces la thiliiacién de los créditos estaba
vinculadas al fortalecimiento del Estado y un reemplazo del capital
privado - por el capital estatal. El sector émpresarial (privédo) se
ﬁﬁancia con ahorro interno y el sector publico con ahotro externo
(cleﬁda). Sin embargo, el servicio de la deuda absorbié gran parte del
ahorro interno, llevando a reducirse la capacidad'de inversion interna, lo

que esta en la base de la crisis actual.

A estas alturas de la historia de endeudamiehto, primero, que ya
presenta con visos de grhvedad el probleina de la imposibilidad de pagar
la deuda. segundo, que los programas de ajuste econdmico, cuyo
contenido implica entrega de soberania en términos de decision y otros
aspectos de politica global, lleva al pais solaﬁlente a mayores crisis,
tercero, los elementos adicionales que estan en la base de la grisis de
deuda son los gastos de enfrentamiento y reﬁnanéiaxnipnto de la misma,
llevando al pais a un circulo vicioso: endeudamiento-refinanciamiento-
endeudamiento. Es indudable, entonces, que los créditos que no son
obtenidos por generacion de divisas (exportaciones) o el ahorro de las
mismas, van a conducir a otro problema grave como es la iliquidez del
sistema financiero y a una crisis de balanza de pagos, por cuenta

corriente deficitaria.

‘En mayo de 1984 se suspendid el pago de los servicios de la

deuda a algunos bancos comerciales.



En julio de 1985 Alan Garcia elegido presidente del Perq,
anuncid la politica del 10%. La deuda era prédticamente impagable,
peor en las condiciones en las cuales se trabd, en las condiciones que se

queria imponer su pago.

“Nosotros como pais honesto e historicamente responsable de sus errores,
pagaremos; pagaremos cuando un nuevo orden econémico internacional haga que
nuestras exportaciones valgan lo que vale el trabajo de l.os latinoémericanos cuyo
esfuerzo es similar e igual a los de los ciudadanos de los pa'ises ricos. Vamos a signar
solamente el 10% del monto total de nuestras exportaciones al servicio de la deuda
externa [...] No val'nos a caer en el carrusel financiero de prestarnos para pagar deudas
anteriores aumentando con eso el monto de la deuda y los intereses correspondientes”

(Alan Garcia, 1985).

Aunque este planteanﬁento qued6 como 'd‘iscurso, fue un
discurso que causd honda’preocupacién mundial; pues al estallar la
crisis mundial de la deuda externa en 1982, cuando Méj.ico anunci6 la
.moraloria tuﬁlaferal, y los paises altamente endeudadoé, reunidos en la
Conferenc"na Econémica Latinoamericana de Quito en 1984 ya habian
planteado una posiciéon conjunta de la‘ region advirtiendo' sobre el
cardcter politico del tema y la necesidad que, sobre la base del principio
de la corresponsabilidad entre acreedéres y .deudores, s¢ logre una
solucidon justa, cquitativa y duradera del 'problehia de la deuda externa.
El clamor era grande ya que no hay futuro para América Latina y el

Caribe sin desarrollo econdmico.
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La crisis castiga duramente los niveles de vida de la poblacion,
marginando cada vez mayores sectores y constituye una amenaza para
su crecimiento econdmico futuro. En efecto, la c_risis en muchos paises
puso en juego no sélo la estabilidad de los regimenes democraticos sino
también la subsistencia de un sistema de convivencia social y su propia
viabilidad como naci6n, al no permitir atender sus obligaciones externas

¢ internas.

Dicha preocupacion (la generada por Alan Garcia) también se

“hizo extensiva en gobierno acreedores y organismos multilaterales. En
1985 el Plan Baker, el mismo qué otorgaba nuevos créditos que serian
destinados a pagar los vencimientos de la deuda anterior, aceptd la
nccésidad del crecimiento econdémico para los paises deudores para
seguir pagando la deuda; recogia lo que ya venian haciendo los bancos
y los deudores, es decir, la refinanciacién y el reciclaje de los créditos, y
a sabiendas que no seria viables, pero ayudaria a ganar tiempo para el
ordenamiento financiero de los bancos. EI Plan Bake.r no fue una
solucidn al problema de la deuda, menos en el caso de nuestro pais. La
deuda externa, privada como ptblica, busca dominar el capital nacional
y someter al pais a la explotacién para asegurar su pago. La deuda
externa incrementa el déficit de balanza de pagos, lo que incrementa la

necesidad y el requerimiento de nuevos préstamos.
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En 1988 el crédito estaba severamente restringido, en parte
debido al discurso del 10%, y la heterodoxia llegd a su limite en el
sector externo. A fines de 1989 mas del 68% de la deuda estaba en mora.
Se designd un negociador oficial de la deuda para que estableciera un
puente entre el Gobierno y el FMI. Este organismo buscaria un crédito
puente por los 800 millones de ddlares. americanos que el pais tenia en

mora.

- 2.2 La Reinsercion Financiera

:

La deuda externa es tal vez el problema central que los paises han
debatido a lo largo de los afios ochenta y noventa. Los acreedores y sus
mecanismos monetaristas  finalmente imponen una salida que favorece a

deudores (transitoriamente) y también a los acreedores: renegociar.

Después de la crisis de 1988, 'con atrasos de la deuda acumuladqs (mas
de los dos tercios de la deuda se encontraban en situaciéon de vencida) que
alcanzaban a todos los acreedores. incluyendo a las instituciones multilaterales
(FML, BID, BM) y el Club de Paris, el nuevo Gobiern_o (1990) opté por
rencgociar la deuda de modo integral, para lo cual primero tuvo que reinsertar

la cconomia, bastcamentc {inanciera, al mundo financiero internacional.

Como estrategia general para superar la grave crisis que se enfrentaba, el



Gobierno disefid, con el programa de estabilizacion y de reformas estructurales,
un plan para posibilitar el retorno del pais a la comunidad financiera
internacional. Después de muchos afios, nuevamente, se produce un ajuste
elaborado por el FMI sin la existencia, por cierto, de un equipo economico
capaz de disefiar un programa econ6émico con lo ofrecido por el Presidente
Fujimori, cuando candidato. Nuevamente el pais caminé por-la ruta ortodoxa:
las negociaciones con los acreedores a fin de reinsertar al Pert al sistema

financiero internacional.

Esta normalizacién de las relaciones financieras .debl’a ser compatible,
sin embargo, con las posibilidades de financiamiento que se podia conseguir de
la propia comunidad financiera y también de la disponibilidad de recursos
fiscales .‘ que se podia ir generando conforme» se avance en el proceso de

estabilizacion (Bolofia, Behr, 1993).

Lo anterior implica regularizar los atrasos, primero, con los organismos

multilaterales, y después con el Club de Paris.

2.2.1 Con Los Organismos Multilaterales

Restablecer las relaciones financieras con acreedores, vy
conseguir el acceso del pais al mercado internacional de capitales en

busca de nuevos créditos, implicaba a su vez el retorno a las reglas de



juego fondomonetarista y mds atin, regularizar los pagos por la deuda

atrasada con los organismos multilaterales, primero.

La reintegracion financiera del Perd en el mercado internacional
de capitales se basé en el tratamiento secuencial de arreglos con los
acreedores, priorizando la necesidad de alivio de los pagos, ante la débil
posicion fiscal y de resefvas; la obtencién de nuevos créditos que
permitieran financiar no sélo el costo del programa de estabilizacién
sino también la ejecucion de las réformas estructurales que permitirian,
posteriormente, mejorar la caja fiscal y las cuentas externas para poder

enfrentar el nuevo servicio de la deuda.

Con este marco general, con el aval del programa ortodoxé y por
su caracteristica de acreedores preferenciales en el mercado
internacional de capitales, el Gobierno priorizé la normalizacién de las
relaciones con los organismos multilaterales. Para el efe.cto se acogid y
solicitd con el FMI la formacion de un Grupo de Apoyo. (Los grupos de
apoyo son generalmente convocados en el marco de la regularizacion de
los atrasos con los organismos internacionales y auspiciados por el FMI

en coordinacion con otros organismos multilaterales).

El Grupo de Apoyo al Pert (1991-1992) fue convocado por
Japon en marzo de 1991. Después de varias reuniones de gobernadores

del FMI y del BM, y luego de completarvel disefio del programa
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econdmico para el periodo octubre 91-diciembre 92,‘bajo el esquema de
“acumulacion de derechos”, los represevntantes de EEUU y el Japén
expresaron su voluntad de coliderar el -Grupo de Apoyo,
comprometiéndose entre ambos a otorgar aproximadamente ¢l 80% del
total de los recursos requeridos (US$ 1 000 nﬁillones para el periodo
octubre 1991-diciembre 1992). Después el Grupo de Apoyo contd con
mayor numero de paises participantes (Alemania, Bélgica, Canada,
I:spafia, Francia, Holanda, Italia, Suiza y Suecia) totalizando un aporte
de US$ 1 005 millones, completandose los compromisos financieros en
agosto de 1991 y en setiembre de ese afio se formalizo en la sede del

I'MI. (BCRP, Composicién del Grupo de Apoyo 1991-1992)

El FMI crea en mayo de 1990 el Programa de Acumulacién de
Derechos (PAD). para paises con elevados niveles de atrasos en los
pagos al Fondo. Consistia en la aplicacion de programas e_conémicos del
FMI, evaluados trimestralmente por él, a través de cumplimiento de

metas trimestrales.

El pais accedié al PAD y culmind exitosamente en 1993, y el
IFMI le restaur6 la condicién de elegible para el uso de recursos del

IFondo.

A su vez el Banco Mundial confirmé que los atrasos del Peru

habian sido cubicrtos, y el Directorio en marzo de 1993 procedié al
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2.2.2

desembolso de US$ 900 millones de crédito para reforma comercial,

reforma financiera y ajuste estructural.

LLa regularizacion de los atrasos con el BID (su cancelacién) se
realizd a través de un “crédito puente” otorgado por ie BCRP al
Gobierno, para lo cual el Banco contaba cAonr un crédito del Fondo
Latinoamericano de Reservas (FLAR) 403 millones de USS$, de los
cuales gird sélo 325 millones, los que junto con los 48 millones
prestados por el BCRP al Tesoro y los recursos ‘propios del Estado,

posibilitaron el pago de los atrasos al BID.
Con ¢l Club de Paris

Después de las negociaciones iniciales con los organismos
internacionales, el siguiente paso era el acuerdo con el Club de Paris.
l.as autoridades peruanas solicitaron al Club de Paris un alivio mayor al
contemplado en el programa de feferencia, de tal modo que se asegurara

el financiamiento del mismo.

[La magnitud del mondo a negociar estaba por los US$ 6 160
millones, de los cuales el 95 % estaba ya vencido e impago debido a la

suspension de pagos desde 1983.
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Las negociaciones con el Club de Paris se caracterizan
generalmente por una flexibilidad, que incluye reducciones sustanciales
del monto de la deuda, y reformulacién de las excesivas exigencias y
requisitos de condicionalidad que se imponen a los deudores en el marco

de las reprogramaciones.

El primer paso era presentar un programa econémico avalado por
el FMI, en el que se contemplara, entre otras Acosas, el tratamiento a
otorgarse a cada uno de los acreedores, afin de concertar el
financiamiento requerido para‘el programa. En setiembre de 1991 se
inicio las negociaciones de la deuda con los grupos acreedores del Club
de Paris, después, como se ha manifestado, de la conformacion del
grupo de apoyo, la aprobacion del PAD por el FMI y la creacion de

mecanismos para solucionar los atrasos de pago con el BID y el BM.

El logro mas significativo de .estas negociaciones fue el
diferimiento del pago de atrasos de parte de la deuda (“post cutoff*:US$
I 041 millones) a 6 afios a partir de 1993; Asi mismo se establecié como
tasa de interés la determinada originalmente (en tanto que en las
negociaciones bilaterales de los créditos comerciales con cada uno de
los paises acfeedores integrantes del Club de Paris se hicieron sobre la

basc de las tasas de interés doméstico del pais acreedor).

