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INTRODUCCION

E1 objetivo general de la preseme investigacién }401reanalizar la Politica de Endeudamiento

Extcmo del primer periodo dc Gobiemo del Iugeniero Alberto Fujimori, es decir, entrc 1990 y

1995. Est: objetivo general nos llcva a tmtar on forum concrcta una scric do aspectos

relacionados con el endeudamiento p}401blicoextemo, como son:

1. La determinacién de las condiciones del endeudamiento p}401blicoexterno en que se

encontmba cl pals antes de la toma del podcr par :1 actual gobiemo

2. La detetminacién de las condiciones del endeudamiento p}401b}401coextemo en que se

encontmba el pals al término del primer periodo del actual gobiemo

3. La comparaciéu cmxe la situacién del endcudamiento cxtemo pcruano al comicnzo y al

}401naldel primer periodo de gobiemo del Ingeniero Fujimon'

4. La evaluacién de las condiciones en las que se ha dado In insercién del Pen�031::31 Sistema

Fnauciero Intemacional

5. la evaluacién de las condicioncs y requisites en que sc ha contmtado cl fmancimniento

extemo

6. La evaluacién de las reales posibilidades de que el Peril pueda honrar su deuda sin

sacri}401carlas neccsidadcs de los distintos sector:-.s sociales del Per}401.

La hipétesis que tratamos de demostrar en la present: investigacién es que la politica de

endeudamiento extemo del actual gobiemo no conducir}401a la solucién de dicho problema en el
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largo plaza, toda vez que no se sustenta en las reales condiciones y posibilidades del pals, sino

cn imposicioncs dc] FMI ajcnas a los intcrcscs naciouales.

Los rcsultados dc nucstra invcstigacién los prcscntamos cu cuauo capftulos.

�030 En el primer capitulo abarcamos los aspectos metodolégicos, tedricos y conceptuales de la

deuda extema, resumiendo los puntos dc vista dc instimciones y de investigadores sobre el

problcma dcl cudcudamicnto, sus causas y sus posiblcs solucioncs.

En el segundo capitulo analizamos la politica de endeudamiemo p}401blicoextemo del gobiemo

del Dr. Alan Garcia Pérezy la cvidencia empirica dc la misma a través del an}401lisisde los }402ujos

dc la dcuday las conccttacioncs dc dcuda dcl pcriodo.

En cl tcrccr capitulo analizamos la politica dc cndcudamicnto p}401blicocxtcrno dc] gobicmo dc!

Ing�034Alberto Phjimori Fujimori y la evidencia empfrica de la misma a través del anélisis de los

}402ujosdc la dcuda y las conccrtacioncs dc dcuda d_cl pcriodo. Aqui nos dctcncmos a cstudiar cl

neolibcmlismo y sus cfcctos en las cconomias tcrccnmmdistas asi como su cxprcsién concrcta

en la politica econémica delPen'1 del periodo 1990-1995.

El cuano capimlo esté destinado alas conclusiones a que hemos arr}402aado.

Quicro aprovcchar pan: agmdcccr a todas las pcrsonas que han colaborado en la claboracién dc!

present: trabajo dc tesis y en especial al Econ. Carlos A. Choquehuanca, mi patrocinador, por el

invalotablc apoyo brindado en la concepciény desaxrollo dc la present: invcstigacién.
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CAPiTULO I

MARCO TEORICO Y METODOLOGICO

1.1 MARCO METODOLOGICO

1.1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La dcuda extcma cs uu tcma que vicne prcocupaudo a casi todos los paiscs del

mundo, unos porque van pcligrar cl rccmbolso dc sus préstamos y otros

porquc cl servicio dc la dcuda cxtcrna limita sus condicioncs dc desanollo y,

en algunos casos, lcs cs impos}402alcobtcucr las divisas para pagarla. Est: tcma

si bien ha sido dc interés desde hace mucho Iiempo (recordemos que ya el

Pen�031:tuvo una moraloria de la dcuda conmaida por el Gobiemo dc I.cguia),

adquirié vcrdadcra rclcvancia con :1 cndcudamicnto gcncralizado cu los

paiscs del Tcrcer Mnndo (Asia, Africa y América Latina) cn la década del 70,

por dos fenémenos intemacionales que concurrieron a acelerarla. En pn'mer

lugar, las nacionalizacioncs y movimicntos politicos dc libcracién nacional dc

muchos paiscs del Tcrccr Mundo y, en Segundo lugar, cl rcciclajc dc los

délares genemdos por la crisis del pctréleo. Las nacionalimcioncs llevaron a

quc las cmprcsas lransnacionalcs txataran dc sustituir las invcrsioncs dircctas

en los paiscs tcrccrmundistas por invcrsioncs �034fmancicras�035,cs dccir, por
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préstamos, por temor a que sus empresas fueran expropiadas por los gobiemos

nacionalistas. La crisis del pctréleo llevé a que aumcntara la cantidad dc

délares pagados a los émbes por su pctréleo, dada cl alza desmesurada dc los

precios. Los érabes trasladaron sus délares a los bancos europeos y cstos a los

bancos norteamericanos, desde donde se repartieron por todo el mnndo. Como

un agregado signi}401cativoa csta simacién, las altis tasas dc in}402acién

regjstradas en Estados Unidos, tnvieron como respuesta de los prestamistas

que cstablecieran tasas de interés }402otantcs,en funcién de las tasas de

in}402acién,que lcs garantizarzm tasas dc intctés rcales positivas.

Por olra partc, la abundancia dc délares como capital dc préstamo y la

consecuente urgencia de colocarlos, llevaron a que los banqueros

noxteamericanos lo prcstaran a�030diestm y siniestm sin rcparar en la real

capacidad de los paises para repouerlo ni en cl verdadero dcstino dc dichos

fondos que muchas veces }401lerondispendiados en fmanciamiento de avenmras

militares que nunca }401ucti}401caron0 en proyectos que no redimaron los fondos

ncccsarios para honrar dichos préstamos.

En 1983, la simacién de la balanza de pages de muchos paises deudores era

insostenible (Mexico, Brasil, etc.). Desde entonces, se ha iniciado en el mundo

un largo proceso dc negociaciones con un doble y, al parccer, contmdictorio

objetivo: Por 1m lado, pennitir que los paises deudores encuentrcn :1 camino

del crecimiemo y del desarrollo y, por olro lado, que los prestamjstas cobren

sus préstamos.

Esta problcm}401ticase dio también en cIPer}401,por lo que nos intcresa estudiar :1

problem del endeudamiento p}401hlicoexterno del Peni en el periodo 1990-

1995. El problem: consists en que paises pobres como el Pen'1 tienen um

deuda pxiblica cxterna cuyos recusos }401nancierosintemacionales no pueden

cubrir, sino 3 costs de m sacri}401ciopresente y fntnro de sus integrantes.

1
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Presents porque hay que restringir cl gasto del estado destinado a aliviar la

pobrezn y miscria dc la poblacion actual. Future porquc sc csté dcstmycndo

nucstro aparato productive y no tcncmos posibilidades dc crccitnicnto ni

desarrollo sostenido si no invenimos en cl anmento fisico dc nuesno potential

de renta

Los difcrcntas gobicmos pcmanos han vcnido afrontando est: problcma dc

diferente manera como una pmeba palpable de que no hay una proyeccién de

largo plazo y que, por tanto, e1 conoplacismo sigue siendo Ia més socorrida

politica para cnfrcntar problcmas cmcialcs dcl pais.

- En cstc caso nos intcrcsa dctcnninar cual ha sido la politica dc cndcudamicnto

exiemo del gobiemo del Ingcnicro Alberto Fujimori, durante el periodo 1990-

1995. .

El cndcudamicnto cxtemo cs una situacion anomala porquc suponc que una

nacion no pucde resolver sus prohlemas dc }401nanciamientointemo y recurre

sisteméticamente al fmanciamiento enema para resolverlos. Esto es més

gravc si tcncmos an cucnta que los préstamos no so han hccho sustcntados cn

un proyecto national de desatrollo que garantice el reembolso de los mismos,

o que en la mayoda de las veces obedece a inxcreses subaltcmos en sus

disputas por el podcr o a la corruptcla dc los funcionarios que tcnian en sus

manos las dccisioncs para la conccrtacion dc cstos préstamos y no vacilaron

en endeudar al pafs.

For otra parts, :1 cndcudznnicnto cxtcmo ha adqui}401dodimcnsioncs

insospcchadas quc han llcvado a los paiscs dcudorcs a la insolvcncia

}401nancieraintemacional, es decir, que no solo no puedzn pagar el setvicio dc

Ia dcuda, sino que se han quedado sin divisas pm la impoxtacién de los bienes

y scrvicios ncccsa}401ospara :1 consumo, asi como dc bicncs dc capiial y dc

bienes intetmedios necesarios pm In produccién
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De manera que el problem: no se limita a la insolvencia, sino que esto implica

graves problcmas para cl pais dcudor por cl caractcr dcpcndicntc dc su

cconomia quc rcquicrc dc las impottacioncs pam suplir sus cscascccs dc

productos e insumos y de las exportaciones para }401nanciarl-asy que, sin

embargo ve cada vez mas restringida la capacidad dc produccién de bienes

cxportablcs. La mayor gravcdad del problcma vicnc, sin cmbargo, dc la

condicionalidad que la deuda impone via PM] el que revisa y aprueba las

politicas cconémicas de los paises dcudorcs para hncetlos panicipes de los

�034bcnc}401cios�035dc su inscrcién en :1 Sistcma Financiero Intcmacional. Dichas

polfticas han sido un fmcaso porquc no han gcncrado crccitnicnto }401sicoy 5:

han implementado a Costa de draméticos es}401mtzosintemos de los sectores

mas pobrcs, cuyos nivclcs dc pobr han continuado dctc}401oréndosc,sin que

5: vca la luz a1 }401naldel tfmcl

Parcce, pues, estar fucm de discusién la importancia social, cconémica y

polftica del tema a tratary por lo dcmés, si bien no se conoccn los detalles de

las ncgociacioncs, hay su}401cicntcinformacién pfxblica a la que tcncmos acccso

para realiz.ar�030nuestrainvestigaci6n_

En resumen, podemos decir que nuestro trabajo de investigacién se justi}401ca

por su natuIalcza'(dada la impoxtancia qua cl cndcudamicnto p}401blicoha

adquirido en :1 mundo y :11 :1 Pcr}401),por su magnitud (ya quc cl scrvicio dc la

deuda p}401blicaextema ha ido absorbiendo una porcién cada vez mayor del PBI

y cs cl pasivo mas grand: que tcncmos todos los pcmanos en :1 }401xture).por su

trasccndcncia (dado que :1 cndcudamicnto cxtcmo no 5610 es uu problcma

econémico, sino que sus efectos so palpan en 10 social y po}402tico)y por su

vulnerabilidad (dado que es para nosotms factible la realizacién de esta

iuvcstigacién, pucs tcncmos los rcculsos humanos, matcrialcs y }401nancicros

necesarios para ello).
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1.1.2 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

E1 dcsanollo de la investigacién tcndré una dunacién, aproximada, dz scis

meses, tiempo necesario para las etapas que hemos propuesto en la agenda.

Los datos van a estar constimidos por series cronolégicas sobre la evo1uci6n

dc los indicadorcs dc la dcuda p}401blicacxtcma pcruana, cscncialmcntc dc!

periodo 1990-1995, aunque sc rcquerir}401ndatos sobrc cl quinquenio prcvio a

este periodo, para registrar los antecedemes.

Las intcrrogamcs que me sugicrc cl problcma dc invcstigacién podcmos

cxprcsarlas (1: la siguicntc mancra:

1. g_Cué1 era e1 estado de la deuda p}402blicaenema pema11a en 1989?

2. g,Cuél era el estado de la deuda p}401hlicaextema pexuana en 1995?

3. Lcuél as ha sido la cstructnim dc la dcuda p}401blicacxtcma pcruana cntrc

1990-1995?

4. Lcuél ha sido la evolucién de la deuda p}401blicaextema peruxna emrc

1990-1995?

5. ¢,Cu.�031ilha sido la cstructura dd scrvicio dc la dcuda p}401blicacxtema

peruana entrc 1990-1995?

6. ¢,Cué1 ha sido la cvolucién del scrvicio (I: la dcuda p}401blicamama �030

pcluana cntrc 1990-1995?

7. g,C6mo han evolucionado los iudicadores o coe}401cientesdc la deuda cmre

1990-1995?

8. ¢,Cuélcs han sido las principalcs ncgociacioncs sobrc la dcuda p}401blica

cxtema enlre 1990-1995 y qué implicancias han tcnido sobre su

neestmctumcién o refmanciamientw.

9. 1,Cuél ha sido la politica dc cndcudamicnto cxtcmo dcl actual gobicmo?
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En concordancia con las iuterrogantes planteadas, podemos decir que el

objetivo general de la investigacién es analizar la Politica de Endeudamiento

Extcmo del primer periodo d: Gobicmo del Ingcnicro Alberto Fujimori, es

decir, entre 1990 y 1995.

Este objetivo general nos lleva a tratar en forma concreta una serie de aspectos

relacionados con el endeudamiento pxiblico extcmo, como son:

1. La determinacién de las condiciones del endeudamiento p}402hlicoextemo

en que se cnconlmba el pafs antes de In toma del poder por el actual

gobicmo

2. La determinacién de las condicioncs del cndeudamiento p}401blicoexterno

en que se encomraba cl pafs al término del primer periodo del actual

gobiemo .

3. La cornpamcién emre la situacién del cndeudamiento extemo peruano al

comienzo y al }401naldel primer periodo dc gobierno del Ingcniero

Fujimori �030

4. La evaluacion de las condiciones en las que se ha dado la inscrcién del

Per}401al Sistema Finmciero Imemacional �030

5. La evaluacién de las condiciones y requisitos en que se ha contratado el

}401nauciaxnieutoextemo

6. La evaluacién de las reales posibilidades de que el Pcni pucda honrar su

deuda sin sacri}401carlas necesidades de los distintos sectores sociales del

Pent

1.1.3 HIPOTESIS

La hipétesis que tratamos de demostmr en la present: investigacién es que la

polltica de endeudamiento extemo del actual gobicrno no conducir}401a la

soluciéu de dicho problema en el largo plazo, toda vcz que no sc susteuta en
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. las reales condicioncs y posfbilidades del pais, sino en imposiciones del FMI

ajcnas a los intcrcscs nacionalcs.