A pesar del alivio obtenido en el Club de Paris-1991 las

proyecciones del servicio de la deuda en 1993 con esta fuente
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financiera mostraban una presién de pagos del orden de US$ 1 000
millones anuales, monto que sumado a los vencimientos con ¢l resto de
las fuentes acreedoras, representaba una presion de pagos para el periodo
1993-1995 de un orden superior al 50% de las ekportaciones de bienes
y servicios, cifra que superaba la capacidéd de pago del pafs, tanto desde

el punto de vista fiscal como en recursos (divisas).

2.3 La Presion del Servicio de la Deud_a Actual

2.3.1

Cuando se pensaba que el problema de la deudﬁ perteneéia al
pasado, eon un conjunto de acuerdos con los acreedores que
aparentemente habian estabilizado las relaciones financieras y se habian
culminado los procesos de reinsercion ﬁpanciera, entramos a una nueva
clapa de crisis de deuda externa. ;Cuénto debemos?. ;Cuéles son

nuestros compromisos financieros actualmente?.

Estructura de la Deuda y sus Servicios.-

Resultado de un largo proceso de negociaciones, como ya se ha

visto, la deuda actual y los compromisos de pago nos prometen un
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futuro desalentador. Javier Iguifiiz (1998) sintetiza la actual coyuntura

. . . . 3
de la deuda, exponiendo las siguientes cifras™ :

“La deuda publica peruana a fines de 1997 suma aproximadamente 19,400
milloncs de dolares de los EE.UU. de NA. La parte mas importante de ella es la debida
a gobiernos (Club de Paris) y que suma unos US$ 8,800 millones. Luego hay dos tipos
de a»creedores con montos similares. La deuda con.la banca comercial, que tras el Plan
Brady adopta la forma de “bonos Brady”, suma unos US$ 4,870 millones y la deuda
con las agencias multilaterales que llega a unos US$4,280 millones. La deuda con
proveedores estd alrededor de US$982 millones );, finalmente, la que el Perd tiene con
Rusia y otros paises de Europa Oriental ha quedado tras recientes negociaciones en

alrededor de US$140 millones.™

En 1990 empieza la primera reestructuraciéon de la deuda, luego
en 1993 y “se supone que el Peru se ha “graduado”en 1996 -manifiesta
[guifiiz- quiere decir que no deben haber nuevas reestructuraciones en el

futuro.

El ‘Gobierno se ha comprometido cump.lir una :plataforma de
pagos de alrededor de US$ 1,200 millones hasta el afio pasado,
elevamos el pago a mas de US$ 1,600 millones en 1998, para seguir
subiendo hasta alrededor de US$ 2,000 n.lillones en el afio 2000 y
alcanzar un pico de unos US$2,IQO millones en el primer lustro de la

proxima década. (Ibid).

YIGUINIZ ECHEVARRIA, Javier “De Nuevo la Deuda Externa”, paper 7 pp.
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La pregunta que obviamente surge es: jtiene el Peru capacidad

de pagar de acuerdo a los compromisos adquiridos?.

Refiriéndose a estas condiciones, el Sr. Camdessus ha indicado
que la deuda peruana se ha estabilizado a un nivel muy alto. [gualmente,
Roberto Mendoza. vicepresidente del JP Morgan ha ‘declarado que el
programa del Peru “tiene un punto débil que me preocupa: tiene un ratio
deuda/PBI muy elevado.” (Expreso. Lima: 7-12-97). Suponemos que
estas expresiones estan tomando .en cuenta factores como la capacidad
fiscal y de disponibilidaci de divisas. Probablemente no han incluido en
sus opiniones la posibil‘idad de grandes cambios en la estructura del gasto
publico o en el uso de las divisgs generadas en el pais. Pero ahi esta
precisamente el problema cuando se miran los compromisos desde la

perspectiva del pais.
Nuestra Capacidad de Pago.

La determinacion de la capacidad de pago de un pais es
complicada por razones de criterios que se usan para establecer las
prioridades de gasto publico y dé asignacion de divisas. Se supone que
estos criterios tienen que corresponder a un. ciefto consenso nacional a
mediano plazo, pues sélo asi se pueden determinar prioridades y montos a

asignar a rubros distintos a la deuda. No sabemos los criterios que usé el
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Gobierno en sus compromisos de pago de deuda. .

¢Cuéanto se puede o debe gastar en’ educaciéon o en salud?.

¢ Cudnto en seguridad interior? ;jCuanto en defensa?, etc.

La educacién se considera en todo el mundo prioritario. Si no se
logra y mantiene un alto nivel educativo no se podra absorber
conocimiento internacional, aumentar la productividad y creatividad de
nuestras empresas o auimentar el ritmo de creacion de pequefias empresas
nacionales en el pais. Y todo esto sin considerar a la educacién de calidad

como un fin en si mismo, un derecho en principio inalienable.

En 1998, el pago de deuda externa previsto llega 4,794 millones
de Nuevos Soles los que con una tasa de cambio pfomedio de 2.9 NS/$
cquivalen a US$ 1,653 millones (Ibid.). Si la prioridad del gobierno es
mejorar la calidad y cobertura de la educacion, lé capacidad de pago ha
sido establecida suponiendo que dicho pago no afecta de manera critica el
progreso educativo. Pues bien, el presupuesto asignado a Educacién y
cultura es S/. 4.434 millones, cifra que eé del mismo orden de magnitud

que el servicio de la deuda.

El sueldo promedio de los maestros es de aproximadamente
5/.550. La linea de pobreza en Lima esta en aproximadamente S/. 1,100 al
mes para una familia de cinco personas. En consecuencia, el sucldo de un

macstro o maestra en el Perti permite cubrir la linea de indigencia que se
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estima en justamente la mitad de la linea de pobreéa. Es evidente que con
estas remuneraciones la calidad de la educacion és infima y, mas bien,
asegura que el Peru produce cada afio cientos de miles de jovenes
discapacitados para acometer las tareas que demanda un mundo como el
actual y una competencia exacerbada. “En consecuencia, la capacidad de
pago del Perii ha sido estimada suponiendo qué la continuidad de las
remuneraciones magisteriales al nivel de la ll’hea de indigencia es

adecuada o que la mejora de dichas remuneraciones no es prioritaria

para el pais. " (Ibid)

Otra comparacion de magnitudes puede hacerse con otras tareas
de urgente solucion, pero cuya expansion esta llimitada pofbel pago de la
deuda externa. Los sueldos de los policias estan en un nivel similar al de
los maestros, mientras tanto, la delincuencia comin y la inseguridad
ciudadana aumentan y la policia nacional se corrompe hasta niveles
extremos. Se reconoce que estos sueldos impulsan a muchos guardias a la
delincuencia. Segln reciente informacién, el 40% de los delincuentes
juzgados por delitos como secuestro, asalto y robo resultaron ser policias.4
"La capacidad de pago de deuda externa cjue el gobierno considera te’ner.
incluye la aceptacién de que no hay una urgencia especial en la elevacion
de las remuneraciones de los policias, en la disminucin rdpida de la
delincuencia.” (Ihid). El asunto de fondo es que mientras el Peri acepte

tener servidores publicos en niveles de ingreso de indigencia, no habrd

4 , . . . . . .
La Reptiblica Lima: 7/04/98, informa se ha sentenciado a | 035 delincuentes integrantes de mas de 270
bandas dedicadas a secuestros, asesinatos y asaltos a mano armada. Dc este registro resulta ese porcentaje.
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problema con ¢l cumplimiento de los compromisos internacionales,

sentencia Iguiniz.

Un estudio reciente del FMI indica que el Peru ha restablecido
los equilibrios macroecondmicos y ha normalizado la relacion con los
acreedores. (Gestion. L.ima: 10-11-97, p. 16) En efecto, los equilibrios

incluyen situaciones como las analizadas por nuestro autor de este asunto,

que hemos resumido en los parrafo anteriores.

Cierto que las magnitudes asignadas al pago de la deuda suponen
postergar mejoras que son condicidn necesaria para formar jévenes.lo mas
sanos y educados posible y menos angustiados por la inseguridad
cotidiana en la que viven. El qué un pais sea capaz de postergar gastos tan
csenciales como los que hemos descrito es lo que lo hace “pais viable”
para los acreedores. Para que el Perd se convierta en un pais viable para
los acreedores tiene que mantener la austeridad fiscal. ... el retorno del
Perti a la viabilidad antes de que expire el actual acuerdo en el marco del
servicio ampliado (marzo de 1999) depende de que las autoridades sigan
poniendo en practica una politica fiscal prudente.” (Gestién, Lima: 10-11-
97. p. 17). Nuevamente. resulta razonable la recomendacion, pero seria
menos costoso en érminos de condiciones esenciales de progreso y
seguridad de muchas lamilias y de dcsarrdllo futuro del pais si es que en
esa austeridad  colaboraran  los acreedores. La austeridad fiscal seria
menos dafiina para ¢l pajs y sus ciudadanos si es que cada partida del

presupucsto, incluyendo la del servicio de la deuda se reajustara en la

n
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misma proporcidn pero eso no es asi.

Finalmente, la civilidad ha empezado a exigir empleo, calidad
educativa, atencion de enfermedades, seguridad, etc. Pero eso, incidird
sobre la capacidad de pago del pais. La deuda volverd a ser problema, ya

lo es por dafios sociales que estd produciendo.

Y, también, la deuda succiona lqs recursos del sector privado. El
cfeeto negativo sobre la economia no se circunscribe a la distribucién de
los londos presupuestales. La deuda externa peruana es mayoritariamente
publica. El Estado, sin embargo, no genera los dolares que se necesitan
para pagarla. La reciente venta de empres.as publicas exportadoras elimina
la posibilidad de que el sector plblico genere los dolares necesarios para
cl pago de su propia deuda. La consecuencia de ello es que el Estado tiene
que pedir prestados o comprar practicamente todos los dolares necesarios
para pagar el servicio. Por ejemplo, de los 1,410 millones de ddlares
comprados en 1997, para la deuda externa se asigndé 727 millones.” Lo
mds facil es, por supuesto, comprarle al sector brivado una buena parte de
los dolares necesarios utilizando la moneda nacional del propio sector
privado. Para obtener ésta bésta la tributacion que no supone deuda
alguna con los duefios originarios del dinero. En este asunto la

expropiacion de recursos privados no importa ni a los privatistas ni a los

. BCR, Nota semanal. 17 de abril de 1 988 cuadro 21.
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privatizadores internacionales.

El mecanismo de succion del Gobierno es sencillo: le saca dinero
cn moneda nacional al scctor privado cuando cobra impuestos; parte la
gasta devolviéndola al sector privado, otra parte no la gasta en bienes y
servicios sino que es guardada para pagar la deuda externa. Pero la deuda
se. paga en dolares: por eso, el gobierno compra con los soles
superavitarios (superdvit primario) los dolares que necesita para pagar su
deuda. Los dolares son adquiridos por el Estado al Banco Central de
Reserva quien se queda con los Nuevos Soles. De ese modo, el sector
privado paga la deuda del sector publico Sin que intervenga en las

decisiones de endeudamiento del gobierno.

Deuda Externa y Crisis Financicra

En el Pert, como en toda Amérivca Latina, el déterioro de los
términos de intercambio ha llevado a la balanza de pagos a crisis recurrentes.
Como es sabido, los precios de las materias primas vienen cayendo desde
comicnzos de los ochenta. Una caida adicional ahora puede obligar a una
devaluacion y desencadenar un problema financiero que, a su vez, profundice

la devaluacion y agrave ain mas el problema de los bancos.



24.1

La Inestabilidad Financiera -

La inestabilidad financiera de los Gltimos afios y del consiguiente
ricsgo de fuga de capitales repentinamente y/o se generen -crisis
devaluatorias no es nada imposible. El riesgo-pais del endeudado es

mayor cuanto mas endeudado esté.

Los distintos acreedores compiten entre si por los fondos
existentes. Cuanto mas alto y rigido sea el servicio de la deuda de largo

plazo mas [ragil es la situacion de los acreedores que han prestado a corto

plazo; si las crisis financieras se generalizan ellos serian los primeros

perjudicados entre los acreedores.

El problema de la deuda se agrava, primero, como consecuencia
del deterioro del precio de las materias primas, del problema fiscal y de
disponibilidad de divisas que ello produce. Si otros gastos publicos se
acomodan para facilitar el servicio de la deuda y se disminuye cl ritmo de
crecimiento de las importaciones para poder pagar a los a acreedores, se
puede evitar una crisis de modo inmediato, pero a éosta de la evolucién de

largo plazo de la economia peruana.

Si el deterioro de precios internacionales impulsa a una elevacion

rdpida de la tasa de cambio el problema se puede hacer muy grave. Las
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empresas tienen su deuda con los bancos domésticos en délares pero
muchas de ellas venden en moneda local. La salida para algunas de ellas
cs subir precios y como las importaciones son mas caras después de la
devaluacion no pierden mercado con ellas. El problema, sin embargo, es
mas complicado debido a que la elevacién de precios normalmeﬁte reduce
la capacidad adquisitiva doméstica y se reducen las ventas de todos los
productores juntos. La guerra entre ellos por capturar una parte mayor del

decreciente mercado se agudiza y muchos pueden quebrar y pueden

arrastrar a los bancos al desastre.

La situacion de los bancos no es Optima para capear el
crecimiento de las malas deudas. Conforme las e.xportaciones'se estancan
por los menores precios, los bancos tienen menos capacidad de obtener
fondos en el exterior que son los mas rentables debido a que no tieAnen‘

encaje. Esto eleva las tasas de interés y dificulta ain mas a las empresas.

La reduccién de la actividad econdmica reduce a su vez la
rccaudacion tributaria y dificulta la generaciéon del superavit necesario
para cumplir con los compromisos internacionales. Si se fuerza el
cumplimiento (se succionan mas recursos a la economia privada) baja

mis la demanda y se profundiza atin més la crisis interna.

Ahora, en caso de crisis financiera, como consecuencia de una

salida masiva de dolares, el dolar se hace mas escaso y su precio (tipo de
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cambio) sube. En vez de costar, por ejemplo, 3.00 soles sube, digamos a

5.00 soles.

. Qué efecto tiene esta devaluacion sobre la deuda externa?
Como el Estado debe en dolares, antes de la devaiuacién tenia que gastar
3.00 séles de los recaudados por medio de los impuestos para comprar un
délar y enviarlo al acreedor. Tras la devaluacién, ya no le bastan los 3.00
soles mencionados, tiene que gastar 5.00 soles para obteﬁer el mismo
dolar adeudado y enviarlo al exterior. El gobierno tendria que elevar los
impucstos al doble para pagar lo mismo que arites o que reduzca otros
gastos. como obras publicas o sueldos. Otra posibilidad es que el Estado
al no poder pagar toda la deuda busque reestructurarla de nuevo.
inalmente una opcién es pedir que nos presten mas para poder Vpagar
(también existe la posibilidad de que el pais se declare en moratoria, poco

probable en este modelo).

Estamos pues ante un problema que puede originarse facilmente
cn las cuentas de endeudamiento privado de corto plazo. Las reservas
internacionales netas del sistema bancario - estan disminuyendo

tltimamente. Todo apunta a un tipo de cambio estable.

Reducir la inflacion, evitar una crisis de las empresas
endeudadas en dolares con los bancos, hacer viable que éstos obtengan

dolares del exterior y colaboren a sostener las reservas del BCR vy facilitar
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el pago de la deuda publica externa son todos objetivos que requieren una
tasa de cambio muy poco libre. S6lo un creciente endeudamiento, evitara

una caida de reservas del BCRP.

Si a esto se aflade el hecho que ya finaliza la etapa de
privatizaciones, en tanto que el interés por el Perti se hace mds cauteloso
(la caida del Indice General de la Bolsa de Valores desde junio de 1997

revela lo que afirmamos, pues no soélo es el contagio de la crisis asiatica).
2.4.2 Crisis de Cuenta Corricnte en la Balanza de Pagos

Nuestra particular y creciente dependencia de las exportaciones
mineras hace que el impacto de la crisis asidtica se traduzca en una caida
de precios de nuestras materias primas y en una caida simultinea de la
rentabilidad de nuestra bolsa de valores. La caida de los precios de
nuestras exportaciones se trasunta, ﬁnalmente; en la cuenta corriente de

la balanza de pagos.

Pero no solo es la balanza de bienes, o sea la balanza comercial,
que pesa sobre la CC de la BP, sino basicamente, desde hacé mas 0 menos
dos décadas, es la balanza de servicios que esta teniendo mayor peso, y
dentro de esta balanza la de servicios I'méncieros (hoy denominada por el
BCRP como “renta de factores”, es decir, " intereses de deuda, utilidades,

ctle.)
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El déficit externo del Peru es seguraméllfé uno de los mayores
de América Latina. De 1950 a la fecha sélo ﬁueve afios no consecutivos la
balanza de cuenta corriente registro cifras positivas. Actualmente por peso
de la deuda de corto plazo en la deuda total el Perd esta junto con Chile

en el tercer lugar en A.L. (Ver cuadro siguiente): -

ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA

(Millones US délares)

PAIS D. TOTAL/P D.CP. D.T. - %
México 49 43995 157 125 28
Uruguay 33 1 652 " 5899 33
Per 49 7294 29 176 25
Chile 38 6853 27411 25

Fuente: UGARTECHE. La deuda de A.L y la crisis del milenio

[:laboracion: propia.

También el cuadro anterior muestra que el pais con una deuda
del orden del 49% del PNB. estd entre Jos primeros de A.L, después de El

Salvador, Honduras y otros pocos mas.

Entre 1994 y 1997 los déficits en cuenta corriente crecieron
basicamente al igual que los flujos de capital. Estos flujos estaban
rclacionados a las bolsas de valores y a la banca a través de créditos

interbancarios. Las exportaciones primarias siguieron siendo la base de la
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actividad expérludora. Las importaciones y el financiamiento de las
mismas las que estuvieron en la base del crecimiento economico.
Ugarteche sosticne como hipdtesis que con los cambios ¢n los modos de
funcionamiento de la economia (apertura comercial y financiera,
desregulacion de los precios. ete.), el déficit externo no depende de la

T . . g e . 0
demanda publica sino que tiene un énfasis mayor en la demanda privada®

E.l’ flujo_por servicios financieros (o renta de factores de la CC),
en los ultimos afios, ha sido negativo para la BP. del pais. Sus egresos
han marcado la pauta de negatividad de la CC (ver CC en cuadro
siguiente), debido sobre todo a los pagos al exterior por intercses de la
deuda externa (BCR, Memorias); pero también por pagos de la misma a

los acreedores internacionales en algunos aifios (ver cuadro siguiente).

SALDO EN CUENTA CORRIENTE Y FINANCIAMIENTO
(miles de Millones de US$)
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Cuenta Corriente  -1.509 -2.101 -2.302 -2.648 -4.306 -3.626-3.408

C.FINANCIERA 3.047  3.645 5.847
Pagos BRADY 0 0 4.878
Flujos de Atrasos Netos 0.808 0276 -6.139
CC/PBI (%) 36 -5.0 560 <53 -73 0 -59 0 232

Fuente: BCRP

® UGARTECHE, Oscar. La deuda de América Latina y la crisis del milenio. (paper inédito 1 998)
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Como podré apreciarse, mas de diez aflos hace que la balanza de
cuenta corriente no registra superdvit (en 1987 fue de -1791 Mill. De
USS; el 88 de —1333). En los altimos aftos se agudiza por la apertura
comercial y también por el flujo negativo de la renta de factores, géncrudo
por el endeudamiento crecientemente en espiral: pago-cndeudamiento.
Crisis de cuenta corriente que ya empieza a generar una crisis [inanciera,

como la que se estd viviendo a partir de setiembre del afio 1998.



CAPITULO I

EL PLAN BRADY Y LA RENEGOCIACION DE LA DEUDA

3.1

Antecedentes

La ultima crisis mundial de deuda externa se registréd en el segundo
trimestre de 1982 cuando varios de los mas grandes paises deudores en
Latinoamérica y de Europa Oriental detuvieron en forma unilateral sus pagos

regulares de deuda externa.

La crisis en la regién empieza en agosto de 1982, cuando México
declaré una _moratoria unilateral respecto al pago de sus compromisos
édquiridos de su deuda exterior, que en ese entohces ascendia a un nivel
aproximado a $ 97,000 millones. La moratoria unilateral declarada por los
paises mas >grax_1des y. endeudados del Tercer Mundo hizo que la coxﬁunidad
financiera internacional tomara consciencia por primera vez de las graves y
funestas repercusiones que dicha paralizacion de pagos podria tener en la salud

financiera mundial.
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1982 fue probablemente el afio mas dificil para los bancos cxtranjeros
privados desde que en los setenta empezaron a incrementar en forma rapida, y

sin seguro oficial, sus créditos internacionales.

El Pertt no e_staba. exento de la enfermedad de sobrecndeudamiento
externo que sufrian sus vecinos; es asi que el pais declaré una moratoria sobre
su deuda exterior con los bancos comerciales privados y proveedores en el mes
de marzo de 1983, por un periodo de ocho afios con tres de gracia. Esta decisién

|
que era corto plazista, se enfocaba primordialmente por el lado de los
acreedores, avidos de recuperar sus acreencias de manera rapida y scgura; Las
necesidades de que urgian hacer acopio los deudores con la coparticipacion de
sus corresponsableé no fueron examinadas con la debida scriedad vy

oportunidad, quedando insatisfechas; es decir el problema de la deuda externa

no se habia solucionado; tan sélo se habia postergado.

En este contexto, el Per( necesitaba negociar de nuevo su deuda externa
y cambiar su estructura, asi como mejorar las condiciones de pago de sus
obligaciones con el exterior, necesitéba plazos mas largos y menores tasas de
interés. Necesitaba un alivio de su deuda que pudiera hacer eficaz y viable su
repago. Segun cifras del Steering Committee de los bancos, ﬁo del gobierno
peruano, hasta marzo de 1983, la deuda principal a mediano y largo plazo que el
Peri1 habia contraido con los bancos comerciales extranjeros (aproximadamente
entre 250 a 285 bancos acreedores, entre grandes y pequeiios, cuyos convenios

individuales de préstamo alcanzaban la cifra de por lo menos 650 contratos;
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otros paises tenian mucho mads), ascendia a 3,150 millones de ddlares
americanos. La deuda a corto plazo proveniente de relloners, esto es
acumulacion de pagos de intereses con los bancos privados con préstamos de

hecho, sumaban otros $ 650 millones de ddlares.

El gobierno peruano dej‘é de pagar la deuda de corto plazo a la banca a
mediados de 1980, y la de mediano y largo plazo, a principios de 1983. Y a
partir de 1985 extendié dicha decisidn a los organismos multilaterales
agravando su situacién economica-financiera. Esta moratoria unilateral trajo
como tnico resultado que los bancos paulatinamente, amparados en las
clausulas contractuales de péll'i passu y negative pledge, interpusieran acciones
judiciales contra el gobierno del Pert y todas sus agencias descentralizadas en
las éortes fedefales de Nueva York, que sumaron mas de 50 en la década de los

80.

Ante tal situacién inmanejable, los paises prestatarios- empezaron a
presentar propuestas radicales de no-pago (Cuba), mientras olros propusieran
pagar un porcentaje de la deuda en funcién del nivel de sus exportaciones
(Pert) y, alin otros, vincularon dicho porcentaje de pago al producto interno
bruto de su pais (Turquia, Grecia). Pero la mayoria de los deudores aceptaba
pasar pbr el “callejon quemado” del Fondo Monetario Internacional a instancia
y condicionamiento de los bancos acreedores para que el auditor internacional

les emita el “seal of approval” de sanecamiento financiero y buen



3.2

conmortanﬁento. El programa economico de Facilidades Ampliadas que el Per(
acordd con el FMI tubo una duracidén de tres afios (1993-1995). Antes que
empiecen las negociaciones con el Club de Parfs en abril de 1996, el Pert firmé
un programa con el Fondo; y en el segundo semestre de 1996 tambicn se

concretd los “terms sheet” del Perti en el marco del Plan Brady.