1.1.4 VARIABLES E INDICADORES

De acucrdo a la hipétesis plantcada vamos a tcncr las siguicntcs va}401ablcs:

1. Po}402ticadc Endeudamiento P}401blicoExtemo Peruano (Variable X1).

2. Deuda P}401blicaExtcma Peruana (Va}401ableX2)

Los indicadorcs de la Variable X1 son:

0 FM1

o La Concepcién econémica del gobiemo pemano

a Los Objctivos dc la politica dc cndcudamicnto cxtcmo dcl gobicmo

peruano

0 Las Mcdidas dc la politica dc cndcudamicnto ammo dcl gobicrno pcmano

~ Las Implicancias de la politics de endeudamiento

Los indicadores de la variable X; son:

- Las Fuentes dc fxnanciamiento extemo

o 1.35 Condiciones del endeudamiento externo petuano

a La Capacidad de page de la deuda p}401blicaexterna del gobiemo peruano

0 Otxos Cocficicntns 0 ratios dc la deuda p}401blicacxtcma dcl gobicmo

pemano

1.1.5 METODOLOGIA

Para la investigacién, vamos a realizax el siguienxe procedimiento:

1. En primer lugar, vamos a estudiar las condiciones de endeudamiento

cxtcmo en qu: sc cncoulraba cl pais antcs dc la toma del podcr por cl

acmal gobicmo.
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2. En segimdo tugar, vamos a esmdiar las condiciones de endeudamiento

extemo en que se encontmba el pals al término del primer periodo del

actual gobierno, digamos en 1995.

3. En tercer Iugar, vamos a compamr la situacién del endeudamiento

extemo peruano antes de la toma del poder por el Ingeniero Fujirnori y al

}401naldel primer periodo de su gobicrno.

4. En cuano lugar, vamos a evaluarlas condiciones en las que se ha dado la

insercién del Pen�0311al Sistema Financicro Intemacional

5. En quinto lugar, vamos a evaluar las condiciones y requisitos en que se

ha contratado cl }401nanciamientoexterno .

6. Eu sexto lugar, vamos a evahzar las reales posibilidades de que el Pen�031:

pueda hourar su deuda sin sac}401}401carlas necesidades de los distintos

scctores sociales delPer1IL

1.2 MARCO TEORICO

1.2.1 DEFINICIONES DE LA DEUDA

DEFINICION DEL BIRF-BID

La deuda p}401blicaextema inchxyc todo pasivo con el exterior con un plazo dc

vencimicuto original y prorrogado de un a}401oo m}401s,pagadero en moneda

exrranjera, comnldo directamente o por emidades privadas, siempre que su

recmbolso sea garantizado por cualquiera dc los organismos del estado

(Gobiemo Central 0 sus dependencias, subdivisiones politicas, Banco Central

e Ins}401tucionesanténomas como Bancos de Fomerno y Empresas P}401hlicas.(1)

Como sc}401alaMoncada (2), esta defmicién no cousidera como deuda la del

sector pn'vado sin aval o}401cialui las opemciones dc compras y recompras con

el FMI ni las transacciones swaps enlre bancos cemmles.
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DEFINICION DEL FMI

El FMI distinguc entre la deuda activa y la deuda inactiva Ia deuda activa

correspond: a la acumulacién pcndimtc dc pasivos dircctos y rcconocidos por

el gobiemo a favor del resto de la economia del mundo, generados por

operaciones del gobiemo en el pasado y que habran dc cxtinguirse segim 1111

plan mcdiant: opcracioncs fumras o habrén do constituir dcuda pcrpctua y la

dcuda inactiva corrcspondc a la obligacidn dc dcuda cuyo page dcl scrvicio sc

ha suspendido, en acuerdo con los acreedores 0 en fomm unilateral (2)

DEFINICION DEL BCRP

La dcuda cxtcma :5 cl conjunto dc obligacioncs dc rcsidcntcs dc un pais,

contraidas con el exterior y referidas a los montos desembolsados. Esta '

_ de}401niciénno distingue, en prinoipio, entre deuda p}401blicay deuda privada.

Tampoco cutrc dcuda dc cotto plazo o largo plazo ni cntrc dcuda conccrtada y

dcucla dcscmbolsada. Sin embargo, como vcrcmos, en las cstadisticas dc la

deuda, cl BCRP genera las desagregaciones pertinentes que aclaran el sentido

concrcto dc la dc}401nicién,lo que nos pcrmitc concrctar la dc}401niciénque

vamos a usar en la prcscnt: invcstigacién.

Para nuesu-a tesis, vamos a adopter la siguiente defmicién: La deuda p}401blica

extema es aquella deuda contraida por el gobiemo pemano, sus dependencias

y :1 sector p}401vadocon aval dc! cstado, con fucntcs fmancicras cxtranjcras a

plazos mayores de nu ma. Es decir, 5610 vamos a considerar la deuda dc largo

plaza. (4)

1.2.2 LAS CAUSAS DEL ENDEUDAMIENTO

Sobre las causas del endeudamiemo existen diferentes pumos de vista tanto de

gobiemos, como dc organismos intctnacionales, banca ptivada, proveedores e
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investigadores de la deuda. En las siguiemes Hneas simetizamos el enfoque de

cada uno dc cllos.

DE LOS ORGANISMOS INTERNACIONES

E1 endeudamiento extemo es el resultado de las necesidades dc capital para el

desanollo econémico de los paiscs del Terccr Mundo. En efecto, la

insu}401cicnciadc] ahorro iutcmo para }401nauciarla invcrsién y las ncccsidadcs

d: importacién dc bicncs }401nalcs,bicncs dc capital y bicncs intcxmcdios,

generan en estos paises una doble brecha cuyas necesidades d: }401nanciamicnto

obligau a contmtar cmpréstitos

En tcorfa, est: cndcudamicnto rcsultaba una ctapa normal an :1 proccso dc

desarrollo basada en cl mo delo dc sustitucién dc impoxtaciones.

De otro lado, no consideran que los cambios en la estmctnra de la deuda

tcngan cfcctos may impoxtantcs cu cl problcma dc la dcuda, cuando en la

realidad, por los problemas dc in}402aciénmundiaL los perjudicados, a la larga

resuhan siendo los acreedores. En todo caso, el incremento de la tasa media dc

intcrés rc}402cjacl alza gcncralizada dc] costo del crédito, causado a su vcz por

la in}402aciénmuudial, la aplicacién dc politicas rcstrictivas cn asuntos

monemrios y las condiciones dc riesgo prevalecientes en los mercados

}401nancicros.

DE LA BANCA PRIVADA

Consideran que el cansante del endeudamicnto extemo es el persistente dé}401cit

dc la Balanza dc Pages, ocasionado gcneralmcnte por la ucgativa dc los

gobicmos dc rcducir la actividad cconémica intcma al mzrgcn dc la situacién

cxtcrna.

Por otro lado, a partir de la crisis de 1973, se produjo um considerable

clcvacién dc lasa tasas dc cndcudamicnto cxtcrno dcbido en gran pane al
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dréstico amnemo de los precios del petréleo y de los bienes impomdos

aunados a la rccesién mundia] de 1974. En cstas circunstancias, la banca

pdvada asumié :1 ml dc imcrmcdiario fnancicro con el objcto dc asegurar el

reciclaje de capitnles hacia los paises de}401citariosen el entendido de que um

reactivacién mundial lleva}401aa la recuperacién de la actividad econémica de

los paiscs cn dcsanollo.

DE LA CEPAL-UNCTAD

La CEPAL sostiene que el endeudamiento extemo es ma consecuencia de la

tendcncia cstmctmnl del sistema dc dcsequihbrio cxtemo y cl dctcrioro dc los

términos dz intercambio, originado por la difcrcncia bésica dc -cstructuras

emre el centro y la periferie. Asi, mientras el cemro posse una estructurn

econémica diversi}401cadae imegrada, la periferie presents una estmctura

cspccializada y hctcrogéuea.

La UNCTAD considers que el problema de la deuda enema no es un simple

re}402ejode los desequilibrios coytmmmles de las economias subdesanolladas,

sino part: intcgra de la problcmaitica que plantea cl actual ordcuamicnto

cconémico intcmaciona]. Dc otro lado, la inchnacién hacia la obtcncién dc

}401nanciamienxode memes privadas se habda dado como resultado del

cstancamicnto de las corricntcs dc asistcncia o}401cial.pm }401nesde desarrollo,

asi como tambiéu por contmtaciéu del crecimicnto del sector industrial dc la

economia tmmdial que agmvaron las limimciones de la capacidad de

imponacién de los paises subdesarrollados. Considers que el cambio en la

cstructum dc la dcuda ha llevado, en ptimcr lugar, a un endcudamicnto

caracterizado por un aumemo en los mérgenes empleados pm }401jarlos tipos

de iuterés, la inctusién de condiciones especiales y la reduccién de los plazas

dc vencimiento.
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Sostiene también que el }401nancinmientoextemo ha tenido repercusiones

m}401ltiplcstanto dc tipo politico como cconémico y que, adcmés. cl crccicntc

endcudamicnto cxtcmo tuvo su impacto quc SE manifcsté cn dos partcs:

1'�031E1 acceso relativamente fécil e incondicional a los recursos prestables

mind seriamente la disciplina fmancicra

2" El cndcudamicnto cxtcmo trajo consigo una postcrgacién dc muchas

refoxmas intcmas y el ag-ravamiento de la dependencia real de los paises

subdcsanollados a unos cuantos centros fmancicros del mundo

DE CARLOS MASSAD

Al anatizar las magnitudes cnvucltas an :1 problcma }401nancicro

latinoamericano, Massad (5, pp. 157-167) concluye que las cifras indican que

el crecimiento de la deuda fue répido y alto su costo. Las razones dc ello las

clasi}401caen dos tipos: dc dcmanday dc ofcrta.

Por cl lado de la demands considera que existieron los siguientes clementos:

1" La lucha antiin}402acionariay las Iransfomaacioncs econémicas

2° Elvinculo cntrc las cmprcsas }401nancicrasy no }401nancicras

3�034La politica caxnbiatia

4° El gasto excesivo del sector p}401blico

5° El gusto cxccsivo dcl scctor privado

P01�031:1 lado dc la ofcrta considera qua los clcmcntos cstén bésicamcntc

vinculados a los impactos de los incmncntos en el precio del petrélco que

genemon enormes super}401vits.

Al cxaminar cl incrcmcnto dc la dcuda, Massad cncucntra que ha habido lm

cambio en la csuuctnra por fuentes de fnanciamiento de la deuda como

consecuencia dc Ia cual el 60 % han sido contraidas con }402xentesprivadas, lo

que en su opinién lnjo como consccucncia:

I
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1° Una deuda elevada impone por namraleza resuicciones a las politicas

intcmas y hacc quc sélo pucdan aplicarsc aqucllas cuyos indicadorcs dc

solvcncia obscrvados por los bannos, apxmtcn an scntido favorablc que

pennitan obtener renovaciones o créditos nuevos_

2° Hay una transferencia real de mcursos al exlerior

3° Aparcccn nucvas fucntcs dc vulncrabilidad cxtcma

DE ROBERT DEVLIN

Devlin (6), enfatiza la importancia que han adquirido los bancos comerciales

en la década del 70, en cuanto al fmanciamicuto de los dé}401citsdc los paiscs cn

dcsanollo, lo cual hacc més oncroso cl cndcudamicnto. Y lo que cs més grave

aim, nn pu}401adodc bancos pasee un poder desproporcionado en la distrihuciéu

del crédito intemacional de los bdncos comerciales lo que genera un ambiente

mcnos competitive quc cl quc aparcntcmcntc iudicaria un mcrcado dc

eutodivisas en el que participan centenares dc bancos.

DE MANUEL MOREYRA V

Morcym (9) cm: quc la acumulacién dc la dcuda cxtcma latinoamcricana cs :1

fruto dc crrorcs en :1 Immcjo ccondmico dc nucsuas ccouomias en :1 marco dc

unas relaciones intemacionales es injusta Eu efecto, Moreyra sostiene que

Estados Unidos a pesar de una dcuda p}401blicamayor a la mitad de la deuda

cxtcma latinoamcricana y un dé}401citcxtcrno en cucnta conicntc d: 120

millones de délares (en 1984), no requiem endeudarse ni genera: produccién

ni hipotccar recursos naturalcs: Sencillamcnte atraeré délares hacia su pais

subicndo las tasas dc intcrés que légicznncntc afcctar}401na los dcm}401spaiscs 0,

més scncillamcntc aim imprinlicndo billctcs dc baucos llamados délarcs y

multiplicéndolos en el sistema bancario.
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Moreyra sintetiza las camcteristicas mas saltantes del medio en que se

dcs_bord6 la dcuda. dc la siguicntc mancra:

1° E1 crccimicnto alto y sostcnido del comcrcio mundial dc las décadas 60 y

70 que indujo a la ejecucién dc programas econémicos que aceleraron el

cnecimiemo del aparato productive intemo, mucho més allé de nuestras

posfbilidadcs.

2° Los incrememos del precio del petrdleo genmron una cuantiosa

transfercncia dc recursos rcalcs de los paiscs importadores de esta materia

pn'ma a los palscs exportadorcs. Como consccucncia dc csta transfcrcncia

st: crcaron sirbitos y cuantiosos supcravits }401nancicroscn los paiscs

exponadores y dé}401citssimilares en los importadores. Estos fondos en

podcr dc la banca intcmacional pcnniticron mcjorar sustancialrncntc las

condicioncs }401nancicrasy dc acccso a los potnncialcs dcudorcs. En

especial }401reroninducidos a cndeudarse los pulses dc América Latina

sobre todo los gobiernos.

3�034Los grandcs dé}401citscxtcrnos corricnms y :1 cambio dc prccios rclativos

que provocé el anmento del valor de la energia hicieron neccsario llevar a

cabo procesos dc ajuste econémico para regrcsar al equilforio de las

balanzas dc pagos y para adccuar cl aparato productive intcrno dc las

nucvas condicioncs dc cornpctcncia international. Los paiscs dc América

Latina en genera], reaccionaron con lemimd a la necesidad del ajuste, V

principalmcntc con la facilidad con que sus gobicmos pudicron obtcncr

créditos cxtcmos para }401nancial�031sus dé}401citscxtcmos, lo qu: lcs pcrmitié

posponer medidas politicamcnte impopulares

4�034La erosidn del ahorro intemo constituye la raiz del problcma econémico

quc cnfrcnta hoy América Latinay cs cl obstéculo mas important: para la

necuperacién del crecimiento en cl area

l
u
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DE OSCAR UGARTECHE

Uganeche (10, 11 y 12), mm: en sus publicaciones, un recuento de la

aparicién dc1Euromcrcado y su cxpansién an América Latina. asi como dc los

cambios de esuategia de la Banca Intemacional y de los cambios dc

rentabilidad de sus inversiones productivas en Europa, Estados Unidos y

Amé}401caLatina, dc la siguicntc mantra:

1�034Los nivclcs dc invcrsién dirccta cxtnmjcrn han dismiuuido

proporcionalmente en la década del 60 y en la del 70�030

2° La rcduccidn dc la invcrsién cxtmnjcra s: sustituyc con créditos.

3° Hubo una tcndcncia hacia la rcduccién d: créditos o}401cialcstanto dc

gobiemos como multilaterales de un alza de los créditos privados, es

decir, del mere ado de enrobonos y més importante de la banca

intcmacional.

En cuanto al Perfg considcra que bajo los ncmalcs supuestos del

}401mcionamientode la cconomia mlmdial y del sistema fmancicro internacional

no cxistc mancra dc pagar a la banca intcmacioual lo que 5: I: adcurla ni

siquicra por intcrcscs si es qua sc cspcm un mcjor�030mnicntodc la sconomia

nacional

DE ORTIZ DE ZEVALLOS Y THORNBERRY

Ortizy Thombcrry (13), lucgo dc dcsc}401birla dmm}401ticarcalidad dc América

Latina, tratan de responder por qué y cémo se ha cndeudado en montos tan

gmndcs y plazos tan corms.

Considcran que :1 crccimicnto cxplosivo dc la dsuda cxtcma 1atinoamcn'cana

obcdccié tame a factorcs intcrnos como a la in}402ucnciadz: variablcs cxtcrnas.

Los factores intemos que mvieron especial imponancia }401jeroncl aumemo del

gasto, canto p}401blicocomo pn'vado y, cu algunas dc las p}401ncipalcscconomias,

\
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e1 diferencial enue la tasa de interés imema y la externa es que la mayor pane

dc la rcgibn basé su cstmtcgia dc dcsarrollo dumntc la década del 70, an :1

impulso dc su dcmanda intcma sin prcocuparsc a la vcz por la rcduccién dc su

creciente vulnerabilidad extema Asi cuando cl valor de las impottaciones

aumenté s}402bitamenteen especial después de las alas del precio del petréleo

dc 1973 y 1979, la rcgién postcrgé :1 ajustc dz sus cconomias cubricndo su

brecha extema con su }401nanciamientocmciente y cada vez més costoso.

Los factorcs cxtemos que comribuyen al aumento del dé}401citan cuenta

conicntc dc la balanza de pages rcgional, cspccialmcntc a partir dc 1974,

fucron:

1�034Las alzas de los precios del petréleo (1973 y 1979) y el aumento de la

ofcxta dc] crédito por la acumulacién dc los cxccdcntcs gcncrados por los

paiscs de la Organizacién dc Paiscs Exportadorcs dc Pctrdlco (OPEP) an

la banca privada intemacional.

2° La recesién de las economias industrializadas como resultado del alza en

los prccios dcl pctrélco. �030

3° El deterioro de los términos dc intercambio.

4° El alza extraorditxaxia de las tasas de interés en el mercado intemacional

como resultado dzl dé}401cit}401scaldc los Estados Unidos.

F41 cuanto a la dcuda cxtcrna pcruana, sc}401alaqua si him no sc pucdc ncgar

que, como el resto de Américn Latina, factores extemos limixaron la

pos}402xilidaddc un rcsultado més favorablc, también cs cicrto quc la falta dc

pmdcncia y rcalismo mostrada cn cl mancjo dc la politica cconémica cn la

determinacién de los limites min lo que en posible y lo que em dcscable

hacer, ha constituido en el Pad), :11 mayor mcdida que en otros paises, la

rcsuiccién més scvcra al dcsanollo potcucial dc Ia cconomia '
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DE CARLOS MALPICA

�030 La opinién dc Carlos Malpica (10), es que una pane important: dc nuestm

dcuda cxtcma no dcbc scr pagada porquc cs ilc gitima. En cs: scntido 61 cstima

que la deuda extema ilcgitima estaba constituida por:

1. La deuda privada que por exigencia de los acreedoms ha sido avalada por

nucstros gobicrnos.

2. La dcuda que provicnc dc capitalcs cxportados dc nucstro contincnt: por

cmpresarios de nuestros paises y que luego retomaron en forma de

préstamos a su pais dc origcn usando la intcrmcdiacién bancaxia.

3. La dcuiia originada por promotorcs privados, gcneralmcnte duc}401osdc

empresas constmctoras, quienes aprovechando la ignorancia y/o

venalidad de nuestros gobemautes los convencieron de la necesidad de

cmprcndcr obras dc infmcstmctura gigantcscas, muy imaginativas pero

dc dudosa rentabilidad,

4. La deuda cuyo origcn es la �034asistenciatecnoldgica�034en malaria dc

rcprcsién intcmay aqucllas adquixidas para la compra dc atmas obsolctas

:: inscrviblcs para la dcfcnsa national.

5. Las deudas francamente fraudulentas con el Gmpo Amhrosiano.

1.2.3 LAS PROPUESTAS DE SOLUCICN DEL

PROBLEMA DE LA DEUDA

Dc agucrdo a la idca qua ticncn los gobicmos, los organismos intcmacionalcs.

la bamca privada, los provccdorcs o 105 invcstigadorcs sobrc las causas dc la

dcuda exterua, ticnen también su '3-eccta�035dc cémo rcsolver el problema. Eu

las siguiemes linens vamos a sintetizar, brevemente, su pensamiento en es:

scntido.

1
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DE LOS ORGANISMOS INTERNACIONALES

Frame :11 problcma dc cndeudamicnto, considcran que la recupcracién de los

nivclcs dc actividad en la mayoria dc los paiscs Iatinoamcricanos a partir dc

1980 se garamizmian si se manticne 1m }402ujode capitales extcmos para

financiar las brechas extema c intema, si se logra estabilizar los ingresos por

exp ortacioncs dc productos pn'man�030osy 5: mcjom cl nivcl dc manufacturas dz

cxportacién dc productos priman'os y sc mcjora cl nivcl dc manufacturas

exponables a los mercados industrializados. Queda entendido que la deuda de

los paiscs latinoamcxicanos dcjam dc aumcntar en la mcdida que cl dcsmollo

cconémico pcrmita que :1 ahorro intcrno cubra tanto las ncccsid-adcs dc

inversién como los pages de intereses y amonizaciones de la deuda

acumnlada

DE LA BANCA PRIVADA

En gcucral, la banca privada considcra quc 10 {mice que pochia garantizar :1

page dc la deuda seda la modi}401caciénde la estmcmra econémica de los

paiscs dcudorcs. En lo concrcto. cousidcra relevant: la solvcncia y :1

mantcnimicnto dc la capacidad dc cndcudamiento dc los paiscs dcudorcs y

recomienda Ia imroduccién dc nuevos indicadores tales como el crecimiento

del PBI, la existencia de recuxsos namrales y, en lo referent: a politicas

intcmas, plantca la ncccsidad dc instmmcntar formas dc colaboracién més

estrechas con organismos multinacionales, con el fin de estimar con mayor

precisién cuéles sedan los patses candidates para ohtcncr préstamos y

disminuir, dc csta mancra, cl ricsgo inhcrcntc.

DE LA CEPAL Y LA UNCTAD

Consideran que las medidas que podrian aliviar el problem dc la deuda

podxian ser:
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1° Consolidar las deudas comerciales de los paises en desarrollo y

�030K rcprogramar sus pagos por un plazo dc 25 afios.

2° Transformar las dcudas o}401cialcs,an douacioncs para los paiscs dc

ingresos més bajos.

3° Establecer ma facilidad }401nancierapara re}401nanciarlos préstamos a com

plazo.

4° Dotar de mayores facilidades fmancieras alas instituciones multilaterales

DE CARLOS MASSAD

Pam Carlos Massad, cl nivel do In dcuda scria sostcn}402xlcsi concunicnm los

siguicntcs hcchos:

1° El restablccimiento de la economia mundial

2° Las tasas de interés real 5:: mdujeran a su nivel tradicional, es decir de 1

o 2 "/0.

3° El }401ujodc crédito bancario fuera relativamente cominuo y no

hncmnnpido.

4° Hubicm una cxpansién continuada (1: las cxportacioncs d: [05 paiscs

dcudorcs.

Massad es pesimism en cuanto al cumplimiemo de estas cuatro condiciones,

por lo que concluyc, al rcspccto, quc la dcuda an su forma, plazas c intcrcscs,

no es sostcniblc y cxigc la prcfcrcntc atcncién dc los ministros del ramo

correspondientc y los rcsponsablcs de los bancos centrales dc los paiscs

deudores.

Consccucntc con cst: punto dc vista, proponc las siguicntcs accioncs dc

emergencia: ,7

1° La renegociaciéu de la deudz 1

�030»/3%;
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2'�030El aumento de los rccursos del FM] y la simetria de su accién enme

acrccdorcs y dcudorcs.

3�034El crccimicnto dc la liquidcz rnundial

Las medidas de mediano plazo tienen que verse 3 nivel nacional e

intemacional en forma concurreme. A nivel national deberian privilegiarse

politicas quc privilcgicn cl crccimicnto dc las cxportacioncs y dc los bicncs

que sustituyan importaciones. En :1 plane regional, una ampliacién del BID,

de su capital ordinario y de sus fondos adicionales, soda dc particular

importancia. En cl plano intcmacional, scria important: In cxpansién dcl FML

En sintcsis, Massad considm que hay que mirar cl }401rturoy cali}401carlobajo cl

concepto dc austeridad.

DE ROBERT DEVLIN �031

: Robcrt Dcvlin (7). considcra quc la salida dc! problcrna no pucdc time en los

términos tradicionales sino que tiencn que explorarse nuevas salidas. En use

�030 scntido agrupa las salidas en �034épthna�035y �034sub6pt.irna"(8) al problem del

\ cndcudamicnto latinoamcricano. La salida éptirna scria un arrcglo rrmltilatcral

f cntrc los bancos, sus gobicmos y los paiscs dcudorcs. Sc plantca tcnicndo an

E cuenta la namralear �034p1'1b1ica�034de la crisis del endeudamiento. Un �034mal

V priblico�035se produce cuando part: considerable dc los costos ocasionados por

§ uua situacién no son asumidos por los rcsponsablcs, sino por otros, :5 dccir, sc

i cxtcmalizan dcsde cl punto dc vista (1: los agentes que lo producm Estas

L extemalidades negativas la sienten tamo los acnedores como los deudores y

ticncn importantcs rcpcrcusioncs para la politica cconémica Ejcrnplo dc

dichas externalidades negatjvas son, desde el puma de vista de los deudores,

los efectos que sobre los otros prises, }401cnenla insolvencia de uno de cllos.
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Desde el punto de vista de los bancos, los efectos que sobre los demés bancos,

ticncn la quicbra do me dc cllos.

Dcsdc cl punto dc vista dc los gobicmos hay una rcsponsabilidad dc los paiscs

por:

1° Una politica }401scaly monetaria expansiva que produjo un exccso de

_ liquidcz cn cl sistcma bancario.

2�034La discmpancia emre la rigida reglamentacién de los mercados

�030 }401nancierosintemos y la ausencia de control de los mercados

intcmacionalcs.

, 3° La dcsidia dc apoyar a las institucioncs crcditicias intcmacionalcs quc

podrian haber ofrecido Ima mayor altemativa pm recircular los

pctrodélarcs. _

Accptando, cntonccs, que la dcuda cs un ma] p}401blico,ticnc una solucién

p}401blica,que supone cl concmso dc deudorcs y acreedores y de sus gobicmos,

después de todo tienen intereses en com}401n:La recuperacién econémica

rcduciria cl dcscmplco y las tcnsioncs socialcs tanto cn cl nortc COIIIO en :1

sur, miemras que la baja en los tipos dc interés promovexia la recuperacién y

se reamldmia el page normal de la deuda sin comprometer las utilidades de las

institucioncs prcstamistas.

Dcvlin, sin embargo, cs pcsimista dc qu: an la préctica sc pucda aplicar cstc

criteria, por lo que aconseja a los paises prestataxios explomr solnciones

subéptimas como scrian:

1° Un acucrdo bilateral suit: :1 pais prcstataxio y los bancos acrccdorcs que

impliquen una reprogramacién de la deuda compatible con un proceso dc

ajuste positivo.

2° Una gcstién unilatcral dc part: dcl prcstatario para aliviar la carga dcl

sexvicio de la deudzL
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Un acucrdo bilateral debcria suponer el dise}402ode una reprogmmacién de

como mlnimo un tricnio, aunquc lo ideal sc}401aqua ambos trataran dc

- rccstmcturar cl monto total dc la dcuda dc los bancos, climinando los

ejcrcicios annales dc reprogramacién que hacen perdcr el tiempo a las

amoridades gubemamentales y banqueros, generan incertidumbre e inh}402aenla

instauracién dc ambient: ncditicio nonnal para América Latina.

En cuanto a las soluciones unilaleralcs mas discutidas en América Latina, son

la moratoria y la conversién unilateral dc la dcuda en bonos dc largo plazo.

DE MANUEL MOREYRA

Morcyra proponc lo siguicutc:

1° Renegociar el servicio de la deuda extema de los préximos cinco a}401os0

de los que scan necesarios, en }401mciénde las camctexisticas y necesidades

5 dc cada pais.

2° Una refxnanciacién del 100 % de las amortizaciones de capiml que V

i vcngan en es: periodo, a plazas minimos d: 15 mos con pcriodos de

i gracias no mcnorcs dc 7 a}401os.

3�034Una rcduccién sustancial dc los costos }401nancicros,tcnicndo cn cucnta:

[ 1 Eliminacién dc spreads y suspensién de todas las comisiones.

b. Rcconocimicuto d: los dcudorcs dc xma tasa dc iutcrés mzixinla.

i c. Compromiso dc los dcudorcs dc pagan�031a su vcncimicnto 5610 um

i porcién dc interés méximo que se mconozca si debido al porcentaje

I
dc los pagos respecto a las exportaciones, ello fuera necesario.

} d. Capitalizacién cu su caso, del rcmancntc no pagado dc la tasa dc

intetés méxima que se reconoce.

e. Asuncién dc pane del gobiemo del pais acreedor, de todo 0 parte de

la difcrcncia dc] scrvicio dc intcrcscs no rcconocidos.
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f. Fmalmente, un compromiso serio de los gobiemos de los paises

dcudorcs dc adoptar una politica cconémica y fnancicra rcsponsablc

qu: contim'1c cl ajustc y promucva las cxponacioncs y la garan}402adc

que no se utilizaré cl alivio extcmo asi obtenido, en la compra dc

armamentos 0 en la ejecucién de grandes proyectos dc dndosa

rcntabilidad o gastos corricntcs dcl sector pliblico 0 dc cxccsivo

consume del gobiemo y la poblacidn

DE OSCAR UGARTECHE

Frcntc a la problcmética dcl cndcudamicnto, Oscar Ugartcchc proponc los

siguicmcs objctivos:

1° Un uso més racional de las divisas.

4 2° No emregar el manejo de 13 politics econémica a agentes exlemos al pais,

garantizando la dcfcnsa dc la ccouomia popular.

Para cl cumplimiento de dichos objetivos propane utilizar como inslmmentosz

1° 13 m}401nanciaciénde los pages (ntegros adcudados a la banca privada

�030 intcmacioual, a una tasa dc imzrés no mayor dz 7 % anual cu total

2° Rcprogramar los pagos a los gobicmos dc Europa Occidcntal, dc Japén y

; de América Latina

Como accioncs dc politica considcm convcnicntc:

1° Fntablar convcrsacioncs con :1 FMI para obtcncr un acucrdo dc facilidad

ampliada o m crédito contingcmc.