La bomba de tiempo creada por la crisis de la deuda externa,
mayormen’té latinoamericana, de los 80 sé desactivo en 1992 cuando casi la
totali.dad de los grandes deudores del Tercer Mundo (incluyendo Argentina,
Brasil, Uruguay, Ecuador, Venezuela, etc.) llegaron a un arreglo con sus

acreedores bancarios bajo el esquema Brady.

Para los 90 la deuda externa de los paises dejé de ser un problema

prioritario para los acreedores internacionales.

Concepto del Plan B rady.

El Plan Brady es un acuerdo de refinanciacion que lleva ¢l apellido de su
creador, Nicholas Brady, ex tesorero del gobierno norteamericano, y que desde

1989 ha servido para arreglar las cuentas de varios paises.

El Plan Brady fue disefiado en 1989 por el ex -secretario del Tesoro de
Estados Unidos, Nicholas Brady, consiste en la reduccion de una parte

sustancial de la deuda externa de los paises mas endeudados a cambio de la
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renovacion del compromiso de pago. Para llevarlo a cabo se usan una serie de

. : - 7
opciones financieras, como la recompra y la emision de bonos.

Tiene explicitado como principal objetivo ayudar a los paises deudores a

mantener programas de ajuste orientados hacia el crecimiento.

3.3 El Plan Brady 1997.

El 7 de marzo de 1997 el Pert suscribié en Nueva York un importante
acuerdo de reestructuracién de la deuda contraida con la banca acreedora
extranjera, entre el ministro de economia J. Camet, representante del gobierno
peruano, y William Rodhes, presidente del comité asesor de bancos. Con la
firma de este documento se dio punto final a las prolongadas negociaciones que
se iniciaron en 1995, cerrdndose casi 14 afios de moratoria de la deuda pablica
con los acreedores comerciales privados.8 El cierre del Plan implica una serie de
medidas previas estratégicas seguida por el actual gobierno, las que se detallan

enseguida.

3.3.1 El Programa de Inversiones en el Marco de la Estrategia de

Renegociaciones.

Al cierre del Plan Brady (7.3.97), el Banco de la Nacién, como

entidad financiera auténoma pero en coordinacién con el Ministro de

" WICHT, J. Julio Diccionario Econémico Empresarial, p. 203
¥ Informe de Coyuntura: Primer Trimestre 1 997, CISEPA, PUCP.
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Economia y Finanzas, estructur6 y ejecutd desde mediados de 1994, un

programa de inversiones en titulos de Deuda Publica Externa.

~ Las inversiones efectuadas por el Banco de la Nacion bajo este
programa no son otra cosa que la publicamente denominada “recompra

silenciosa de la deuda”.

En setiembre de 1993 se iniciaron conversaciones con el Comité
Asesor de Bancos, con la intencic’)d de buscar normalizar las relaciones
del Perti con la banca comercial extranjera que se encontraba en situacion
de atraso. La estrategia formulada en esa oportunidad s¢ baso, entre otros
elementos, en que el Perd no contaba con recursos para reiniciar pagos a
los bancos, ni siquiera bajo un Plan Brady (a manera de referencia cabe
sefialar qv'ue el nivel de reservas internacionales netas a sctiembre de 1993

ascendian a s6lo 2,520 millones de délares).

. Como resultado de las reformas econdmicas y el manejo serio de
la caja fiscal, se incremento la conﬁanza de los inversionistas nacionales y
extranjeros en el Pert. Esta mayor confianza en la situacion del pais hizo
posible que se obtuviera un elevado monto por la privatizacién de CPT-
Entel, lo cual obligd a revisar la estrategia planteada inicialmente para

negociar con los bancos, debido a los siguientes acontecimientos:
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a) Los bancos mostraban una posicion mas dura en las negociaciones
debido a que no aceptaban el argumento de que no habia recursos
para reiniciar pagos de intereses, tal como se habia seflalado en la
priniera reunion sostenida el 8 de setiembre de l‘)Q}. En esa
oportunidad los bancos pretendieron, como condicion para reiniciar
conversaciones, que el Pert efectuara pagos parciales de intereses
sobrAe‘ la deuda morosa. Los bancos so6lo accedieron a continuar
conversando porque se les ofrecié establecer un programa de
utilizacion de deuda externa como medio de pago en las
privatizaciones, el que se aprobé mediante la Ley 26250, en

noviembre de 1993,

b) Los ingresbs provenientes de la privatizacién, combinados con una
pélitica monetaria y fiscal austeras, produjeron un incremento en la
Resérvas Internacionales en el Banco Central de Reserva ( BCR). Este
incremento haria posible que eventualmente los depdsitos intangibles,
mantenidos en el BCR a nombre del Tesoro Piblico en cumplimierito
de distintas disposiciones legales, sean transferidos de dicha
institucién y utilizados para otros fines, sin perjudicar la economia
dél pais. Los depésitos intangibles se habian venido acumulando
désde 1983 en virtud de la normatividad vigente, la cual impedia a

los deudores realizar pagos al exterior y los obliga a depositarlos en
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el BCR. El incremento en las reservas y la nueva disponibilidad de
recursos abria alternativas para el manejo de la deuda externa tales
como, por ejemplo, la planificacién de una recompra silenciosa de

deuda.

De zicuerdo a la informacién disponible en ese momento, Polonia y
Ecuador habian negociado planes Brady en mejores condiciones que
los paises que los precedieron, lo que creaba precedentes favorables
para el Perti. Una evaluacion de los bonos Brady que el pais podria
obteﬁer en sus negociaciones con los acreedores, tomando como base
las | experiencias de las reestructuraciones de los paises antes
mencionados, permitié determinar que, tomando como base las
condiciones de los bonos emitidos por otros paises, en el mejor de los
casos ‘el promedio de reduccién que el Per(i obtendria en un
intercambio de deuda seria de tan sélo 36,5 por ciento del principal

mas intereses.

Este porcentaje de ahorro era adicional al importante ahorro que se
esperaba lograr al recalcular los intereses vencidos y no pagados
sobre la base de una metodologia negociada en lugar de aplicar los

términos contractuales.
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d)

Para este calculo se utilizd6 una estimacién reservadora de
intereses de la deuda a mediano plazo, que era ¢l componente mas
importante de la deuda externa comercial privada. Sin embargo
considerando el‘mont'o de la deuda externa peruana y la capacidad de
pago del pais para honrar su servicio, este descuento cstimado era
insuficiente, pues el Peri requeria de un descuento aun mayor.
Debido a que éramos conscientes que seria dificil obtener
sustanciales mejoi:as en las condiciones que otros paises habian
conseguido, se considerd que la manera mas efectiva de alcanzar un
descuento mayor se podia lograr a través de una recompra silenciosa

de déuda.

En abril de 1994, se considerd la cotizacién de la deuda externa
peruaha de mediano plazo en el mercado secundario que en esos
momentos habia bajado a 44 por ciento de su valor nominal, luego de
haber alcanzado un precio de 75 por ciento en ¢l mes de lebrero de
1994. Considerando que este precio se referia solamente al principal
adeudado, ya que los intereses se transferian conjunlamente con el

principal sin costo adicional alguno, el precio de 44 por ciento del

- principal equivalia a 23 por ciento del principal mds intereses, es

decir, representaba un descuento del orden del 77 por ciento sobre el

monto total de la deuda.
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En consecuencia, si bien los bonos a emitirse bajo un Plan
Bfady conllevaria un descuento en el monto de la deuda estimado en
el orden del 36.5 por ciento y permitirian su repago a largo plazo, una
recompra potencial de la deuda, considerando los‘ precios vigentes en
el mercado secundario de abril de 1994, permitiria obtener un

descuento del 77 por ciento, que resultaba significativamente mayor.

Respecto a la forma de llevar a cabo la recompra de la deuda,
ésta debia hacerse en forma absolutamente confidencial para evitar
que se elevaran los precios de mercado y se diluyera el mziyor
descuento que se queria obtener. Con la debida confidencialidad se
conseguiria que el costo promedio de las compras estuviera por
debajo de los niveles a los cuales la deuda se transaria cuando se
negociara .el Plan Brady, debido a que el sol() inicio de las
conversaciones reduciria la incertidumbre y el riesgo para los

inversionistas, elevandose asi el precio de la deuda en el mercado.

Adicionalmente, la confidencialidad era indispensable en
razén que un deudor moroso no deberia adquirir en el mercado a
precios mucho menores las acreencias que no estaban siendo pagadas

por el mismo deudor.



La deuda externa peruana tenia una estructura l‘ragmentada; al
estar coﬁformada por un gran namero de préstamos directos y
sindicados. Una ventaja adicional de efectuar la recompra de la deuda
era el valor estljatég'ico de poder contar con i‘epx'esellta11tes, y por
consiguiente, con votos en aquellos sindicatos bancarios ¢n los cuales

se lograra tener una posicion de deuda considerable con la recompra.

Dentro de la estrategia de negociacion de la deuda se habia
considerado que lo mds recomendable era que la recompra sea
efectuada por una entidad financiera del Estado, en lugar del Tesoro

Publico, pues éste estaba formalmente imposibilitado de hacerlo.

Tomando en cuenta que la Ley de Instituciones Bancarias,
Financiergs y de Seguros autorizaba a las empresas linancieras a
efectuar inversiones en la deuda extei'na del Pert, y considerando que
la institucion financiera que se eligiera se convertiria en acreedora de
la Repflblica, se decidié que el vehiculo mas apropiado para realizar

las adquisiciones de deuda externa era el Banco de la Nacidn.

Adicionalmente, para mantener las reservas del caso, dicha
institucion deberia actuar, preferentemente, a través de un banco que
partic_ipara activamente en el mercado secundario, a fin de no llamar
la atencion de nuestros acreedores y mantener la confidencialidad de

la operacion.
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Dado el nivel de descuento implicito en los niveles de precio
vigentes en el mercado secundario, a fin de lograr un descuento total
significativo, era necesario alcanzar un monto total de recompra
impdrtante. Luego de hacer el célculo que para alcanzar una
reduccion no menor a 50 por ciento de la deuda externa con nuestros
acreedores comerciales, era necesario recomprar emre-el 30 y el 50
por ciento de la deuda, teniendo en cuenta un rango de fluctuacion

para los precios de la deuda entre 40 y 75 por ciento.

Simultdneamente a la recompra convenia impulsar el uso de
deuda como medio de pago en las privatizaciones [uturas, debido a
que la mecénica establecida para permitir el uso de deuda en las
privatizaciones equivalia a una recompra de deuda externa por parte
del Estado a precios de mercado.  De esta [orma se conseguia el

mismo objetivo planteado anteriormente.

Con estos antecedentes y andlisis se prepard una estrategia
definitiva de negociacién con los acreedores comerciales, la cual
consideraba, ademds, la preparacion de una propuesta Brady para los

bancos.
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3.3.2 La Recbmpra Silenciosa.

El Banco de la Nacion fue el vehiculo para llevar a cabo la
I'BCOIﬁi)I‘ﬁ. En tal sentido, el Ministro de Economia y IFinanzas instruyo a
dicho banco implementar un programa de inversiones que permitiera
adquirir Llll monto significativo de .111 deuda externa peruana, Para este [in
se dictd un conjunto de medidas y se establecio un Comité Especial del
Directorio, conformado por el viceministro de Haciendsa, la viceministra
de Economia y el Director General del Presupuesto Plblico. Esta
comision Especial del Directorio del Banco de la Nacidn egjecutd el
programa de inversiones, manteniendo la conlidencialidad necesaria para
impedir que los precios de la deuda se elevaran exapgeradamente durante

el proceso.

Entonces el Banco de la Nacién utilizé como agente para llevar a
cabo las operaciones de recompra al Swiss Bank Corporation. Dada la
necesidad de llevar a cabo esta operacion econ la mayor confidencialidad
posible, era inconvenienle que el Banco de la Nacion convocara a un
qonc1;1:'so 0, solicitara cotizacibnes para proporcionar este servicio. El solo
hecho de tratar el tema con otras instituciones hubicra originade que el
precio se elevara. Ciertamente una elevacion, aun pequeiia, en el precio de
la déuda, tendria mayor efecto que cualquier ahorro posible en el costo de!
servicio del agente. Por consiguiente se optdé por comparar la oferta
recibida por el Swiss Bank con una oferta recibida de J.P.Morgan con

anterioridad, encontrandose que las condiciones del Swiss Bank eran
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significativamente mejores respecto de las ofrecidas por I1.P.Morgan.