}402 2° Mantener las mejores relaciones con el FMI.

3° Utilizar los créditos dc! FMI que no rcquicmn condicionalidad alguua.

| 4° Reprogramar los pagos con los paises europeos y Japén dc manera

1 bilateral, tratando dc lograr un periodo dc reprogramacién de pages no
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manor de 5 a}401osy con una tasa dc interés no mayor de 8 %, que es el

usual dc los créditos o}401cialcscuropcos.

5° Rcprogrmnar 105 pages con los paiscs dc América Latina cu las mismas

condicioues.

6° No reprogramar pagos de vencimiento dc créditos que ha-yan sido

pactados a una tasa mcnor al 5 %.

7�034No reprogmnar los vcncimientos a los organismos multilaterales que

tengan desembolsos pcndientcs pm proyectos dc desanollo, puss los

bancos multilatcralcs no pcrmitcu rcprogramacién dc pagos.

8° Rcprogmnar intcgrarnmtc lo adcudado a la bauca privada international

planteando convenjrla en bonos de 7 % de imerés con 10 a}402osde gmcia y

15 dc pagos.

9° Descouoccr los contmtos dc cndcudamicnto cn los cualcs sc haya pagado

comisiones por encima dc las usualcs.

10° Reprogmmar los pagos del sector privado y garantizarle la emrega dc

divisas sicmprc que los dcudons privados hayan rc}401nanciadosus dcudas

con un periodo de gracia no rncnor de 3 a}402osy una tasa de interés no

mayor a la tasa LILBOR més �030/2.

11° limitar cl scrvicio dc la dcuda cxtcrna al 20 % dc las cxportacioncs

anualcs.

12° Buscar una balanza dc capitalcs positiva.

13° Obtener crédilos dc largo plaza de amortization y tasas de imerés bajas,

pan :1 dcsarrollo dc proycctos vinculados a! sector cxpoitador

fmicamente.

14° Someter a un plebiscite in decision sobte si :1 gobicmo cemml debe

pagar la dcuda o asumix las rcsponsabilidadas divcrsas dc una moratoria.
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DE ORTIZ DE ZEVALLOS Y THORNBERRY

Ellos expresan su esperanza que la problemética de la deuda haya sido ma

lcccién su}401cicntcmcntcdura como para que en :1 future, los principios dcl

manejo econémico scan la pmdencia, el realismo, la austeridady Ia e}401ciencia

DE CARLOS MALPICA

Malpica proponc lo que :5! considcra las mcdidas �034practicasy realistas�035

siguicntcs:

1° Que los contratas de préstamos se hagan también en castellano y no 5610

inglés y francés.

- 2° Rctirar del canal dc acrccdorcs a los bancos dc nucstro pais.

3° No admit}: en los contmtos dc préstamos externos y mfmanciaciones,

l cléusulas lesivas a la soberania nacional

i 4�034No accptar clausulas por los cualcs sc cobra intcrcscs sobrc intcrcscs.

: 5° Scguir cl cjcmplo dc Nicaragua que ha conscguido la rcfmanciacidu dc

toda su deuda, con plazo dc 5 �030Aa}402osdc gmcia para el scrvicio, siete

adicionalcs para pagarlos an forma crccicntc con cl }401ndc aligcrar cl peso

dc los primcros aiios, ning}401ntipo dc comisioncs y 5610 0,5 % dc intzrés

} sobre la tasa 1.113011

1

I
I
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I CAPITULO II

1 LA DEUDA PUBLICA EXTERNA PERUANA

1985-1990

2.1 LA SITUACICN NACIONAL

No es casual que los n'tmos dc cxpansién dc la produccién nacioual sc coxrcspondan con

los ritmos de expansién econémica mundial. tal como lo apuma Ponocmero (14),

habida cucnta de la dcpcndencia dc nuestm economia. Después de 1973, la situacién del

pats se ha hccho m}401sdramética, en comparaciéu con la situacién mundial, posiblcmentc

por las altas tasas dz: crecimiento demogré}401coregistradns. Esto ha implicado no sélo

situaciones més crfticas en el pals de las registmdas en los paises desarrollados, sino que

la amplitud dc onda dc los ciclos cconémicos 5: ha ido hacienda cada vcz més aorta

hasta volvcrsc una situacién permanent: como ocurrié con la dcbacle del gobicmo

aprista.

El Pcn'x cs prédigo en cnsayos dc las més diversas politicas cconémicas. A31 an :1

l

I periodo 1950-1969 podcmos hablar dc la aplicacién dc un modclo dc sustitucién dc

imponaciones que se tradujo en una politica comercial proteccionista, con Ima politica

cambiaria con un tipo cambio }401jo,ajustable en a}401osdc crisis; la ofena monctmia

crccicndo al n'tmo dc la in}402aciény cl mantcnimicuto dc tasas dc intcrés real ncgativas.
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En el periodo 1970-74, con el mismo modelo como fondo, se reforzo el proteccionismo

con clcvadas tasas arancclarias y un gran mimcro dc prohibicioncs dc imponacién; la

politica econémica se o}401cntéhacia medidas rcdist}401butivasdcl ingrcso y la propicdad,

se establccio cl control cambiario con una sobrevaluacion dc nucstro signo monetario; la

oferta monetaria aceleré su crecimiento y la tasa dc interés real cominué siendo

ucgativa. En cl pcriodo 1975-84, sin abandonar dcl todo cl modclo gcncral, sc cmpczé a

liberalimr la politica econémica Se hberalizé el tipo de cambio; se eliminé

proh}402yicioncsa la importacién, se rcdujo los amnceles, etc. El mayor rendimiento dc los

ac}401vosen délares y :1 crccimicnto de la ofcrta monctaria en soles, llcvé a la

dolarizacién dc la cconomia. En 1985 asumc cl gobicmo cl Dr. Alan Garcia Pércz quicn

implanta una politica �034hetemdoxa�035consisteme, en el plano intemo, en la reactivacién de

la cconomia via la rcduccién dc costos }401nancicrosy :1 aumcnto dc la dcmanda via

aumcnto dcl salan'o real de los tmbajadorcs y, en cl piano cxtcmo, :11 la mptura con :1

Fondo Monetario Intemacional En efecto, cl Programa de Emergencia adoptado por el

nuevo gobiemo a pan)": del 28 de julio de 1985 y las medidas tomadas en fcbrero y

octubrc dc 1986,1ogmron rcvcxtir la cvolucién dc las principalcs variablcs cconémicas,

fren}401ndosela in}402ation,estabilizando el délar y aumenmndo la produccién en 1986 y

1987, lo que pexmitio mejorar cl empleo y la recupcmcién del PBI pcrcépita. Todo esto

fue posiblc porquc cl gobicmo al asumir las ricudas del pais, tcnia Rcsetvas

Intcmacionalcs qua bordcaban 105 mil milloncs dc dolarcs y una capacidad instalada

ociosa dc la indusuia cercana al 50 %. E problems se planted cuando se agotaron las

RIN y :1 aparato productive hubo agotado su capacidad instalada en un cntomo

intcmacional dcsfavorablc por la morato}401aunilatcml del gobicmo y su rcchazo al FMI.

El gobiemo solo atino al endeudamicnto intemo, lucgo de su fracasada nacionalizacién

de la banca comercial, lo que fue minnndo poco a poco la estabilidad monetaria de los

primcros a}401osdc gobicmo. Asi cl gobicmo y su modclo �034hctcrodoxo�035tcrminaron

l as}402xiéndosepor la falta de divisas neccsarias pm mantener un crecimiento sostenido y
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:1 exceso de medios de page en moneda nacional que desbocaron la in}402aciényque no

obstantc cl rctomo a la oxtodoxia con las mcdidas dc scticmbrc do 1988 no pudicron

superar la crisis dc rccesién c in}402aciénhasta la llcgada del nucvo gobiemo cn 1990.

(Ver 15 y 16)

2.2 LA POLiTICA DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO

El Presidente Alan Garcia anuncio en su primer mensajc a In nacién del 28 de julio de

1985 que el Pcn'1 no dcstinaria més allfl dd 10 % dc sus cxportaciones para 105 pages dc

la dcuda. E] 15 dc agosto en la Conferencia National sobre la Dcuda organizada por cl

Alcaldc dc Lima, cl Presidents volvié a meat el tema y luego de acusar al FMI dc

- promotor de politicas de endeudamiento in}402acionariasy dcvaluatorias con el objeto dc

favorccer al Sistcma Fxnancicro Intcmacional, dc agents dc dorninacién y cxplotaciéu,

complice del despilfarro de los recursos de los gobiemos anteriores, expreso lo

siguientc: �034Peronosoiros, desde aqui, que sufrimos una circunstancia, una realidad,

vamos a darle una rcspucsta adecuada, una rcspucsta rcalista en la cual compromctemos

nucstm prcscncia moral, }401sica,histérica, no solamcntc dcsdc un Conscjo sino dcsdc la

accién de los paises dc América Latina que debemos a la banca occidental, que nos

cnfrcntamos al FMI. D: mancra qua vamos a pagar, pcro cn qué condiciones vamos a

haccrlo, cso ya depend: dc nucstm capacidad antiimpcrialista do no dcjamos sojuzgar

por los malos acreedores�030Quiero debiday de}401nitivamente,aclarar lo que eso signi}401ca:

Todo el servicio de la deuda extema, incluidos organismos }401nancierosy paises més

bancos comcrcialcs, no tcndrén més allé del 10 % dc] total dc nucstras cxportacionzs,

Pagar 10 % signi}401cacambiar los plazas, pagar 10 % signi}401cavariar de hecho la tasa dc

intcrés, pagar 10 % signi}401carecuperar la independencia y la sobcrania Hasta ahora nos

han gobcmando dcsdc afucra; comcnccmos ahora a gobcmamos por nosotros mismos�035

(Vcr 17). El mismo discurso }401x:llcvado a la Asamblca General dc las Naciones Unidas
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en setiembte de ese afio. Pero més allé de los discuxsos quetemos puntualizar lo

siguicntc: �030

1. La politica dcl 10 % no }401n:constant: en :1 pcriodo dc gobicmo dz Alan Garcia y

mas bien puede distinguixse las siguientes ctapas:

1° De julio de 1985 a junio de 1986. Las decisiones en este periodo se tomaron

case por caso, bajo cl conccpto dc las Transfcrcncias Nctas dc Rccursos

(TNR) que signi}401cabanlos pages. En ese sentido, en marzo de 1986 se

suspendieron los pages a] FMI por tenet una TNR negativa y lo mismo pasé

cn cnero de 1987 con :1 Banco Mtmdial.

2° Esta ctapa sc inicia an :1 scgundo scmcstn-. dc 1986 cuando cl gobicmo

considera que es tiempo de iniciar el diélogo con los acreedores lo que se

cxprcsé en cl nombramicnto y vi_ajc dc una comisién a Nucva York, quc si

bicn no tuvo rcsultados concrctos sc gané ticmpo micnlras sc buscaba una

solucién mils global

3° Una tercera etapa se inicié en julio de 1987 cnando el Consejo Superior de la

Dcuda Extcma. prccisé los siguicntcs aspcctos dc la dcuda:

~2- Que el marco global de la politics giraba en tomo a la corresponsabilidad

~:- Que toda negociacién debia hacersc en el marco del 10 %

'2' Que la capacidad dc pago dc la dzuda cstaba en }401mciéndc los rccursos

}401scalcsy dc moncda cxtranjcra y no dcbia afcctar a] Plan National (1:

Desarrollo

'3�030Que cxis}402andifcrcntcs tratamicntos, dcpcndicndo del acrccdor y :1 tipo

dc la dcuda.

~2° Que las dcudas rencgociadas sedan aquellas conlraidas antes del 28 de

julio de 1985. Las posterioms scrim considcmdas deudas nuevas y

pagadas :11 dia.
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lists fue un nucvo intento por acercarse a los acreedores, especialmente a los

paiscs dc la OCDE, pcro los rcsultados tampoco fucron muy alcntadorcs.

salvo con la URSS con la que se ncgocié con éxito.

4° A principios dc 1988 se intenta establecer rclaciones con los Organismos

Fmancieros Intemacionales viajando a Washington a conversar con el BID, cl

Banco Mundial y :1 FM]. La vuclta a la ortodoxia, sin embargo, no fut:

su}401cicnterazon para convenccrlos, pucs, si el Per}402no se ponfa 3] dia no habia

acuerdo pos}402alc.Estamos hablando de US S 1500 millones, aproximadamente.

5° Fxnalmcntc, cl gobicmo dcsigua enjulio de 1989 um uegociador o}401cialdc la

dcuda, quicn cstablccio un pucntc cntrc cl gobicmo pcmano y cl HUI. Como

resultado de estas ncgociacioncs el FMI acepta buscar un cnédito de US S 800

milloncs para cubrir las moras dc] pals. Pcro cl mayor rol qu: jugaba csta

dccisién era :1 dc dcjar cncarriladas las rclacioncs }401nancierasintcmacionales

a }401ndc que el nuevo gobiemo pudiem concretarlas.

2. En la préctica no se cumplio con destinar el 10 % de las exportaciones al pago dc la

dcuda_

3. El planteamiento dc destjnar e110 % de las expoxtaciones al pago de la deuda, més

parecio un intcnto dc Imi}401caral pais con respecto a euemigos externos (�034El

impcrialismo�035),que un intcnto sen'o dc forrnular una polltica dc cndcudamicnto

qua rcsotvicra cl problcma an :1 largo plazo (Vcr Cuadro 11).

2.3 DEUDA EXTERNA TOTAL *

La decision del gobicmo pemano do no pagar la deuda sino hasta un 10 % del valor de

las expomciones, no impidié que la deuda enema total pasara de US 3 15511 millones l

cn 1986 a US S 22141 milloncs cn 1990. Clam que :1 gobicrno no es ncccsariamcntc *

rcsponsablc dc todo csc volumcn dc dcuda. For 10 tanto, quiz}401ssca més légico mirar la

evolucién de la Deuda Externa que corresponds 21 Sector P}401blicode Mediano y largo �030
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plazo, en cuyo case encontramos que pasé de US 3 11927 millones en 1986 a US 3

18289 milloncs on 1990, lo quc sigui}402caqua cl rcsponsablc dirccto del mayor

endcudamicnto fue cl sector p}401blico(Vcr Cuadro 1).

2.4 FLUJO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA

Eu :1 Cuadro 2 podcmos vcr la cvolucién dcl cndzudamicnto cxtcmo neto, dc}401nido

come los desembolsos menos la amonizacién m}401slos atrasos de la deuda (otros

capitalcs) quc 5: van acumulando. Es dccir, que la dcuda p}402blicacxtcrna 5: ha ido

acumulando cntre 1985 y 1990 a un Iitmo promcdio dc US 3 1096 milloncs anuales.

Como se puede ver en el Cuadro 2, cntre 1985 y 1990 el pais ha pagado por servicio de

la deuda p}401blicaextema US 314062 millones, habiendo rec}402aidoUS 3 3853 mi1Ionc_s lo

quc, sin cmbaxgo, no ha impcdido que la dcuda pxiblica cxtcma aumcntc US 8 6574

millones. La simacién es similar a la que ocunié en el periodo dc Belafmde 1980-1985,

dnrante el cual también cl Per}401vio crecer su deuda p}401blicaenema no obstame la

transfercncia ncta ncgativa dc rccursos ocuxrida durant: cl periodo. Esté dcmostrado que

est: no sélo cs :1 use dc] Pcni, sino un caso gcncral pam los llamados paiscs dz! Tcrccr

Mundo, América Latina emre ellos, y que se ha agudizado desde 1982 con los

problcmas dc pagos dc grandcs dsudorcs como Méjico y Brasil

2.5 CONCERTACIONES DE LA DEUDA

A pcsar dc los problcmas dc liquidcz intcmacional que llcvaron al gobicmo dc Alan

Garcia :1 cstablccer la politics del 10 %, dunmtc cl pc}401odo1985-90 sc coutinué

concertando créditos. En efecto, coma puede verse en el Cuadro 3, en el periodo

mcncionado sc conccrtd créditos en el ordcu d: 105 US S 2135 milloncs, cs dccir, un

promcdio anual dc US S 356 milloucs. El cstado dc las rclacioncs con las distintas

memes fmancieras llevaron a ma evolucién difereme de las concertaciones, pcro

}401nalmente,se puede vet clammente en la Tabla 1 que las Fuentes mzis importantcs
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fuemn :1 Club de Paris, América Latina y los Organismos Imemacionales y la menos

important: fuc la Banca Iutcmacional.

Tabla 1: Estructura dc las concertaciones dc la dcuda 1985-1990

Fucntc }401nancicras Milloncs US S Porccntajc

Club dc Pan's 738 34.57%

América Latina 454 21 ,26%

Banca Intcrnacional 23 1,08%

Organismos Intcmacionalcs 436 20,42%

Europa Oricutal 243 11.38%

Ptovccdorcs 241 11,29%

Total 2135 100,00%

R1cntc:A partir del Cuadro 3.

P01�031oua parts, :1 Cuadro 4 nos infonna del dcstino dc las conccrtacioncs dc dcuda

piiblica. A partir dcl Cuadro 4 homes gcncrado la Tabla 2 en la quc podcmos vcr :1

destino de las concenaciones en el periodo 1985-90 en millones de US S y en la Tabla 3

su disuibucion porccnmal cu Proycctos dc Inversion, Importacioncs dc alirncntos y

Dcfcusa.

Tabla 2: Derlino delos aéditos concertados 1985-1990

(Mlllones the US délares)

Proycctos Impottacioncs

Total (1: Inversion dc alimmtos Dcfcnsa

1985 511 346 25 140

1986 339 242 33 64

1987 145 5 92 48

1988 587 494 20 73

1989 295 160 25 110

1990 258 163 65 30

Total 2135 1410 260 465

Fuzntcz Cuadro 4

Fa cfccto, vcmos que del total dc conccrtacioncs, US S 1410 }401xcrondcstinados a

proyectos dc inversion lo que rcprescnté cl 66,04 % de las concertaciones; en scgimdo
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lugar, US 8 465 millones fueron destinadas a la defense nacional lo que representé el

21,78 % dc las conccrtacioncs y US 5 260 milloncs fucron dsstinadas a las

impoxtacioncs dc alimcntos lo que rcprcscuto c112,18 % dc las conccrtacioncs.

Tabla 3: Destino de los créditos conoertados 1985-1990 (%)

Proycctos Importacioncs

Total dc Inversion dc alimcntos Dcfcnsa

1985 511 67,71% 4,89% 27,40%

I986 339 71.39% 9,73% 18,88%

1987 145 3.45% 63.45% 33,10�034/o

1988 587 84.16% 3,41% 12,44%

1989 295 54,24% 8,47% 37,29%

1990 258 63.18% 25.19% 11.63%

Total 2135 66.04% 12,18�030/o 21.78%

Fucntc: Tabla 2

El Cuadro 7 continue informacion sobre los plazos dc vencimicnto a que se han

conccrtado los créditos. A partir del Cuadro 7 hemos generado la Tabla 4 en la que

podemos ver el plazo dc vencimiento de las concertaciones en cl periodo 1985-90 en

milloncs dc US 3 y en la Tabla 5 su disiribucion porccntual do 1 a 5 a}401os,dc 5 a 10

aims. dc 10 a 15 a}401osymés do 15 afios.

Tabla 4: Créditos concertados par plaza dc vencimiento 1985-1990

(Milloncs dc US dolares)

Total Dc 1 as a}401osDc5a10 a}401osDc 102115 a}401osMésdcls a}401os

1985 511 1 68 349 93

1986 339 13 95 107 124

1987 145 82 2 36 25

1988 587 6 139 200 242

1989 295 28 166 79 22

1990 258 58 70 104 26

Total 2135 188 540 875 532

Fucutc: Cuadro 7



36

En efecto, vemos que del total de concertaciones, US S 188 se concettaron a plazas

cntrc 1 y 5 afios, lo que rcprcscnté cl 8.81 % dc las conccrtacioncs; cu scguudo Iugar.

US S 540 milloncs sc conccxtaron a plazos cm": 5 y 10 a}402os,lo que rcprcscnté cl 25,29

% de las conccrtaciones; US S 875 millones se concertaron a plazos entre 10 y 15 mos,

lo que represemé el 40,98 % de las concertaciones y US 3 532 millones se concertaron 3

plazos mayorcs dc 15 afios, lo quc rcprcscnté :1 24,92 % dc las conccxtacioncs.

Es decir, que en cuanto a plazos la distr}402mciénde las concertaciones es més del 90 % a

largo plaza. La mayor pane de la deuda ha sido conccrtada a 1m plazo de 10 a 15 a}402os,

lo que parccczia adccuado, si no }401xcmporquc ya txmiamos problcmas para :1 page dc la

dcuda contraida hasta 1984 Como pam pcnsar cn scguir contraycndo dcudas, quc més »

tarde o més temprano se convertix}401nen necesidades de corto plazo.

Tabla 5: Créditos conccrtzdos por plaza dc vcimiulto 1985-1990 (%)

Total Delasa}401osDe5a10aiios De10a15af1os Mésdel5 a}401os ;

1985 511 0,20% 13,31% 68,30% 18,20% §

1986 339 3,83% 28,02% 31,56% 36,5896

1987 145 56,55% 1,38% 24,83% 17,24%

1988 587 1,02% 23,68% 34,07% 412.3%

1989 295 9,49% 56,27% 26,78% 7,46% 1

1990 258 22,48% 27,13% 40,31% 10,08% 1

Total 2135 8,81% 25,29% 40,98% 24,92%

Fucnte: Tabla 4.
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CAPiTULO III

LA DEUDA PUBLICA EXTERNA PERUANA

1990-1995

3.1 LA SITUACION NACIONAL

La dircccién foxmal do la cconomia cu cl Pen�031:cntrc 1990 y 1995 ha pasado por trcs

etapas. Una primcm etapa al asumir cl gobiemo el Ing° Fujimori, en la cual el Ministro

de Economia fuc cl Ing" Juan Carlos Hunado Miller, cuyo mandato tctminé el 12 de

fcbrcro do 1991. Una scgunda ctapa a cargo dc} Econ Carlos Bolo}401aBchr quc

pexmanecio en el Ministerio de Economia hasta el 4 de enero de 1993 y ma tercera

etapa a cargo del Ing° Jorge Camet Dickman, cuyo mandate ha continuado buena parte

dcl scgundo mandate dc! Ing° Rxjimori.

La durcza dnl paquctazo dc Hmtado no impidié qua la mayotia dc las cucntas dc] pais

tcrminaran en rojo al final del a}401ode 1990. Si bicn se recuperaron las Rcservas

Intcmacionalcs que en julio cran ncgativas y tcrminaron cl a}401ocon US 3 682 milloncs,

la in}402ationno corrié la misma sucrte y do 3398,6 % cn 1989 pasé a 7481,7 % en 1990;

el PBI cayd 3,7 % en relacién con el de 1989. Esta l]ev6 a um caida del P131 per cépita

de �0245,5%. Igualmcnte, los problemas del sector cxtcmo estuvieron a la orden del din

por los dé}401citspersistent: dc la Balanzx en cucuta corricntc y el aumcnto dc la deuda
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p}401blicaLos indicadores economicos de los otros altos del periodo de esmdio han

tcnido. en su mayorla xma cvolucién favorable. En cfccto. las Rcscxvas Intcmacionalcs

Nctas continuaron suhicndo, sobrc todo como rcsultado dc la vcnta dc las cmprcsas

p}401blicascolocéndose en 1995 an US S 6637 millones. H PBI aumenté 2,9 % en 1991 y

aunque cayé 1,8 % en 1992, tuvo espectacularcs crecimientos en 1993 en que alcanzo el

6,4 %y 1994 qua alcanzé 13,1 %. Aunquc an 1995 :1 crccimicnto del PBI no fuc tan

alto como en 1994 de todas maneras alcanzé la segunda m}401salta cifra del periodo con

7,4 %.. El componamiento del PBI ha pcnnitido Ima rccupcmcidn del PBI percépita, lo

cual cs muy imponantc, tcniendo cu cucnta quc cl valor dc cstc indicador ticnc un atraso

dc trcinta ailos. 0110 indicador cn cl cual 5:: ha tcnido éxitos clamorosos ha sido cl nivel

de pmcios. Medida por la variacion anual promedio del [PC de Lima Metropolitana, la

in}402aciénha tcnido una cspcctacular tcndcncia dccrccicntc dcsdc 1990, alcanzando cn

1995 cl 11,1 %. E] mancjo dcl dé}401citdel sector p}401blicono }401nancicrotambién ha sido

exitoso y de 7,5 % en 1990 ha venido disminuycndo hasta colocarse en el nesto del

periodo por debajo de 3 %. La reforms Ir}402wumiaha sido otro rcnglén cxitoso puss ha

logrado obtcncr nivclcs dc prcsion uibutaria intcrnacionalmmt: accptablcs lo qua ha

petmitido }401nanciarlos gastos p}401blicossin tenet que recurrir a emisiones inorgénicas.

Igualmentc se ha logrado comrolar la cmisién mantenicndo [ma tasa dc crecimiento

similar a la in}402aciénymantcncr nivclcs dc tipo dc cambio que pcrmitan compctitividad

a nucstras cxportacioncs. También sc ha tcnido rclativo éxito en la inscrcién en cl

Sistcma Financiero Intemacional logr}401ndosecada vez acuerdos m}401scompletes sobre la

rcncgociacién dc la dcuda. Lamcntablcmcntc en :1 periodo dc cstudio ha signi}401cado

transfcrcncias nctas ncgativas dc divisas, ml como vcrcmos més adelantc. Por otro lado,

se han mantenido los problemas de la balann en cuenta corrientc tanto por la balanm

de servicios como porque aparejado al aumento de las exyonacioncs ha venido también

cl aumcnto dc las impoxtacioncs sobrc todo dc bicncs dc consume lo que es
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preocupante. Otro asunto preocupante son los efectos de la desregulacién del mercado

laboral que ha conducido a un mayor subcmplco y paupcrizacién dc los tmbajadorcs.

En rcsumcn, sc ha logrado cstabilizar al pais dcsdc cl punto dc vista cconémico, social y

politico pero aim quedan problemas graves como la pobreza y las cuentas extcmas que

son muy sens}402wlesa los cambios nacionales e intemacionales y que no hcmos logmdo

controlar (Vcr Cuadro 13).

3.2 EL NEOLIBERALISMO

La politica gcncral dcntro dc la que se inscribc cl gobicrno del Ing° Alberto Fujimori sc

conoce como Neoliberalismo. E] Neoliberalismo apamce como rcspucsta a la misis dc

los paises desarrollados en la década del 70. Esta crisis cuyo punto -culminante }401lela

ciisis dc] pctrélco habia gcncrado la rcduccién dc las tasas ganancia dc las grandcs

cmpresas transnacionales y la disminucion del cmcimienlo dc dichos paises. El

diagnéstico general para la crisis fue que se debia a las politicos keynesianas dc

posgucrra qua habian pxivilcgiado cl rol distributive c intcrvcntor dc] cstado cn busca l

dcl bicncstar dc la nacion Asi qua con Ronald Reagan (Prtsidcntc dc los Estados

Unidos) y Margaret Tatcher (Primers Minislra Brininica) pasamos de la Revolucion

Kcyncsiana a la contrancvolucion ncolibcral motojnda como la �034rcvolucién

conscivadora�035.Con cs: diagnostico sobr: la crisis. cstos paiscs pusicron como cjc dc su

recuperacion, la recuperacion de la tasa d: ganancia a lravés de la reducci6n de los

gastos sociales, la compresién de los salaries, el despido de los trabajadores, la

rcduccion dcl cstado y, cn gcncral, la dcsrcgulaci}401ndc Ia cconomia para que qucdc �030

l}402aradaal libre juego de la ofertay In demands.

El Neolibemlismo se sustenta en el Monetarismo y en la Nueva Economia Clésica.

Vcamos brcvcmcntc cstas fucntcs dcl Ncolibcralinno.

Milton Fxicdtnan ha vcnido sicndo dcsdc 1946 :1 mentor dc la corricntc monctarista en

la Universidad de Chicago que consideraba que los mcrcados libres asignahan los
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recursos e}401ciememcntey que la estimulacion de la demanda no conduciria al aumento

del producto. sino a la gcncracién dc prcsioncs in}402acionarias.Las propucstas

moucmristas pucdeu rcsumirsc dc la siguicntc mancm:

I La ofena de dinero es la principal determinante de la Rama

0 Eu :1 largo plazo, la in}402ucnciadel dinero so cjcrcc pxincipalrncntc sobrc cl nivcl dc

precios y otras mag}401tudesnominales. Las variables reales como la produccion y el

cmplco son dctcrminadas por factorcs rcalcs

0 E11 :31 corto plazo, la ofetta de dinero in}402uyesobre las variables reales. El dincro es

el factor domimmte que ocasiona movimjentos dclicos en la produccién y en el

empleo. �031

0 E scctor privado de la cconomia cs por uaulralcza cstablc. La incstabilidad dc la

cconomia cs principaltncntc cl rcsultado dc las politicas cconémicas dc los

gobiemos.

0 Dc lo antcrior sc dcsprcndc que la cstabilidad en :1 crccimicnto dc la cxistcncia dc

dinero, as fundamental para la estabilidad de la cconomia. Par 10 tanto, 13 major

forma dc lograr la cstabilidad as normar la tasa dc crccimicuto dc la cxistcncia dc

dincro.

o Igualmcntc sc dcsprcndc qua la politic: }401scalno es un instmmcnto cfcctivo dc

estabilizacién, de manera que e1Presupuesto P}401hlicono es una herramiema }401tilpara

contrantstar las }402uctuacioncsdclicas dc la cconomia.