" La recompra fue implementada por la Comision Especial del
Directorio del Banco de la Nacién, con el asesoramicnto del negociador
de la deuda extemé y el propio ministro de Economia. La mecanica
opera.tiva establecia que se fijaran periddicamente precios tope para las
adquisiciQnes, y que el Swiss Bank consultara y reportara telefénicamente
0 por escrito, segin sea el caso, la.evoluci()n de las operaciones.
Asimismo, se establecié que semanalmente y en forma escrita informara

el detalle de las compras realizadas.

Adicionalmente, y como mecanismo de control, la Comision
Especial verificaba que los precios de las compras de¢ deuda estuvieran
dentro de los precios vigentes en el mercado, los cuales verificaba e

imprimia diariamente de la pantalla del servicio Reuters.

El monto total recomprado,h los tipos de cambio establecidos en
el Plan Brady, ascendié a la suma de 1,745.2 millones de dolares del
principal y 1,749 millones de intereses en atraso calculados de acuerdo a
los términos del Plan Brady, es decir luego de reducir el descuento

implicito en el recélculo.

El costo de compra en esta operacién, incluyendo la comision

pagada al Swiss Bank, fue de 906 millones de ddlares, es decir un costo
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promedio de 51.9 por ciento por cada délar de principal y 26 por ciento
por cada unidad de deuda, incluyendo intereses reducidos después del

recalculo.

La deuda adquirida bajo ¢l programa de inversiones del Banco de

la Nacién, es decir la recompra, se incluyé en el Plan Brady.
3.3.3. Fuentes de financiamiento

Para hacer posible el programa de inversiones fue necesario
proporcionar al Banco de la Nacidn recursos para permitirle establecer
depdsitos que sirvieran de garantia al financiamiento proporcionado por

Swiss Bank para realizar las operaciones de recompra.

Desde 1983 se habian acumulado fondos c¢n ¢l BCRP por
diversas disposiciones legales que impedian a los deudores comerciales
hacer pagos de sus obligacioqes al exterior, instruyéndoles, en cambio, a
depositar las sumas respectivas en el BCRP. A estos fondos se les
denomiﬁaron “depdsitos intangibles”, porque estaban destinados a
cumplir con pagos al exterior cuando las cuentas externas del pais lo

.permitieran.

En virtud a las disposiciones mencionadas, al efectuarse estos
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dep6sitos las correspondientes obligaciones eran asumidas por la
Reprblica. Estos depdsitos, que alcanzaban la suma de 563 millones de
dolares, sin contar intereses, representaban una porcion relativamente

pequefia del total de deuda externa de la Republica.

Si se hubiera procedido de acuerdo a la intencion inicial, sc
hubieran efectuado pagos solamente a un grupo reducido de acreedores,
‘reconociéndoles el valor integro de sus acreencias, sin aprovechar el
significativo descuento al que se podria 'adquirir la deuda en el mercado

secundario.

Debido a que se habia decidido buscar una solucion integral a la
deuda sin diferenciar entre acreedores, pues no era conveniente negociar
condiciones distintas para cada uno de ellos; y que convenia obtener el
mayor provecho posible de estos recursos, se¢ decidio transferirlos al
Banco de la Nacion para que éste contara con fondos para hacer posible el
programa, que representaba un componente importante de la estrategia

global externa.
Asi para financiar el programa, a principios de 1995 se

transfirieron al Banco de la Nacién los “fondos intangibles” que se

encontraban depositados en el Banco Central. Los recursos transferidos al
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Banco de la Nacién redujeron obligaciones del Tesoro Publico con este
Banco, proporcionando, de esta forma, una importante disponibilidad de

caja al Banco de la Nacion.

Adicionalmente, ¢l Tesoro habia venido recuperando de las
empresas publicas sumas importantes en pago de oblipaciones adquiridas
originalmente por éstas, y que fueron asumidas por el Estado ¢ incluidas

en el Plan Financiero 1996,

Desde 1994 el monto recuperado de dichas empresas asciende a
332 millones de délares. Por otro lado, al haberse logrado que el gobierno
argentino aceptara incorporar al Plan Financiero acreencias que tenia
penc_iientes de pago por parte del Perd por 35 millones de dolares de
principal, se logro qué el BCR transfiriera al Banco de la Nacion 40
millonesv correspondientes a principal e intereses procedentes de estos

depositos, que eran similares a los “intangibles” antes mencionados.
Estas recuperaciones permitieron que el tesoro  publico

incrementara paulatinamente sus depositos en el Banco de la Nacidn,

proporcionandole de este [orma recursos adicionales para ¢l programa.
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3.3.4 Mecdnica operativo-financiera del Programa de Inversiones.

La mecanica operativo-financiera del programa establecio una
cuenta de inversiones en el Swiss Bank, la cual se [ue debilitando

conforme se efectuaban compras de deuda.

Esta cuenta estuvo respaldada por otra cuenta que mantenia
intangibles los depositos del Banco de la Nacién en dicha institucion.
Durante la ejecucion del Programa de Inversiones dichos depoésitos se
fueron incrementando p‘aulatinamente hasta alcanzar la suma de 890
millones de délares. Estos depdsitos se constituyeron con recursos de
libre disponibilidad del Banco de la Nacién, los que en 1995 se
incrementaron en forma importante con la cancelacion de obligaciones del
Ministerio de Economia y Finanzas al Banco de la Nacion por un monto

de 563 miilones de ddlares.

El programa oper6 con dos cuentas independientes: una cuenta
donde el Banco de la Nacioén efectuaba los depdsitos que servian de
garantia para las operaciones, y otra en donde Swiss Bank realizaba los
cargos correspondientes a las adquisiciones de deuda. La razén por la cual
.se oper6-de esta manera fue para mantener la mayor confidencialidad
ﬂposible. Es importante resaltar que por los saldos deudores originadoé por
los débitos en la cuenta de‘inversiones, el Swiss Bank proporciond el

financiamiento necesario cobrando una tasa de interés igual a la que
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reconocia por los depdsitos que en él mantenia el Banco en garantia de las

operaciones.

En la medida en que fue necesario utilizar recursos por montos
superiores a los depositos, el Swiss Bank los facilitd, a tasas de interés

que no ascendieron a la Libor -+ % por ciento.

‘,Hasta la fecha de cierre del Plan Financiero, el Programa de
Inversiohes habia invertido 906 millones de délares en adquisiciones de
deuda elegible para el Plan, por un valor nominal de principal de 1,745.2
millones de délares y sus intereses asociados por un monto de 1,749

millones de dolares..
3.3.5 Cierredela Operacion y Liquidacion del Programa de Inversiones:

El 7 de marzo de 1997 se efectud el cierre del Plan Brady y el
total de 1,745.2 millones de délares fue consolidado bajo la opcién de
recompra en la modalidad de subasta holandesa y 482.8 millones de

: 9
délares por bonos de descuento.

El cierre de la operacién fue financiado, ademas del aporte del

Perd, con préstamos concesionales de los organismos multilaterales y del

’ CAMET DICKMAN, Jorge, lnfon_ne de la Recompra de la Deuda Externa del Per(l, Lima octubre 1 997,
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Eximbank Japoén que permitieron recuperar el dinero invertido. Este

financiamiento presentamos en el siguiente cuadro.

FINANCIAMIENTO DEL PLAN BRADY

(Millones U.S. délares)

FUENTES : usos
.BID 233 Recompra: 950
.BM : 233 | Down payment 225
EMI ' 222 Colateral de principal 131
. Eximbank Japén 100 Colateral de interés 49
BN: 396 Pago principal de int.ereses 12
Recup. de deuda 121 G. Impresvistos 3

Pagos presupues. 65

Total 1370 : 1370

FUENTE: Diario Gestion.

Elaboracién: Propia.

Realizado el cierre del Plan Brady, el Ministro de Economia dio

a conocer que el 30% del principal de la deuda elegible, que alcanza a
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US$ 4,205 millones, fue recomprado por el gobierno peruano a un precio
de 38 centavos de délar adeudado. El saldo restante fue canjeado por
nueva deuda expresada en tres tipos de bonos Brady, en las siguientes

proporciones:

BONOS A LA PAR 7.4%
BONOS CON DESCUENTO 23.2%
BONOS FLIRB ‘ 69.4%

TOTAL ©100.0%

FUENTE: Informe de Coyuntura, PUCP.

Los recursos recibidos, permitieron recuperar integramente la
inversion efectuada, incluyendo el costo financiero de la misma, con lo
cual Swiss Bank liberé los depodsitos del Banco de la Nacion que

garantizaron, el programa.

Los depésitos liberados a su vez hicieron posible al Banco de la
Nacion financiar parte del aporte del Pert a la inversion inicial requerida
para implementar el Plan (396 millones de dolarcs), mediante un
.préstémo del Banco de la Nacién al tesoro publico. Aun con este
financiamiento la deuda del tesoro al Banco de la Nacion alcanza a un
nivel' .menor al que tenia antes de utili’z’ar los depositos “intangibles” para

reducirla.



Al cancelarse los bonos recibidos no solamente se concretd una
reduccion adicional de la deuda externa en 742.2 millones de dolares sino
que, ademds, se liberaron bonos cupodn cero los colaterales valorizados en
aprloxinl1adamente 48 millones de ddlares que se destinaron a amortizar
los préstamos utilizados para la compra de estos colaterales, de acuerdo
con los contratos suscritos con los organismos que otorgaron dichos

créditos.

Como se puede apreciar, el monto del aporte del Pertt al Plan
Financiero préicticamente coincide con el monto proveniente de los
depositos “intangibles” y los pagos no efectuados a Argentina, por lo que
se puede concluir que dicho aporte fue efectivamente financiado con
recursos que no pertenecian al Estado sino que el Estado debia utilizar

para efectuar pagos al exterior.

Con la implementacién del Plan Financicro quedaron cancelados
los adeudos que dieron origen a estos depdsilos y desaparecié la
obligacidén del Estado al respecto, al haberse hecho cargo el Estado de las

nuevas obligaciones originadas con el Plan.

Al utilizarse los depositos “intangibles” para cubrir la inversion
inicial del Plan, dichos recursos cumplieron [inalmente su destino,
solamente que en lugar de emplearse para pagar algunas deudas

especificas al cien por cien de su valor, permitieron al pais una
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transacciéon que resuelve en forma integral su deuda con acreedores

comerciales privados, obteniendo un significativo descuento.

Entonces. el programa ha cumplido sus objetivos, y como
resultado de la estrategia de deuda y del programa de recompra y su
liquidécién, la deuda publica de mediano y largo plazo se ha reducido de
US$ 19,327 a 18,5é5 millones de dolares, dicha diferencia entre las dos

cifras se genera, por la reciente cancelacion de bonos.
3.4 Renegociacion de Deuda con Rusia

La deuda publica peruana con la ex Unidn de Repiiblicas Socialistas
Soviéticas, se genero en gran parte en los afios setenta,'cdmo consecuencia de la
adquisicién de armamentos y equipos militares. A inicios de los 0chgnta, en el
contexto de crisis mundial de la deuda, el Perii no pudo atender sus
obli'gacion.es con todos sus acreedores externos. Por tal motivo, con el fin de
aliviar la carga de la deuda exterr;a, se suscribié con la ex URSS un acuerdo

para servir la deuda con pago en productos, durante 1983-85.
De acuerdo al Ministerio de Economia y Finanzas, los pagos realizados

entre 1983-87 alcanzaron a US$ 300 millones, en productos de exportacion

(33% en. productos de exportacién tradicional y 67% en productos de
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exportacion no tr@dicional).'o En 1988 se cambio el sistema de pagos mediante
productos de -exportacién; y en 1989 sé reprogramo la deuda por US$ 699
niillones; medidas que permitieron el pago de cerca de US$ 70 millones entre
€s0s dbs aﬁos.