Pot su part: la Nucva Economia Cl}401sicaso dcsaxrollé cu los a}401os70 tcnicndo como

represcntantes a Robcxt Lucas y Thomas Sm-geuL Ellos no se limitan como Friedman a

rcsaltar la impo1�031amciadc la ofcna monctaria en la cstabilidad cconémica, sino que

adcm}401shaccn una critica profunda dc las propucstas kcyncsianas. Podcmos rcsumir sus

propuestas de la siguiente manera:

\
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0 La cstabilizacién dc las variables rcalcs como la production y :1 cmplco no pucdcn

logratse mcdiante politicos que afecten la demands agregada

0 Las accioncs dc pollticas monctaxias y }401scalesque cambian Ia demauda agrcgada

no afcctanin a la prodnccién

0 Las expectativas de los agentcs econémicos son racionalcs y, por lo tanto, no

cometeran otrores sistematicos en sus prondsticos sobrc los pmcios

- Los caxnbios no prcvistos en la dcmanda agragada afcctarén la produccién real y :1

nivel dc emplco

0 Los oferentes do trahajo no podnin percibir los efectos sobre el nivel dc precios que

rcsultan dc cambios imprevistos an la dcmanda agrcgada

En general, cntonccs, podtlamos resumir hs propuestas neoliberales de la siguientc

mancra:

o Consideran el crecimiento econémico como la razén de 581' la economla el que

clcvar}401los nivclcs dc ingrcso como un afccto automético

o Reducen la intervencion del estado

- Dcsrcgulan cl mercado laboral y toda lraba legal 0 dc cualquicr tipo (arancelaria,

institucional, etc.) que obstaculice la invasion privaday el crccimiento

0 El mcrcado cs cl mcjor asignador dc reculsos asi que cl sector privado deb: set

prcpondcrante en la cconomia y cl cstado dcbc volvcr a su rol dc cstado gendarmc

encargado de la seguridad intemay de la soberania nacional (Var 19).

Ahora bien, toda esta coxrientc ncoliberal no es ajena a América Latina en razén del

canictcr dcpcndicntc dc sus cconomias. En cfccto, como para que no qucdcn dudas dc 1

nucstra subordinaci6n al podcr dc las transnacionalcs, en :1 llamado Conscnso dc

Washington se explicito claramcnte la politica do Estados Unidos y los Organismos

Intcmacionalcs bajo su férula sobrc América Latina. Dicha politica atribufa la crisis dc

América Latina al dcsmcsurado crccimicnto del cstado y sus politicas populistas y a su

l
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incapacidad para comrolar el dé}402cit}401scaly moderar las demandas salariales. Con ta]

diagndstico sc rccomcndaron (léasc sc impusicron) dos conjuntos dc mcdidas:

1. Promovcr politicas onodoxas dc cstabilizacién oricntadas por los mecanismos dc!

mercado. En ese marco se implzmta}402an:Una disciplina }401scalque eliminam el dé}401cit

}401scal,un cambio de prioridades en los gastos p}402blicos,eliminando subsidios y

aumcntando los gastos cn saiud y cducacién, la rcforma dc] sistcma tnbutario. tasas

de interés reales positivas y deteminadas por el mercado y tipo de camhio real que

as: gurc competitividad cxtema.

2. Rcduccién del tamafio y (1: la participacién dcl Estado en la ccouomfa Eu cstc

marco, las cmprcsas p}401blicasdcbcrian scr privatizadas y las actividadcs cconémicas

desreguladas; el derecho de propiedad debia tomarse més seguro; las inversiones

cxtxanjcras no dcbf an tcncr ningfm tipo dc rastriccioncs y cl comcrcio cxtcrior dcbia

scr libcralizado.

Estas medidas traian implicitos dos objetivos que no se explicitamn: En primer lugar,

trasladar las decisiones bésicas del émbito politico al econémico y, en segundo Iugar,

poncrta las cconomias latinoamcricanas cn condicioncs dc pagar la dcuda cxtcrna

La aplicacién de programas de ajuste neol}401yeralesimpuestos por el FMI a nuestros

paiscs, si bien ha tevertido las tasas de crecimicnto de la década de los 80 ha amncntado

la pobraza (Vcr 20). Vcamos ahora en que sc tradujo esto en la politica cconémica dsl �030

Pcn'1.

3.3 LA POLiTICA ECONOMICA 1

El trinnfo del Ingeniero Alberto Fujimori en las eleccioues de 1990 the 1m claro efecto

de la crisis de los pmtidos tanto dc izquierda como dc derecha que se quednron sin �030

pamdigmas que ofrcccr al clcctorado Iucgo dc los abmptos cambios dc la situacién

politica intcmacioual dcscncadcnados por la dcsapa}401ciéndc la Unién dc Rcp}401blicas

Socialistas Soviéticas. En consccuencia, debia entenderse que las propuestas del
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candidato vencedor responderian a los secrores independientes, vale decir, peque}401os

industrialcs. ambulantcs y las masas cmpobrccidas dc la capital que no cncontraban

satisfaction a sus dcmandas en cl aparato productive lirneho. En tal scrrtido, Fujirnori

fue el candidato del Antishock, en coninposicién del candidate de la derecha Mario

Vargas Llosa que parecia un seguro garrador ante el }401acasodel APRA y la dispersion

dc la Izquicrda. Sin embargo, una vcz clcgido, Fbjimori dcjo dc lado a quicncs lo habian

apoyado y a los asesores que le o}401ecieronsu concurso para la constnrccion de una

altemativa nacionaly popular dc dcsarrollo del pais (Adolfo Figueroa, Oscar Ugarteche,

Carmen Rosa Balbi, ctc.) y 5:: volvi6 un apéndicc del capital intcrnacional, via Fondo

Monctario Intcmacioual. Es important: rcsaltar la prcscncia del FMI porque la

subordinacién de Fujimori a este organismo signi}401cadala strhordinacién de la politica

cconérnica pcmana a sus dictados y cu lo concrcto signi}401cabaimplcmcntar c1Programa

do Gobicrno propucsto put :1 cmdidato pcrdcdor que consistia an la liberalization de la

cconornia, la rcforma del estado y In reinuerdim en el rixtem: }401nzndero

inter-nacional, previa aplicacién de un shock con el }401ndc comgir las distorsiones de

los prccios rciativos y ccrrar la brccha }401scaly la brtcha cxtcma

El program econémico de Fujimori en paiabras de Bolo}402a(Ver 18), pania de dos

grandes de}401niciones: l

'3 En primcr lugar, que :1 Porn rcqueria dc rma cconomia dc cxportacién din}401mica,

abicrta. con grados dc c}401cicuciaaccptablcs an :1 mundo y no una cconomia ccrrada,

amarquica y que vaya en retroceso.

'3 El rncrcado jucga un papal important: y prcpondcrantc y, por lo tanto, lc toca al

scctor privado Iidcrarlo y scr cl agent: productivo por cxcelcncia. �030

Apartir de estns dos defrniciones el programa economico se basaba en cualro pilares, a

saber:

'2' E1 pro grama dc cstabilizacidu cconémica

-20 El programa de reformas estnrctnraies
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¢:~ La reinsercién econémica y fmanciera

4- El érca dc scguridad (subvcrsién o narcotré}401co;inclui a :1 program dc cmcrgcncia

social).

3.2.1 EL PROGRAMA DE ESTABILIZACION

ECONOMICA

Busca la estabilidad econémica del pais y se mid: por varios elemcntos, que

indicamos a continuaciénr

'1' Bajar la in}402aciéncuyos clcvados nivclcs an 1:: década dd 90 ya hcmos

_ descrito

°3° Mantener un nivel dc rcservxs adecuado, ya que :11 Fun] del periodo dc

gobicmo dc Alan Garcia no_ llcgaban a US 3 200 milloncs

-1- Control dcl dé}401cit}401scalmantcnicndo los gastos al nivel dc mxcstra l

recaudacién, elevando los niveles dc recaudacién tnbutaria s

-2- Control d1: 13 cmisién monctaria a nivclcs dc la in}402aciéncncomnndo cl

cquilibrio ucccsa}401ocntrc cl control dc la in}402aciény :1 cfecto rcccsivo

que el control monetario gamma 1

-3- Pan evitar cl rezago del tipo dc cambio se tomaron cuatro medidas: la 5

libcralizacién del mcrcado cambianb, rcbaja dc arancclcs, mayor

coordinacidn e intervencién en cl mercado cambian�030opor parte de las �030

autoridades monetarias y el control del narcoiré}401co.

°Z' Eu los programas dc cstabilidad las tasas dc intzrés ticndcn a crccer

porquc las ncccsidadcs dc intmncdiacién sc rcduccn micnlras los costos

de los hancos se mzntienen, lo que obliga a un diferencial enrre la tasa �030

dc intctés activay pasiva mayor. Pcro los bancos, dcbcn rccstructurarsc

para poncrsc a tono con las ncccsidadcs dc cstabilizacién. »
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3.2.2 EL PROGRAMA DE REFORMAS

ESTRUCTURALES J

La segunda pane del programa la confoxman las reformas eslructurales, es

dccir, la habilitacién dc los cimicntos para que :1 pais pucda crcccr y cl

cstablccimicnto dc rcglas dc jucgo para su insercién en :1 mundo

intemacional y para la gcueracidn dc cmpleo. Es decir, se necesita no una

sino una serie de rcfmmas.

La rcfonna dcl comcrcio cxtcrior, que sc cnmarca cm :1 proccso dc apcrtnm

hacia fuera [0 ma! defmiré :1 grade dc eficienciay el gmdo de prod1mtividad

hacia el }401mjro.En ta] sentido, son de primexisima importancia el eslndio de

los arancclcs y las mcdidas payaamncclarias, dc mantra que tcngamos un

comcrcio sin trabas dc cnlrada o salida, pucrtos scguros y }402ctcsjustos.

Igualmeme, debemos revisar en este aspecto :1 ml de estado como promoter

dc las cxponacioncs buscando mccanismos que rccmplaccn al ICE por J

institucioncs més égiles y més adccuadas a las ncccsidades dc los 3

emprcsarios.

La }402exibilizaciéndel mercado laboral. La estabilidad laboml no se genera o

sc obticnc simplcmcntc por una Icy quc impidc dcspcdir a los lrabajadorcs.

sino que consist: en crecer para crear distintos tipos dc cmpleo que

dinamicen y agranden cl mercado. En este campo se tiene cl problem de la

}402jaciéndcl salario minimo que dcbc qucdar dc}401nidopor los cmprcsaxios y

los lxahajadoms en :1 sector ptivado y al cstado en :1 sector p}401blico.

También est}401cl problema de la reglamemacidn de las huelgas. Y por }401ltimo

la privatizacién dc los fondos dc prcvisién.

La rccsuuctumcién dcl Estado dc mantra que tcngamos uu gobicmo central

}401lertepero un estado més pequdio de acuerdo con nuestras necesidades.
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Esto implica un gobierno que no intent: hacerlo todo, sino que pueda hacer

bicn lo que es scguridad, cducacidn. salud c infracstmctura.

La rcdc}401niciéndcl rol cmprcsarial del cstado lo quc nos conduct:

necesariamente a la privatizacion de las empresas en manos del estado que

corrija cl desolador panorama dc empresas quebradas o liquidadas y

cmprcsas insolvrmtcs vivicndo gmcias al subsidio cstatal

La refonna del agro para que la tiena adquiera nuevamente su valor

comcrcial, sc pueda hnblar dc propicdad privada en el agro, alquilar la tierra

y que las coopcrativas pucdan tomar distintas opcioncs.

La tcforma dc la salud. la rcforma dc la sducacién y la modcmizaciéu dc]

estado que impida que los gobiernos regionales o locales se burocraticen y

adquicran los vicios qua cstamos cucstionando en :1 gobicmo ccntml.

3.2.3 LA REINSERCION ECONOMICA Y

FINANCIERA

Aqui la idea es que clPcn'1 pueda rcncgociar su deuda. conformar un gmpo

de apoyo e ingresar al sistema fmanciero international nuevamentc.

Rencgociary buscar adelantos de dinero, mediame créditos puente sobre los

fondos dcscmbolsados, dc manna quc al }401naltcngamos }402ujosnctos dc

}401nanciamiemoposilivos. En estc aspecto es conveniente amglar los

ptoblemas con los invetsionistas emanjeros, nadie va a venir al pals sino

amglamos dc la major manera, vclando imcstros intcrcscs, los problcmas

con cmprcsas como la Sou}402lcm,OXI y BELCO. Y en cuanto a la rcforma

}401nanciemnecesitamos ir a ma reforms de los seguros y la hanca que no

difcicncic cntrc bzmca cstatal y banca privada, dando inclusive igualdad dc

condicioncs a la banca cxtranjcm Igualmcntc hay que rccstrucuirar la

administracién del sistema fxnancicro nacionaly defmir que va a pasar con la
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banca de fomemo y la banca asociada que deben tenet un tratamiento acorde

con la ncccsidad dc gamntizar cl ahorro p}401blico.la solvcncia y la

compctitividad an cl sector }401nancicro.

3.2.4 EL AREA DE SEGURIDAD (SUBVERSION 0

NARCOTRAFICO; INCLUiD0 EL PROGRAMA

DE EMERGENCIA SOCIAL).

Si bicn est: tcma cs un asunto dc! Ministcrio dc Dcfcnsa, dc nada valc

cstabilizar la cconomia sino sc dcrrota la subvetsién y no sc madica cl

narcolxé}401co.Por otro lado, cl programa social dz cmergencia es la vélvula

dc escape dc toda cstabil-izacién, ajustc o rcformas csimctnralcs.

3.4 LA POLiTICA DE ENDEUDAMIENTO

La primcxa ctapa del gobicmo dc Alberto Fujimori, correspond: a In conduccién dcl

Ministcrio dc Economia. por cl Ing° Hurtado Miller. Es la ctupa cn la cual sélo podia

pensame cu m Progmma Econémico dc Emergencia Este programa se proponla bajar

la in}402acién.scntar las bascs para las rcformas cstmcturalcs del estado y aliviar los

cfcctos negatives del propio programa econémico en las clascs mcnos favorccidas. No

habia tiempo nj espacio pm m}401spropésitos en la voréginc in}402acionariaque se vivia y

el consecucnte cnvilecimjemo de la moneday dolarizacién de la economia Esto pasaba

b}401sicamcntcpor climinar cl dé}401cit}401scal.corrcgir los prccios rclativos y gcncrar

confianza en los agentes econémicos para que apuestcn por el Pcr(L Lamentablcmcntc

los hechos postcrioms al 8 de agosto dc 1990 en que Hnrtado anuncié cl Progxama

gcncraron lo contrario dc lo que 5: qucria logxars la dcscon}401ana.En cfccto, frcntc al

fmcaso dc conscguir la disminucién anunciada dc Ia in}402aciénylos a}401ncxccsivos gastos

del gobiemo, se dio en diciembm un aulnemo de 60 % en los combust}402nlesque
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desestabilizaron al primer Ministro de Economia del regimen y que lo llevaron a

prescntar su rcnuncia cl 12 do febrcro dc 1991.

La segunda etnpa del gobiemo dc Fujimori se inicia cl 15 de febrero de 1991 con la

designacibn de Carlos Bolo}402aBehr como Ministro de Economia. Como ya hemos

se}402aladosupra, Bolofla basaba su Programa Econémico en cuatro aspectos: El progmma

dc estabilizacién econémica. cl programa de reformas cstmcturaies, la rcinsercién

econémica y fmanciera y :1 area de seguridad (Subversion o narcotr}401}401co;incluia el

programa de emergencia social). Los objetivos delProg1'ama para 1991 y 1992 eran mas

ambiciosos que los dc su predecesory se proponian, en primer lugar, rcducir la in}402acién

a un solo digito mcnsual antes dc fmalizar 1991 y a nivcles intcmacionales antes dc

}402nalizar1992. En segundo lngar, un crecimiento del PBI real del 2,5 % a1 3 % en 1991

y dc 3,5 % en 1992. Y. en terccr lugar. nomlalizar las relacioncs con los acrcedores

memos tratando dc tener mmsferencias netas positivas dc rccursos.

La idea dc Bolo}402aen que la reinsercién del Pen�031:al Sistema Financiero International y

el restablecimiento dc relaciones normales con sus acreedores extemos eran

indispcnsablcs, ya que ncccsitaba cl rcspaldo dc ellos para poder implcmentar cl

Programs, ademés no paraha miemes en hacer un llamamiento a la comnnidad

intemacional en general, solicit}401ndoleasistencia tecnica, }401nancicray humanitarizL

Bucno, Boloha tiene mucha cxperiencia en esto por su paso por el Instilnto Libcxtad y

Dcmocracia, institucién en la que irabajaba cuando asumié cl Ministerio de Economia.

Bolo}401ao}401ecialo siguiente:

1° Rcconocer las obligacioncs con los acreedorcs extcmo y su intcrés en restablccer

relaciones con ellos

2° Un Programs Econdmico en march: basado en la disciplina }401scaly monetaria y

reformas de gran alcance que seutaran las bases pm un crecimiento econémico

sostcnido
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3° Su intencién dc reanudar los pagos del servicio de la deuda external a los acreedores

bilatcralcs y privados, una vcz quc rccibicra alivios dc los atmsos dc la dcuda y los J

pagos en cicmcs 1

4° 13 eliminacién de los atras os frame a los Organismos Multilaterales en un contexto

global de negociaciones y con la colaboraciény aval del FMI, el B[RFy el BID

5° Su disposicién para cstudiar distintas altcmativas dc sus problcmas con cl Sistcma

Fnanciero Intemacional que tomen en cuenta su problema dc balanza de pages.

Con estas propuestas dc Bolofia, ya en abril de 1991 comienza a gcstaxse en fo11na

cfcctiva la conformacién del Grupo dc Apoyo constituido por Estados Unidos, Japén y

cl BID. Dc mancra que mm :19 y :1 18 dc scticmbrc sc logré cl Gmpo dc Apoyo, sc

}401rmécon el FM] :1 Programs de Acumulacién dc Derechos, las negociacioncs con :1

Club dc Paris y un préstamo del BID. Esto parccia poco para muchos analistas, pcro

téngasc en cucnta que tcniamos 7 afios sin rccibir préstamos dcl BID. Y quc cl

cumplimiento de las metas propuestas en el Programs Econémico 1991-1992,

petmitirian al final de 1992, lm préstamo por US S 873 millones por un periodo de 8

a}401oscon 3 dc gracia. Igualmcutc. a paltir dc cncro dc 1993 cl Pan�031:volvcda a set

clegible para ncgociar un Programa de Facilidad Ampliada para el periodo 1993-1995.

Las evaluacioncs con e1FM1 moslraron en los 5 trimcstres de aplicacién del Programa

dc Acumulaciéu dc Dcrcchos cl cumplimicnto dc las mctas }401scalcs,monctarias, dc

Rcscrvas Intcmacionalcs y dc limitcs dc cndcudamicuto cxtcrno lo que constitnyé una

cam de presentacién excelente para el pm

K E] 16 y 17 dc scticmbrc dc 1991 cl Pcn�0311axrcglé con 17 paiscs acrccdorcs dc] Club dc

Paris. una part: dc la deuda ascendcutc a US S 7800 milloncs en las siguicntcs

condiciones:

1. Reprogmmacién dc los créditos obtcnidos antes de 1983 dc manera que los créditos

conccsionalcs sc paganm en 20 a}401oscon 10 afios dc gracia y los créditos

comcrciales con garantfa en 15 a}402oscon 8 dc gracia



50

2. De los créditos obtenidos después de 1982, el Per}401pagmia 5610 US 3 331 millones

an 1991 y los atrasos sc pagadan en 6 a}401osa paxtir do 1993.

3. Postcrgacién dcl 100 % dc los intcrsscs gcncrados por la rcprogramacién dc los

pagados, de manera que e130 % se pagaria en 1993 y 1994 y el resto hnsta 1997.

Igualmente se logré m1 desembolso del BID correspondiente al segundo tramo del

crédito dc comcrcio por US 5 100 milloncs, cn mayo dc 1992 y cl Iapén }401nanciécl

mismo con un monto similar. Bolofia habia iniciado con el FMI en noviembre y

dicicmbre do 1992 In negociacién del Programa de Facilidad Ampliada_ Pero a }401nesde

1992 :1 Ing° Fujimori cnvié uua comunicacién al FMI, al pareccr sin cl conocimicnto dc

Bolo}401a,cxigiéndolc al FMI quc subordinara cl Programa Econérnico al Progxama dc

Paci}402caciény que los ténninos de re}401nanciaciénde los atrasos fueran similm-es a los

otorgados por cl Bauco Mundial. En cfccto. micntras :1 banco otorgaba 14 a}401osdc

plaza con 6 dc gmcia, cl FMI otorgaba 5610 5 afios dc plazo y 3 dc gracia.

La tcrcem etapa se inicia con el Ing° Camet como M.im's11'o de Economia quien

juraznema e16 dc encro de 1993.

Camct }401nnariaen rnarzo dc 1993 :1 acucrdo dc Facilidad Ampliada con cl FMI,

obteniendo un crédito de US 3 1400 millones, de los cuales US 3 800 millones se

destinaron a los azmsos. El rcsto se recfbizia a razén de US 3 200 millones anuales en

los siguicntcs 3 a}401os.

Los objctivos dcl Program: dc Facilidad Ampliada cran los siguicntcsz

o Continuar con :1 proccso dc rcduccién dc la inflacién }401jéndolaan 27 % para 1993

debiendo alcanzarse 9% en 1995

0 Continuar con la rccupcracién cconémica que permiticra un crccimicnto (1: 3,5 %

cn 1993 hasta llcgar en 1995 315 %

o Viabilizar la solucién de los problemas de Balanza dc Pagos via la conformacién de

un Grupo de apoyo, la renegociacién de la deuday el incmnento de las RIN
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0 Aliviar la pobrcza cxtcma dcdicando al gasto social ell °/o del PBI

o Continuar dcsarrollando las Rcformas Estmcturalcs

0 E1 dé}401cit}401scalalcanzarla 2,9 % en 1993, pcro con la intcncién dc llcgar a 1,8 % cn

1995

- Una presion tr}402mmriadc 9,5 % a 10 % en 1993 para ir creciendo a mzon dc 1,5 %

an los a}401ossiguicntcs

0 Mancjo dc mayorcs mérgcncs dc cmisiéu para comprar délarcs y mantcncr cl tipo

de cambio, en tamo no se afectcn las metas in}402acionarias

Con la fuma dcl acucrdo con el Fondo Monctzrio Intcrnacional clPcn'1 habla gcncrado

las condicioncs para ncgociar con :1 Club de Paris con El cual tcniamos una dcuda an

1992 dc mos US 3 8900 millones. Si him no se concretaron en lo inmediato

negociacioncs importantcs, }401nalmcnt:todo cstos afancs por rcinscrtaxsc en :1 Sistcma

Fmaucicro Intcmacional t:nninan'an con cl acucrdo dc rccstmcturacion cntrc cl Pm�031:y

sus acreedores cometciales bajo cl esquemn conocido como Plan Brady, en mmzo de

1997.

3.5 DEUDA EXTERNA TOTAL

La deuda extcma total pasé dc US 3 22141 milloncs en 1990 a US 3 32061 milloncs cn

1995. F11 1995 US 8 26701 milloncs corrcspondian a dcuda dc mcdiano y largo plazo y

US S 5352 millones comspondian a deuda dc corto plazo. De ese gran total, la Deuda

Enema de Mediano y Largo Plazo que correspond: :11 Sector P}401blico,paso de US S

18289 milloncs en 1990 a US S 24295 millones cn 1995. Es dccir, que mm: 1990 y

1995 la Dcuda P}401hlicaExtcma dc Mcdimo y Largo Plazo crccio cu US S 6006

Millones lo que rcpnsemo m1 endeudamiento annal promedio dc US S 12012 Millones,

lo que nos parccc un elcvado cndcudamicnto pan U11 pals con problcmas dc pagos. Par

10 dcmés, es un monto supcrior al observado en cl quinqucnio anterior que fuc dc US 3

1096 millones annales (Vet Cuadros 1 y 2).
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3.6 FLUJO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA

Como se puede ver en el Cuadro 2, enlxe 1990 y 1995 lo que ha pagado el pais por

sezvicio de la deuda p}401hlicaextemn asciende a US 3 13712 millones, babiendo recibido

US 3 3853 milloncs lo que, sin embargo, no ha impcdido que la dcuda p}401blicacxtcma

aumcntc US $ 6574 milloncs. La situacién as similar a la quc oculrié cn cl pcriodo dc

Bela}401nde1980-1985, durante el cual también el Pen�031:vio crecer su deuda p}401blica

cxtcma no obstantc la tmnsfcrcncia ncta ucgativa dc rccursos ocunida durantc cl

periodo. Por otm partz, si bien durantc cl periodo 1985-90 5: pagé por amonizacién US

3 2077 millones mas que en el periodo l990�02495,los elevados montos de intcreses

pagados en este periodo haccn que el scxvicio pagado en amhos pcriodos sea

précticamcntc cl mismo.

Por otra pane, como se puede ver en el Cuédro 6, la Transfcrencia Neta Global del Pen�031:

que emre 1985 y 1990 the mayor 0 igual a ccro, se volvid negativa a panir de 1991, por

lo que mu: 1990 y 1995 cl Pcr}401trans}401n'6a sus acrccdores US S 1315 milloncs. Esta

transfcrcncia dc rccmsos al cxtcrior :5 cl rcsultado dc quc cntxc 1990-1995 cl Pm�031)pagé

por setvicio de la deuda US 3 5625 miemras que 5611) recibié desembolsos por US 3

4301 milloncs. Esta rcsultado cs muy infcrior al dcl periodo 1985-1990 durantc cl cual

cl Pen�031)obtuvo Ima tmnsfcrcncia ncta dc US 5 565 milloncs, lo que signi}401caUS 8 1880

millones més que en el siguiente quinquenio.

En el Cuadro 5 se puede ver que hasta 1992 los acreedores que més recursos se llevaron

dcl Pen�031:}401lcronlos Organismos Iutcmacionalcs, pcro cntnc 1993 y 1995 est: privilcgio

correspondié al Club de Paris y a los pnises de América Latina Esto panece légico, puss

al comienzo del régimen cran indispensable ponerse al dia con el FMI para que sirviera

dc carta dc prcscntacién ant: cl rcsto dc acrccdorcs. El hccho es que no so ha cumplido

cl objctivo dc qua las tnmsfcrcncias nctas dc rccursos cxtcmos fucnm favorablcs al

Peni
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3.7 CONCERTACIONES DE LA DEUDA

Como puedc verse en el Cuadro 3, en el periodo mencionado se concerté créditos en el

ordcn dc los US 3 5801 millones, es decir, uu promedio anual dc US 5 967 millones.

Las ncgociaciones con las distintas }401lcntcs}401nancicrastuvicron una cvolucién difcrcntc

como hemos visto, pcro al ascntarsc las rclacioncs con clFM1y allanarse, por canto, cl

camino para las negociaciones con el Club de Pads, las concertaciones de nuevos

créditos sc fuc daudo alrcdor dc cstas fucntcs dz fmanciamicnto. En la Tabla 6 st: pucdc

vcr que las conccrtacioncs dc nucvos créditos sc hicicron principalmente con los

Organismos Intemacionales con US 3 4496 millones que rcpresentaron :1 77,5 % de las

concextaciones, aunque también aparece :31 Club de Paxis con US S 970 millones que

rcprcscutaron :1 16,7 % dc las conccttacioncs, lo cua] cra dc cspcrarsc por cl curso que

han ido tomando las negociaciones de la déuda

Tabla 6: Estructura de las concataciones de la (land: 1990-1995

Fucnte fnancieras Millones US 3 Porcentaje

Club de Paris 970 16,72%

América Latina 161 2,78%

Bauca Intemacional 5 0,09%

Organismos Intemacionales 4496 77,50%

Europa Oriental 149 2,57%

Proveedores 20 0,34%

Total 5801 100,00%

Fuente: A partir del Cuadro 3.

H dcstino dc las conccrtacioncs dc dcuda aparccc an cl Cuadro 4. A partir del Cuadro 4

hemos genemdo la Tabla 7 en la que podemos ver el destino de las concertaciones en el

pcriodo 1990-95 en milloncs dc US 5 y la Tabla 8 su distribucién porccmnal en

Proycctos dc Inversion, Impoxtacioncs dc alimcntos y Dcfcnsa.
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Tab]: 7: Dcstino de los créditos concutados 1990-1995

(Mlllones de US tlélares)

Proycctos Irnportncioncs

Total (1: Invcrsién dc alimcntos Dcfcnsa

1990 258 163 65 30

1991 983 966 0 17

1992 1862 1857 0 5

1993 666 657 0 9

1994 1278 1247 0 31

1995 754 742 0 12

Total 5801 5632 65 104

Fucnte: Cuadro 4

Tabla 8: Destino dc los créditos conccrtados 1990-1995

(Estmdnra Poroentual)
/

Proyactos Importacioncs

Total dc Inversion dc alimcntos Dcfcnsa

1990 100 63.18 7 25,19 11,63

~ 1991 100 98,27 0,00 1.73

1992 100 99,73 0,00 0.27

1993 100 98.65 0.00 1,35

1994 100 97,57 0,00 2,43

1995 100 98,41 0,00 1.59

Total 100 97,09 1,12 1,79

�030 Fucntcz Tabla 7

En cfccto, vcmos que del total dz conccitacioncs, US 3 5632 milloncs }401mrondcstinados

a proyectos de inversion lo que represenxb el97,09 % de las concettaciones; en segtmdo

lugar, US 3 104 millones meron destinadas a la defensa nacional lo que represemo el

i 1.79 % dc las conccitacioncs y US S 65 millones fucron dcstinadas alas importacioncs

de alimentos lo que rcprcscnto cl 1,12 % dc las conccrtacioncs. Es dccir que, hay un

gran contrast: con :1 dcstino de las concenaciones rcaliadas en cl quinquenio anterior,

ya que cntrc 1990-95 pt}401cticamcntctodo lo contcxtado fuc dcstinado a proycctos dc

inversion lo que no ocunié cn cl gobicmo dc Alan Garcia. Esto cs important: porquc

�030i una dc las causas por las que el Pam no pudo pagar su deuda }401ieque los reembolsos no

l
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estaban garamizzdos porque los fondos olytenidos por deuda no se destinaban 3

invcrsioncs pro ductivas.