* Con el cambio de gobierno, el julio de 1990 el servicio de deuda con Rusia dejo
de ser ateﬁdido lo cual generé un impago total de cerca de 600 millones de
rublos, equivalente a un poCO menos de US$ 1,000 millones, de acuerdo al tipo
de cambio estipulado para tal fin por el Banco Exterior de Rusia. Cabe precisar,
que en el célculo del stock adeudado, segiin las condiciones acordadas, no se

imputa moras ni penalidades por los pagos no realizados.

El ministro de economia anuncia a fines del trimestre (1997) que en los
primeros meses del afio se habia efectuado una renegociacion bilateral con
Rusia, acuerdo que permitié la recompra de la deuda a un equivalente al 13.8%

del valor nominal, lo que implica un costo de US$ 130.5 millones.

'* Informe coyuntura, PUCP, pp. 24 - 25
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" CONCLUSIONES

1. Las causas mas relevantes del endeudamiento externo del Perti son:

- Persistentes déficit de balanza de Pagos.

Necesidades de capital para proyectos de desarrollo econdmico.

Enorme dependencia de organismos y capitales extranjeros.

Deterioro de los términos de intercambio.

Exceso de oferta generando por el reciclaje de los fondos obtenidos por
la venta de petréie’o a precios altos (mediados de los sétenta)

- Importancia que han adquirido los bancos comerciales, en paises en
desarrollo.

- Errores en el manejo politico de nuestra economia.

2. La normalizacién de las relaciones con la banca comercial privada y
prov:eedores sin seguro oficial, que signiﬁcé el cierre del Plan Brady,
permite al Perll tener mayor acceso a los mercados de capitales
internacionales; de esta manera el gobierno peruano, como también la
empresa privada, puede estar en mejores condiciones de competir por

fondos internacionales.



3. El Perli durante los proximos veinte afios tendrd que amortizar varios
cientos de miHones de dolares mas por afio, para saldar las cuentas
pendientes atrasadas con los bancos, aparte de los pasivos que tiene que
atender para honrar sus obligaciones con los acreedores del Club de Paris.
Dichos pagos se van a reflejar de manera sustantiva en la cuenta corriente

de la balanza de pagos, cuyo déficit crénico aumentard.

A su vez, el seérvicio de la deuda externa debera ser compensada por la
cuenta financiera (de capitales), la que debera ser realimentada con ingresos

por mayor inversion extranjera directa y/o créditos del exterior.

Ambos hechos ocasionaran que la balanza de pagos se torne fragil, no sélo
por el pesado servicio de la deudé y el casi permanente desahorro en cuenta
corriente, sino también por las contraproducentes consecuencias de los
capitales golondrinos de corto plazo que producen continuas

inestabilidades, incertidumbres y movimientos especulativos

De otro lado, el gobierno central tendrd que ajustar mas su politica de
recaudacién tributaria, aumentando sus ingresos y/o disminuyendo sus

gastos, para estar en condiciones de sostener la nueva deuda Brady peruana.

4. De no estar en capacidad de captar ingresos adicionales por impuestos, de

elevar la presion tributaria o de ajustar lales cuentas fiscales para evitar el



déficit en cuenta corriente, el gobierno tendra que financiar los pagos Brady

con endeudamiento externo y/o interno (emision).

El convenio Brady tiene un efecto directo sobre los flujos de recursos del
exteﬁc}r, pues se supone va a estimular la inversion directa y lograr mayor
volumén de créditos para el pais, asi como agilizara el ingreso de capitales.
También se supone que ha mejorado la calificacion de r‘icsgo pais.
Potenciélmente la imagen de pais pagador de deudas ha mejorado al
elevarsé el nivel de confianza y optimismo de los gobiernos e inversionistas

institucionales nacionales y extranjeros.

Con la suscripcién del Plan Brady se ha eliminado las constantes amenazas
de los juicios seguidos por el Conﬁté Asesor de los Bancos privados contra
el gobierno peruano en las Cortes de Justicia de Nueva York, los mismos
que hicieron peligrar las exportaciones peruanas y sus pagos, asi como el
patrimonio nacional en custodia en el extranjero (reservas internacionales

netas).

El Plan Brady reestructuré la deuda peruana por un total de US$ 10,575
millones. De dicho monto, US$ 4,205 millones corresponden al principal y
US$ 6;370 millones a los intereses, calculados sobre la base de las clausulas
de los contratos originales, obteniendose como nueva deuda en bonos

Brady USS$ 4,873.



Parte de ias reducciones de deuda proviene del ahorro derivado de tasas del
interés que fueron inferiores a las del mercado (este ahorro ha sido
calculado por el BCRP en US$ 948 millones en valor presente neto),
resultando el VPN de la nueva deuda la suma de US$ 3,925 millones, la
que afiadido al pago en efectivo (US$ 1,295) efectuado, resulta un

descuento de deuda que asciende al monto de US$ 5,355,

El Plan Brady reconoce por primera vez que la deuda externa es imposible
de pagar en el monto nominal, hecho que ha sido aceptada por los bancos; y
al aceptarla, se ha iniciado un proceso en el cual el propio Plan Brady es
s6lo un paso para comprobar que América Latina lLlVO razon en sus
reclamos. Asi, lo positivo del Plan Brady no es el recorte que es minimo,

sino ese reconocimiento.

El Plan Brady fue la (nica alternativa que el sistema financiero ofrecid

para solucionar el problema de la deuda peruana.



RECOMENDACIONES

Para asegurar la real capacidad de pago de la deuda externa, especialmente
en el periodo 2003 al 2017 que es el de mayor pago (US$ 550 millones) el
gobierno debe concentrar sus esfuerzos por fomentar la fabricacion de
bienes industriales para la exportacién. Descartando de esta mancra de que
las inversiones no rindan sus frutos esperados, ya sca porque bajen los
precios internacionales de las materias primas como los minerales o por los
factores adversos a la economia (la crisis financiera como la asidtica, rusa,

la del Brasil y sin dejar de lado el fenomeno del Nifio).

Como consecuencia de los distintos efectos financieros en el dambito
internacional, es necesario tomar medidas para prevenir una eventual crisis
de deuda externa, pero también es necesario tener estrategias adecuadas

para volver a negociar con los acreedores.

La mejor salida a los problemas de la dependencia de los capitales
externos, es establecer una politica macroecondnica coherente que fomeite

el ahorro interno; y que el ahorro externo (via crédito multilateral o



bancario privado) sea tan sélo un complemento para el desarrollo. El ahorro
interno- deberd ser un factor fundamental y piedra angular sobre el cual

nuestro pais debe basar su desarrollo econémico.

El Pert debe implementar una politica de crecimiento de las exportaciones,
siendo necesario establecer y mantener una legislacion coherente y

transparente; asi como una politica orientada a disminuir ¢l contrabando.

Incrementar el canje de deuda externa por preservar ¢l medio ambiente y

cultivos alternativos a la hoja de coca.
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ANEXOS



ANEXO Ne 1
BALANZA DE PAGOS
(Millones de U.S. Délares)

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
I. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE -1819 -571 -1383 -1509 -2101 -2302 -2648 -4306 -3626 -3408
1. Balanza comercial -134 1248 399 -189 -341 -607 -997 -2165 -1988 -1738
a. Exportaciones 2731 35633 3321 3 406 3661 3516 4 598 5589 5898 6814
b. Importaciones -2865 -2287 -2922 -3595 -4002 -4123 -5596 -7754 -7886 -8552
2. Servicios -333 -307 -365 -413 -575 -575 -502 -763 -685 -748
a. Exportaciones 831 799 799 826 836 837 1063 1131 1414 1546
b. Importaciones -1164 -1143 -1164 -1238 -1411 -1412 -1565 -1894 -2099 -2288
3. Renta de factores -1515 -1685 -1733 -1367 -1632 -1615 -1799 -1999 -1642 -1603
a. Privado -117 -76 -35 -51 -226 -239 -352 -597 -746 -1106
b. Publico -1398 -1609 -1698 -1316 -1406 -1376 -1447 -1402 -896 -497
4. Transferencias corrientes 163 176 316 459 446 495 650 621 689 681
Il. CUENTA FINANCIERA -1763 -1274 -702 -70 853 1860 3937 3047 3645 5847
1. Sector privado -27 -31 13 122 200 1226 3838 2 551 4 080 2736
2. Sector publico -1121 -807 -1022 -128 -381 497 -337 -141 -414 794
a. Desembolsos 350 400 240 909 396 1454 625 718 464 1764
b. Amortizacion -1471 -1207 -1262 -1035 =777 -957 -962 -859 -878 -837
c. Bonos 0 0 0 0 0 0 0] 0 0 -133
3. Capitales de corto plazo -615 -436 308 -66 1034 137 437 637 -20 2318
1Il. FINANCIAMIENTO EXCEPCIONAL 2529 2476 2491 1390 1490 629 1611 1504 922 -829
1. Brady .0 0 0 0 0 0 .0 0 0 4873
2. Refinanciacion 28 736 25 5529 691 1313 705 676 586 431
3. Condonacion de deuda externa 0 0 0 12 53 7 138 20 60 . 6
4. Flujos de atrasos netos 2 501 1740 2 466 -4151 746 -691 768 808 276 -6139
IV. FLUJO DE RESERVAS NETAS DEL BCRP (1-2) 590 -540 -176 -837 -695 -724 -3034 -933 -1882 -1628
(Incremento con signo negativo)
1. Variacion del saldo de RIN 395 -709 -174 -773 -697 -741 -2976 -923 -1899 -1629
2. Efecto valuacién y monetizacién de oro -195 -169 ] 2 64 -2 -17 58 10 -17 -1
V. ERRORES Y OMISIONES NETOS 462 91 -229 1025 453 536 133 688 941 18
NOTA:
Inversion directa por privatizacion 0 0 0 0 6 168 2241 547 1688 145

Fuente: BCRP, MEF, ADUANAS y empresas
Elaboracién: Subgerencia del Sector Externo




ANEXO N° 2
BALANZA DE PAGOS
(Porcentaje del PBI)

. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE

1. Balanza comercial
a. Exportaciones
b. Importaciones
2. Servicios
a. Exportaciones
b. Importaciones
3. Renta de factores
a. Privado
b. Publico
4. Transferencias corrientes

II. CUENTA FINANCIERA

1. Sector privado
2. Sector publico
a. Desembolsos
b. Amortizacion
c. Bonos
3. Capitales de corto plazo

lll. FINANCIAMIENTO EXCEPCIONAL

1. Brady

2. Refinanciacion

3. Condonacién de deuda externa
4. Flujos de atrasos netos

IV. FLUJO DE RESERVAS NETAS DEL BCRP (1-2)
(Incremento con signo negativo)
1. Variacién del saldo de RIN
2. Efecto valuacion y monetizacion de oro

V. ERRORES Y OMISIONES NETOS

NOTA:
Inversién directa por privatizacion

-1,7
-0,6

11,6
12,1
1,4
35
4.9
-6,4
0,5
-5,9
0,7

-7,5

-0,1
4,8
1,5
6,2
0,0
2,6

10,7

0,0
0,1
0,0
10,6

2,5

17
-0,8

2,0

0,0

-1,8 -3,8 -3,6
3,9 1.1 -0,4
11,0 9.1 8,1
-7,1 -8,0 -8,6
-1,0 -1,0 . -1,0
2,6 2,2 2,0
-3,6 -3,2 2,9
-5,3 -4,7 -3,3
-0,2 -0,1 0,1
-5,0 -4,6 -3,1
0,5 0,9 1,1
'4,0 '1,9 '012
-0,1 0,0 0,3
-2,5 -2,8 -0,3
1,2 0,7 22
-3,8 -3,4 -2,5
0,0 0,0 0,0
-1,4 0,8 -0,2
7,7 6,8 3,3
0,0 0,0 0,0
2,3 0,1 13,2
0,0 0,0 0,0
54 6,7 -9,9
-1,7 -0,56 -2,0
2,2 05 | -18
-0,5 0,0 0.2
-0,3 -0,6 2,4
0,0 0,0 0,0

-5,0

-0,8

8,7
-9,5
14

2,0
34
3,9
05
3,3
1,1

2,0

0,5
-0,9
09
-1,8
0,0
2,5

3,5

0,0
1,6

0,1
1,8

-1,7

-1,7
0,0

1,1

0,0

-5,6

-1,5
8,6
-10,1
-1.4
2,0
-3,4
-3,9
-0,6
-3,4
1.2

4,5

3.0
1,2
3,5

0,0
0,3
1,5

0,0
3.2
0,0
-1,7

-1,8

-1,8
0.0

1,3

0,4

-5,3

-2,0
9,2
-11.1
-1,0
2,1
-3,1
-3,6
-0,7
-2,9
1.3

7,8

7.6
-0,7
1,2
-1,9
0,0

7,3

-3,7
9,5
-13,1
-1,3
1.9
-3,2
-3,4
-1,0
-2,4

1.1
52

4,3
0,2
12
1,5
0,0
1,1

2,5

0,0
1,1
0,0
1,4

-1,6

-1,6
0,0

1,2

0,9

-5,9

33
9,7
-12,9
1,1
2,3
3.4
27
12
15
11

6,0

6,7
0,7
0,8
1.4
0,0
0,0

1,5

0,0
1,0
0,1
0,5

-3,1

-3,1
0,0

1,5

2,8

-5,2

2,7
10,4
13,1
11
2,4
3,5
2,5
A7
0,8
1,0

9,0

42
1,2
2,7
-1,3
-0,2
3,6

-1,3

7,5
0,7
0,0
9,4

-2,56

-2,5
0,0

0,0

0,2

Fuente: BCRP, MEF, ADUANAS y empresas
Elaboracién: Subgerencia del Sector Externo




ANEXO N° 3

RENTA DE FACTORES
(Millones de U.S. Délares)

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1 995 1996 1997

I. INGRESOS 123 196 195 224 204 209 343 582 611 729
1. Privados 91 137 143 134 89 70 100 156 '122 139

2. Plblicos 32 59 52 90 115 139 243 427 489 -~ 590
1l EGRESOS 1638 1881 1928 1591 1836 1824 2141 2 582 2 253 2 332
1. Privados 209 2163 178 185 315 310 452 752 868 1246
Utilidades y dividendos 1/ 4 4 7 32 141 109 135 259 338 454
Ganancias no distribuidas 2/ 36 17 8 4 18 23 52 100 80 243
Intereses 169 192 163 149 155 178 265 394 450 548

. Largo plazo 43 46 32 30 35 53 79 89 144 177

. Corto plazo 3/ 126 146 132 120 120 124 181 297 297 356

. Bonos 0 0 0 0 0 0 5 8 9 16

2. Publicos 1429 1668 1750 1406 1521 1515 1689 1829 1385 1087
Intereses de largo plazo 1252 1464 1507 1211 1378 1380 1553 1658 1325 ~ 958
Intereses por bonos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 79
Intereses BCRP 4/ . 93 95 139 106 . 69 68 57 62 .51 45
Intereses de corto plazo 5/ 84 109 104 89 74 67 79 109 9 5

. SALDO (1-11) -1515 -1685 -1733 -1367 -1632 -1615 1799 -1999 -1642 -1603
1. Privados -117 -76 -35 -51 -226 -239 -352 -597 -746 . -1106

2. Plblicos -1398 -1609 -1698 -1316 -1406 -1376 -1447 -1402 -896 -497

1/ Se refiere a los montos remesados al exterior.

2/ Comprende las utilidades capitalizadas y las no distribuidas.

3/ Incluye intereses de las empresas publicas no financieras.

4/ Comprende intereses por deudas de corto y largo plazo.

5/ Comprende los intereses del Banco de la Nacion, de la banca de fomento en liquidacién y de la deuda asumida por el Estado.

Fuente: BCRP y MEF.
Elaboracion: Subgerencia del Sector Externo.




ANEXO N° 4

(Niveles a fin de periodo en millones de U.S. Ddlares)

POSICON DE SALDOS DE INVERSION Y DEUDA CON EL EXTERIOR

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

. ACTIVOS 4435 5 567 5419 6 541 6 756 7184 10 832 12 460 14 817 15 911
1. ACTIVOS DE RESERVA DEL BCRP 1125 1512 1801 2638 3155 3864 6933 7 854 9633 11119
2. OTROS ACTIVOS EN EL EXTERIOR 3310 4055 3618 3903 3601 3320 3899 4 606 5184 4792
Sistema financiero (sin BCRP) 541 783 761 1225 1158 1062 1369 1770 2327 1366
Otros activos 2769 3272 2858 2678 2444 2 259 2530 2836 2858 3426

Il. PASIVOS 21595 22740 24 186 26 814 28 140 29 805 26 289 41050 43634 39 984
1. DEUDA EXTERNA TOTAL PUBLICA Y PRIVADA 20 337 21453 22 856 25444 26612 27 447 30 191 33378 33 805 28 508
a. MEDIANO Y LARGO PLAZO 17 546 18 697 20071 22 244 22762 24 035 26 074 28113 28 286 22101
Sector privado 448 428 361 469 588 905 1078 1424 2086 2445
BCRP 827 792 776 735 661 960 1016 1037 1004 869
Sector ptiblico 16 270 17 477 18 934 21040 21513 22170 23 980 25652 25196 18787

b. CORTO PLAZO 2791 2756 2785 3 201 3851 3413 4117 5265 5519 6408
Sistema financiero (sin BCRP) 757 763 679 700 848 1008 710 1451 1617 3320
BCRP 650 363 494 599 493 162 199 176 89 81
Otros 1/ 1384 1630 1612 1902 2510 2243 3208 3638 3753 3007

2. INVERCION EXTRANJERA 1258 1287 1330 1370 1528 2358 6 098 7672 9 830 " 11476
a. INVERSION DIRECTA 1258 1287 1330 1370 1501 1663 4 462 5991 6645 7 480
b. INVERSION DE CARTERA n.d. n.d. n.d. n.d. 27 695 1636 1681 3185 3 996
Participacion de capital n.d. n.d. n.d n.d. 27 689 1547 1599 3111 3721
Bonos y otros 0 0 0 0 0 6 89 81 73 276

1/ Incluye deuda pablica
n.d.: no disponible

Fuente: BCRP, BVL, MEF y FMI.
Elaboracion: Subgerencia del sector externo




ANEXO N° 5

POSICION DE SALDOS DE INVERSION Y DEUDA CON EL EXTERIOR
(Porcentajes del PBI)

1988

1991

1989 1990 1992 1993 1994 1995 1996 1997
. ACTIVOS 18,8 17,4 14,8 15,6 16,1 17,5 21,6 21,6 24,3 24,4
1. ACTIVOS DE RESERVA DEL BCRP 4,8 47 4,9 6,3 7.5 94 13,8 13,3 15,8 17,1
2. OTROS ACTIVOS EN EL EXTERIOR 14,0 12,7 9,9 9,3 8,6 8,1 7,8 7,8 8,5 7.3
Sistema financiero (sin BCRP) 2,3 2.4 2.1 2,9 2,8 2,6 2,7 3,0 3,8 2.1
Otros activos 11,7 10,2 7.8 6,4 58 55 5,0 4,8 4,7 53
Il. PASIVOS 91,6 71,0 66,1 63,8 67,0 72,7 72,3 69,5 71,6 61,3
1. DEUDA EXTERNA TOTAL PUBLICA Y PRIVADA 86,2 67,0 62,5 60,5 63,3 67,0 60,1 56,5 55,4 43,7
a. MEDIANO Y LARGO PLAZO 74,4 58,4 54,9 52,9 54,2 58,7 51,9 47,6 46,4 33,9
Sector privado 1,9 1,3 1,0 1.1 1,4 2,2 21 2,4 3,4 3,7
BCRP 3,5 2,5 21 1,7 1,6 2,3 2,0 1,8 1,6 1,3
Sector publico 69,0 54,6 51,7 50,1 51,2 54,1 47,7 43,4 41,3 28,8
b. CORTO PLAZO 11,8 8,6 7.6 7,6 9,2 8,3 8,2 8,9 9,1 9,8
Sistema financiero (sin BCRP) 3,2 2,4 1,9 1,7 2,0 2,5 1,4 25 2,8 51
BCRP 2,8 1,1 1,4 1,4 1,2 0,4 0,4 0,3 0,1 0,1
Otros 1/ 5,9 5,1 44 45 6,0 55 6,4 6,2 6,2 46
2. INVERCION EXTRANJERA 5,3 4,0 3,6 3,3 3,6 5,8 12,1 13,0 16,1 17,6
a. INVERSION DIRECTA 53 4,0 3,6 3,3 3,6 4.1 8,9 10,1 10,9 11,5

b. INVERSION DE CARTERA n.d. n.d. n.d. n.d. 0,1 1,7 3,3 2,8 52 6,1
Participacion de capital n.d. n.d. n.d. n.d. 0,1 1.7 3,1 2,7 5,1 57
Bonos y otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 0,4

1/ Incluye deuda publica
n.d.: no disponibie

Fuente: BCRP, BVL, MEF y FMI.
Elaboracion: Subgerencia del sector externo




ANEXOC N° B

FLUJOS DE DEUDA PUBLICA EXTERNA 1/
{ Millones de U.S. délares )

ANOS Nuevos Desembolsos Total Amortizacien | SETViCio |l op) o

Refinanciacién Intereses Otros Endeudamiento

capitales 2/ externo neto 3/

[ 1 =1+ v vV vV+Vv VI VIE= 111 -1V + VI
1988 350 28 378 1471 1252 2723 2 462 1 369
1989 400 736 4/ 1136 1207 1464 2671 1674 1603
1990 240 25 265 1262 1507 2769 2485 1488
1991 909 5529 5/ 6 438 1035 1211 2 246 -4208 5/ 1195
1992 396 691 1087 777 1378 2155 71z 1022
1993 1454 1313 2767 957 1380 2 337 -735 1075
1994 625 705 1330 962 1553 2515 725 1093
1995 718 676 1394 859 1658 2517 746 1281
1996 464 586 1050 B78 1325 2203 343 5158
1997 1764 5304 6/ 7 068 837 1037 1874 6139 92

i

-

estimados de la deuda vencida e impagada con todas las fuentes acreedoras.

2! Registra el movimiento neto de atrases en el pago de servicios de la deuda externa.

3/ No incluye variaciones por tipo de cambio.

4/ Incluye la reprogramacion de atrascs con paises de Europa del Este.

5/ Incluye la reprogamacion y regularizacion de atrasos con Club de Paris.

6/ Los desembolsos incluyen la emicion de Bonos Brady por US$ 4 873 millones.

FUENTE : BCRP ; MEF - DGCP.
ELABORACGION : Subgerencia del Sector Externo.

Preliminar, De medino y largo plazo; excluye préstamos de apoyo a balanza de pagos al BCRP. Las cuentas externas-incorpeoran los costos



ANEXO N° 7

DEUDA PUBLICA EXTERNA 1/
DESEMBOLSOS POR DESTINO
( Millones de U.S. délares )

1988 1989 1990 1991 1992 1993 | 1994 1985 | 1996 1997
Desembolsos Nuevos 350 400 : 240 252 202 170 418 568 463 - 776
Proyectos de imvercion 230 271 169 182 191 168 398 534 440 767

Gobierno central 130 195 87 87 87 73 221 388 309 516
Empresas estatales 100 76 82 95 104 95 177 146 131 251
- Financieras 45 8 23 35 .76 66 130 90 83 198
- No Financieras 55 68 59 60 28 29 47 56 48 53
Importacion de alimentos 62 54 20 12 o] 0 o] 0 o] 0
Defensa 58 75 51 58 1 2 20 34 23 9
Desembolsos adicionales
de libre disponibilidad 1] 0 0 657 194 1284 207 150 1 988
TOTAL 350 400 240 909 396 1454 625 718 464 1764

1/ Preliminar. Demediano y largo plaze; excluye préstamos de apoyo a balanza de pagos al BCRP.

FUENTE : BCRP; MEF - DGCP.
Elaboracion : Subgerencia del Sector Externo.



ANEXO N° 8
DEUDA PUBLICA EXTERNA 1/
DESEMBOLSOS POR FUENTE FINANCIERA
(Millones de U.S. Délares)

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Club de Paris 76 117 97 405 129 152 79 39 148 263
De créditos concertados 76 117 97 83 24 29 47 39 148 163
De libre disponibilidad 0 0 0 322 105 123 32 0 0 0
Financiamiento Plan Brady 2/ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 100
América Latina 173 188 74 84 75 8 8 0 0 0
De créditos concertados 173 188 74 74 49 8 8 0 0 0
De libre disponibilidad 0 0 0 10 26 0 0 0 0 0
Banca Internacional 0 18 4 0 0 0 0 0 10 107
De créditos concertados 0 18 4 0 0 0 0 0 10 107
Organismos Internacionales 94 18 34 388 183 1293 515 614 286 1376
De créditos concertados 94 18 34 63 120 132 340 464 285 488
De libre disponibilidad 0 0 0o - 325 63 1161 175 150 1 198
Financiamiento Plan Brady 2/ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 690
Paises Europa del Este 3/ 5 57 12 24 1 1 23 61 20 18
De créditos concertados 5 57 12 24 1 1 23 61 20 18
Proveedores 2 2 19 8 8 0 0 4 0 0
De créditos concertados 2 2 19 8 8 0 0 4 0 0
TOTAL 350 - 400 240 909 396 1454 625 718 464 1764
De créditos concertados 350 400 240 252 202 170 418 568 463 776
De libre disponibilidad 0 0 0 657 194 1284 207 150 1 198
Financiamiento Plan Brady 2/ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 790
Memo: : ]
1. Donaciones 0 0 0 48 15 25 ) 0 0 0
2. Condonaciones 0 0 0 12 53 7 138 20 60 6

1/ Preliminar. De mediano y largo plazo; excluye préstamos de apoyo a balanza de pagos al BCRP.
2/ Comprende los desembolsos destinados a financiar el costo inicial del Plan Brady.
3/ Ex paises socialistas. Incluye a la Republica Popular China

Fuente: BCRP, MEF, DGCP.
Elaboracion: Subgerencia del Sector Externo.



ANEXO N9
DEUDA PUBLICA EXTERNA 1/

SERVICIOS POR FUENTE FINANGIERA
{Millones de L.S. ddlares)

FUENTE FINANCIERA 14988 1989 1950 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
A | T A | T A | T A I T A 1 T A 1 T A 1 1] A ] T A | T A ] T
CLUB DE PARIS 408 489 867 379 534 983 438 604 1039 329 338| 668 224] 587 781 411| 567 o978 502{ 591 1092 402| &10| 1012 467| €38 1105 4i0] 536| 948
Atendide 5 15 20 2 3 5 1 2 3 2 4 6 67 47| 114 178 149 328 211 108 37 297 1¥o| 387 345| 184| 509 350 187 548
No atendide 403| 444 a47 377| 561| 958 437 598| 1038 327| 335 662 151 509| 660 227 418 843 153| 4BE| 638 167| 433 605 64 472| 536 48 348| 294
Condonado o a o3 s} Q o 0 a 0 0 ¢ 0 5 1 7 5 2 7 138 ol 138 14 2 20 58 2 60 5 1 6
AMERICA LATINA 68 38 106 91 57 148 98 54| 152 103 53| 156 95 &1 148 102 53 158 93 4| 133 84 35 119 77 261 103 72 19 91
Atendido 53 28 81 67 471 114 B4 45| 129 g3 46 129 90 45] 136 102 48| 151 93 36| 129 84 30 14 77 26| 103 72 19 91
Mo atendido 15 10 23 24 10 34 14 g 23 10 7 17 5 5 10 0 4 4 0 4 4 0 5 5 N] 0 o 0 0 4]
BANCA INTERNACIONAL 474 477 951 330| &57| 887 280| 546 826 251| 5210 772 46 455| 501 20 420( 440 14| 55t| 565 7| 602 616 4| 320] 324 2| 142) 144
Atendido 2 1 2 1 1 2 3 1 4 o 2 2 5 3 8 6 5 11 9 1 10 7 2 9 4 a8 92 2 5] jeke]
No atendido 472| 476 948 328| 5B6| 885 277 545 @22 251 519] 770 41 452] 493 13| 4158 429 5| 580 555 0| so7l 807 of 23z) 232 ¢} 48 46
ORGANISMOS INTERNACIONALES 195] 163| 358 232| 164 398 290 191 481 188 15z| 340 81| 91| 372 196 198| 392 189  225] 414 207| 256| 463 200 259 4s4 30B| 287| 595
Atendido 4 5 8 5 4 9 30 10 49 144 112 256 181 191 272 195] 196 39 183 2251 414 207| 256 462 200 259 453 308| 287| 585
Mo atendido 191 158 348 227 160|337 260 172| 432 44 40 a4 o o] 0 1 9] 1 0 0 o 0 0 o u] 0 g o 5] 0
PAISES DE EUROPA DEL ESTE 2/ 194 24 218 128 13| 147 94 32| 12 92 85| 147 168 46] 214 160 54 214 133 47| 180 134 52| 186 108 30 138 19 4 23
Atendido q 2 8 55 8 83 23 19 42 0 8 8 3 1 4 1 1 2 5 1 B 14 8 20 2z 4 26 19 4 23
No atendido 190 22( 212 73 11 84 71 13 84 8z 47 139 165 45| 210 159 83 212 128 A6| 174 120 46 168 85 23| 112 0 o} o
PROVEEDORES 132 91 223 47 83 130 62 83| 145 72 1| 162 63 78 4 68 90| 154 31 93| 130 25 96 121 22 52 4 26 49 75
Atendido 17 5} 23 5 4 9 2 5 7 0 2 2 8 0 8 2 o} 2 0 0 o 1 3 4 20 4 24 26 12 36
Mo atendido 115 85 200 A2 79 121 80 78| 138 72 Ba| 161 57 78] 135 £6 g0 186 31 9s 130 24 93| 117 2 48 50 0 a7 37
TOTAL 1471 1262| 2723 | 1207 1464| 2671 | 1262 1507| 2769 | 1035[ 1211 2246 777) 1378 2158 957| 1380] 2337 962( 1653| 2515 869 1656( 2517 878 12325 2203 837| 1037| 1874
Atendido ' 85 57 142 135 87| 202 143 91| 234 239 174 413 36z 238| B40 4B5| 400 885 507 369 876 530 467| 997 668 545|1213 786| 60a(1381
No atendido 1385| 1185] 2581 1072 1387) 2469 [ 1119 1416 2535 796 1037| 1833 418| 1089| 1508 487| 978| 1445 37| 1184] 1501 311 1188( 1500 152 778| 930 46| 431 477
Condonado o} 0 a 0 0 0 0 0 o} 0 0 3} & 1 7 5 2 7 138 o] 138 18 2 20 58 2 €0 5 1 5
Total pagade
(atendido mas regularizaciones) 131] 102 233 167 94| 261 169] 100|259 521 382| @13 377| 322| 698 B70) 7A2| 1782 S68| 3rs| 847 587 488 1075 668| 545|1214 1379 1324]| 2703

A: Amatlizzcisn |; Interesas T- Total .
¥ Preliminar, De medlano ¥ largo plazo, excluye préstamos de apeye 2 balanza de pagos al BCRP, Las cuentas externas incerporan los costas estimades de fa detrda vencids e impageds con todas las fuantes acraedaras

2/ Ex-palses Incluye a Ja Repl Popular China,

Fuenis : BCHRP y MEF - DGCP.
Elabaracidn . Subgcrencia del Sector Externa.



ANEXO N° 10

DEUDA PUBLICA EXTERNA 1/
CONGCERTACIONES POR FUENTE FINANCIERA, DESTINO Y PLAZO DE VENCIMIENTO
{Millones de U.S. dolares)

FUENTE FINANCIERA DESTIND PLAZO DE VENCIMIENTO
ARDS cLue AMERICA BANCA ORGANISMOS EUROPA PROVEEDQRES || PROYECTOS DE IMPORTACION FLETE {a12afios + de 12 agios TOTAL
PARIS LATINA INTERNACIONAL [INTERNACIONALE DEL ESTE SIN SEGUROG INVERSION 2/ DE ALIMENTOS
L]
18838 254 255 23 20 45 20 494 20 73 298 289 587
1589 31 a5 0 a1 9B 0 160 25 110 265 30 295
1890 39 144 o} 40 35 0 183 G5 0 232 26 258
1891 421 0 5 540 17 0 966 0 7 132 851 983 .
1592 144 17 0 1695 8 0 1857 0 ] 100 1762 1862
1883 97 o} 0 550 19 ¢] 857 0 9 70 598 666
1594 99 0 a 1104 67 B 1247 0 31 274 1004 1278
1895 182 Q Q 367 5 0 742 o 12 80 674 754
1586 1040 0 10 750 16 a 1816 o] 3} 198 1618 1816
1897 486 0 107 1257, 16 0 1 866 Q -0 452 1414 1 866

1/ Preliminar. De mediano y large plazo; excluye préstamos de apoyo a balanza de pagos al BCRP.
2! Incluye préstamos de libre disponibilidad,
3 Incluye las concertaciones destinadas a financiar el costa inicial del Plan Brady par US$ 808 millanes.

FUENTE : BCRP; MEF - DGCP.
ELABORACION : Subgerencia del Sector Externo




ANEXO N° 11

DEUDA EXTERNA TOTAL
DEUDA EXTERNA SEGUN PLAZOS
( Millones U.S. Dolares )

ANOS CORTO PLAZO MEDIANO Y TOTAL
LARGO PLAZOS
1987 2573 16 639 19212
1988 2 856 17 483 20 339
1989 2802 18 653 21455
1990 2842 20015 22 857
1991 3 261 22185 25 446
1992 3 959 22 653 26 612
1993 3 568 23914 27 482
1994 4219 26 007 30 226
1995 5400 28115 33515
1996 , 5668 27 845 32 000
1997 6577 21701 28 279

FUENTE : B.C.R.P.
ELABORACION : ||| E&C




ANEXO N° 12

DEPOSITOS EFECTUADOS POR EL BANCO DE LA NACION

Numero del depésito Fecha US.Millones de délares
Primero 3.08.94 100
Segundo 3.11.94 160

22.12.94 20

23.12.94 20

27.12.94 10

28.12.94 50

Tercero 100
Cuarto 27.01.95 100
10.02.95 30

20.04.95 50

24.04.95 20

Quinto 100
3.07.95 50

10.07.95 50

Sexto 100
Sétimo 19.08.96 100
Octavo 29.08.96 80
Noveno 8.11.96 - 50
TOTAL DEPOSITOS : 890

Fuente: Diario Gestién

Elaboracién: Propia




ANEXO N° 13
REDUCCION DE LA DEUDA PERUANA POR EL PLAN BRADY

(En Millones de US. Délares)

1. Deuda original ‘ 10 575
2. Deuda nueva en bonos Brady 4873
3. Ahorro por menores intereses 948
4. Valor presente neto de la deuda ( 2-3) 3925
5. Pagos de deuda en efectivo 1285
||6. Descuento de la deuda ( 1-4-5) ‘ 5 355
DESCUENTO EN PORCENTAJE ( 6/1) 50,6%

Fuente: BCRP.




ANEXO N° 14

DEUDA EXTERNA PERUANA : EMISION DE BONOS BRADY

( En Millones de US. Délares )

1. Bonos par 183
2. Bonos con descuento 573
3. Bonos FLIRB (Front-loaded interest reductiéon bonds) 1715
4. Bonos PDI (Past due interest bonds) 2402
TOTAL 1/ 4 873

1/ Con posterioridad al cierre, entre mayo y junio de 1 997, el gobierno del Per( cancelo bonos
con descuento por un valor nominal de US$. 266 millones y bonos PDI por un valor nominal
de USS3. 477 millones. Como resultado el saldo actual de los bonos Brady es de US$. 4 130
millones. De éstos, US$. 307 milones corresponden a bonos con descuento, US$. 183 millo-
nes a bonos par, US$. 1 715 millones a bonos FLIRB y US$. 1 925 millones a bonos PDI.

Fuente: BCRP.




ANEXO N° 15

PAGO DE LA DEUDA EXTERNA PERUANA CON EL PLAN BRADY
( Millones de US. Délares )

Periédos Pagos anuales TOTAL
1997 -2 002 300 1800
2003-2017 | 550 8 250
2018 -2027 100 1 000

Fuente: M.E.F.