I El Cuadro 7 conticnc informacién sobrc los plazos dc vcncimiento a qua 5: han

I concertado los créditos. A partir del Cuadm 7 hemos generado la Tabla 9 en la que

podemos ver el plazo de vencimiento de las concertaciones en el periodo 1985-90 en

milloncs dc US S y cu la Tabla 10 su distribucién porccntual dc 1 a 5 afios, dc 5 a 10

afios, de 10 a 15 aims y més de 15 a}402os.

Tabla 9: Créditos concertados por pluo dc vendmiento 1990-1995

(Millones dc US délares)

Total De 1 a5 a}402osDe 5 a 10 a}401osDe 10 U5 a}401osMas de 15 a}401os

1990 258 58 70 104 26

1991 983 20 112 0 851

1992 1862 50 50 �031 0 1762

1993 666 0 68 0 598

1994 1278 0 249 25 1004

1995 754 0 176 17 561

Total 5801 128 725 146 4802

Fueme: Cuadro 7

En cfccto, vcmos que del total dc conccnacioncs, US 3 128 sc conccrtaron a plazos

emre 1 y 5 a}402os,lo que representé cl 2,21 9/» dc las conccxtaciones; en segtmdo tugar,

US 3 725 milloncs sc conccrmron a plazas cum: 5 y 10 a}401os,lo que rcptcscnté :1 12,50

% dc las conccrtaciones; US S 146 milloncs sc conccrtaron a plazos cntrc 10 y 15 a}401os,

lo que representé el 2,52 % de las concenaciones y US 8 4802 millones se concertaron a

plazos mayores de 15 mos, lo que representb e182,78 % de las concertaciones.

Es dccir, que an rclacién con cl periodo anterior ha habido un notablc xncjor mancjo en

las negociaciones de la deuda en cuantoa plazos. Parece natural que los volinnenes de

deuda concertada scan mayores en el periodo 90-95, por las politicas adoptadas por
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amhos gobiemos, pero ademés se ha mejorado la estmctura de pagos de la deuda de

manera que cl 82,78 % es dcuda concextada a plazos mayores de 15 mos.

Tabla 10: Créditos concertados por plaza dc vencimiento 1990-1995 (%)

Total Dela 5 a}401osDc 5 a 10 mos D: 10 a15 a}402osMés dc 15 ahos

1990 100 22,48 27,13 40,31 10,08

I991 100 2,03 11,39 0,00 86,57

I992 100 2,69 2,69 0,00 94,63

1993 100 0,00 10,21 0,00 89,79

1994 100 0,00 19,48 1.96 78.56

1995 100 0,00 23.34 2,25 74,40

1 Total 100 2,21 12,50 2,52 82,78

Fucntc: Tabla 9. .

1 F11 general, podemos decir, que coma resultado de 121 politics dc endeudamiento ha

habido una mayor capacidad dc mancjo de la dcuda lo que 5: ha exprcsado en el

volumen, el destino y la estmctum de vencimiemo de las concenaciones del periodo

1990-95, sin embargo, no se ha cmnplido con genera: tmnsferencias netas positivas para

elpais y nucstra deuda siguio crecicndo a pesar dc los pagos que se hicicron dnrante cl

quinqucnio 1990-1995.

�030 3.8 EL SECTOR EXTERNO PERUANO

En el Cuadro 11 vemos la evolucion de los agregados mlis impomntes del sector

enema en US 3. En primer Inga: observamos el espectacular amnemo de las Resetvas

Imemacionalcs Nctas, bésicamcnte como resultado de la vcnta de las cmprcsas p}401blicas.

Como se puede vet en la Tabla 11 la vcnta de las cmprcsas p}401blicasalcanzo cntre 1991

y 1995 la sums dc US S 4.205 millones, sin incluir los ingresos por concesiones y

veutas dc otros activos mcnorcs que scg}401nla COPRI alcanzaron alrcdedor dc US 3 26

I millones en cl periodo indicado. En scgtmdo lugar. vcmos que, supcnmdo un largo

estancamiento, en 1994 y 1995 las expomciones FOB de bienes alcanzm-on momos

A



57

inéditos en cl pafs. E11 1980 por el boom de los precios, las expoxtaciones alcanzaron US

S 3916 milloncs pcro dcsdc cntonccs no sc rccditaba una pcrfomancc dc cs: nivcl pcro

}401nalmcntccn 1994 alcanzaron US 3 4574 milloncs y mas aim cn 1995 llcgaron a US 3

5576 millones. Esto, si embargo, no ha impedido que tengamos tma Balanza Comercial 1

con un dé}401citcreciente desde 1990 como resultado del descomunal aumento de las

importacioncs.

Tabla 11: Ingresos como resultado de la privatizacion

Vcntas (US S) Compromise dc Inversion (US S)

1991 2.593.847 0

1 1992 208320.309 719.000.000

1993 316304.614 581800.000

1994 - 2.618.811.6318 2.253.200.000

1995 1.058.515.7633 22.827836

�030 Total 4.205.446.17l 3.578.827.1336

Fuentc: COPRI 5

E Lamcntablcmcntc. maestro pais ticnc Ima cstmctura productiva dcpcndicntc dc capital c

�030 insumos importados y, lo que es peor, tampoco somos autosu}401cicntcscu bienes dc

consume. Prccisamcntc est: mbro cs cl que mas ha crccido. Ldgicamcntc, :1 problem:

i so ha agudizado por la politica dc hbcralizacion comcrcial qua ha promovido una mayor

�030 impomcién dc bienes dc consumo }401nalquc antes n o podian llegan al pafs o emraban

demasiado caros por la ptoteccién arancelaria a la industria nacional. E1 problcma

también sc rccrca al nivel de la balanza dc scrvicios 10 um] cxplica los problcmas dc

balanza dc pagos que habitualmeme tcnemos. Prccisamcmc, tmo dc los problemas que

1, ha motivado en el sucesivo endeudamiento pexuano ha sido cl problema dc balanza dc

�030 pagos. Esto rc}402cjala iucapacidad dc la nation pcmana dc agcnciarse dc su}401cicntcs

�030 divisas para honrar sus compromisos con :1 rcsto del mundo. Finalmcntc, vcmos quc cl

�030 codicimte sq-vido de la danda/exportzdones tiene una tendencia decrecicnte, as

| dccir, que :1 volumcn del scrvicio dc la dcuda cs cada vcz proporcionalmcmc més

J pcquc}401oan comparaciéu con :1 valor dc las cxponacioncs.
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CAPiTULO IV

RESUMEN Y CONCLUSIONES

4.1 RESUMEN

E1 objetivo de la presents investigacién ha sido analizzr la Politica dc Endeudamiento

Extcmo dc] primer periodo dc Gobicmo dc] Ingcnicro Alberto Fujimori, cs dccir, cntrc

1990 y 1995. La hipétesis que tratamos de dcmostrar en la presents investigacién es que

la politica de endcudamicnto externo del actual gobiemo no conduciré a la solucién de

dicho problem: an cl largo plazo, toda vcz que no so sustcnta an las rcalcs condiciones y

poslbilidadcs del pais, sino cn imposicioncs dc1FMI ajcnas a los intcrcscs nacionalcs.

La evidencia empfrica demuestra que las negociaciones pm honrar la deuda s6lo

conduccn a postzrgar su page y a aumcntar cl cudcudamicnto an :1 future porque no 5:

dan en :1 marco dc un Proyccto National dc Dcsanollo que sicntc las bascs dc nucstxa

indcpcndcncia cconémica y nuestro crecimicmo y desanollo. De mznem que la

reinsercién en el sistema }401nancierointemacional y las renegociaciones que se dan en el

marco dc clla sélo pcnnitcn alivios pm la nacién en :1 cono plaza y como

comrapartida nos imponcn un programa neoliberal que gcncra una estabilidad

econémica, social y politica forzada y que se cxpresa en una mayor pobreza dc la

mayoria dc la poblacién.

A
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4.2 CONCLUSIONES

Del estudio realizado se desprenden las siguientes conclusionest I

1. Las causas del endcudamiento son m1'1ltip1es:

0 Pcrsistcntc dé}401citdc la Balanza dc Pages

0 Necesidadcs dc capital para :1 desaxrollo econémico de los paises del Tercer

Mundo

o Deterioro de los términos de intercambio, originado por la diferencia basica de

estrucmras entre e1 cemro y la periferie

0 El cxceso dc ofcrta gcncradu por cl reciclajc dc los fondos obtcnidos por la

venta del pctrélco a prccios altos

o La importancia que han adquirido los hancos comcrcialcs el fmanciamiento de

los dé}401citsde los paises en desarrollo, lo cual hace mas oneroso el

endeudamjento y genera 1m ambiente menos competitive que el que

aparcntcmcntc indica}401a1m mcrcado dc curodivisas an :1 qua pax}401cipan

ccntcnarcs dc bancos

o Errorcs cu cl manejo cconémico dc nucstras cconomias cu cl marco dc xmas

relaciones internacionales injustas

2. El plantcamicnto dc dcstinar :1 10 % dc las cxportacioncs al page dc la dcuda fue

mas un intcnto dc uni}401caral pais con rcspccto a cncmigos cxtcmos (�034E1

imperialismo�035),que un imento serio do fonmllar una politica de endeudamiento

qua rcsolvicm cl problcma an :1 largo plazo, un plantcamicnto quc, por lo dramas

no so cumplié puss la proporcién dc las cxportacioncs dcstinada :11 page dc la

deuda, }401lelargamente superior al 10 �030V.

3. Entre 1985 y 1990 el pais ha pagado por setvicio de la deuda p}401blicaenema US

314062 milloucs, habicndo rcc}402aidoUS 5 3853 milloncs lo quc, sin embargo, no ha

A
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impedido que la deuda p}401blicaenema aumente US 3 6574 millones en dicho

periodo.

4. Entrc 1985 y 1990 5: concctté créditos en :1 ordcn dc los US 5 2135 rnilloncs, cs

decir, lm promedio anual de US S 356 milloucs. El estado de las relaciones con las

distintas fuentes }401nancierasllevaron a una evolucién diferente de las

conccxtacioncs, pcro }401nalmcntc,las fucntcs més impoxtantcs fucron :1 Club dc

Paris, América Latina y los Organismos Intemacionales y la Banca Intemacional,

en es: ordm

5. E1111�031:1985 y 1990 del total dc conccnacioncs, US 3 1410 fueron dcstinados a

proycctos dc invcrsién lo qua reprcscnté :1 66,04 % dc las conccrtacioncs; cu

�030�030 segundo lugar, US 3 465 millones }401mrondestinadas a la defensa national lo que

' rcprcscnté :1 21.78 % :1: las conccrtacioncs y US 3 260 milloncs fucron dcstinadas

a las importacioncs dc alimcntos lo que rcprescnté :1 12,18 % dc las

concertaciones.

6. Emma 1985 y 1990 del total de concemciones, US S 188 se concmaron a plazos

mu": 1 y 5 a}401os,lo quc rcprcscnté :1 8,81 % dc las conccrtacioncs; cn scgundo

lngar, US 3 540 millones se concemron a plazos cum: 5 y 10 211105, lo que

represcnté :1 25,29 % dc las conccrtacioncs; US 3 875 millones se conccnaron a

plazos cntre 10 y 15 a}401os,lo que rcprcsaxté cl 40,98 % d: has concextacioncs y US

$ 532 milloncs sc conccnarqn a plazos mayorcs de 15 aiios, lo que rcprescnté cl

24,92 % dc las concmacioncs.

7. La durcza del paquctazo dc Huxtado no impidié que la mayo}402adc las cucntas del

pais tcnninaran en rojo al }401naldel aho dc 1990, para en :1 rcsto del periodo, la

mayoria de los indicadores tnvieron, una evolucién favorable. En resumen, se ha

logrado cstabilizar al pais desde el punto dc vista econémico, social y politico pero

aim qucdan problcmas gravcs como la pobrczay las cucntas cxtcmas quc son muy

1
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sens}402nlesa los cambios nacionalcs e iltemacionales y que no hemos logmdo

.�030 coutrolar.

1 8. Las propucstas ncolibemlcs sc rcsumcn dc la siguicntc mancm:

�030 0 E1 crecimiento econémico es la razén de ser la economia y elevaré los niveles

dc ingreso como lm efecto automéxico

~ Dcsrcgulacién dcl mcrcado labonl y toda traba legal 0 dc cualquicr tipo

(arancclaria, institucional, etc.) que obstaculicc la invcrsién pn�030vaday cl

crccimicnto

0 El mcrcado cs cl major asignador dc rccursos, por lo tanto, cl scctor privado

deb: set preponderantc en la cconomia y el cstado debe volver a su rol dc '

cstado gcndarmc cncargado dc la segu}401dadintcma y dc la sobcrania nacional.

9. Bajo la conccpcién cconémica ncolibcml dc Estados Unidos y los Organismos

Intcmacionales bajo su fémla, la crisis de América Latina se debia al desmcsurado

crccimicuto del cstado y sus politicas populistas y a su incapacidad para controlar

cl dé}401cit}401scaly modcrar las dcmmdas sala}401alcs.La sotucién dc la crisis

Iatinonmericana pasaba cntonces pot:

A Ptoxnover politicas ottodoxas de estahilizacidn orientadas por los mecanismos

dcl mcrcado. Eu :5: marco sc implantarianz Una disciplina }401scalque

eliminara cl dé}402cit}401scal,nu cambio de piioridades en los gaslos p}401blicos,

eliminando subsidies y aumentmdo los gastos en salud y educacién, la

rcforma del sistcma tributario, tasas dc intctés realcs positivas y dctcrmjnadas

por cl mcrcado y tipo dc cambio real que ascgurc compctitividad cxtcma.

b. Reduccién del tama}401oy de la panicipacién de1Estado en la economia En este

marco, las cmprcsas p}401blicasdcbctian scr privatizadas y las actividadcs

cconémicas dcsrcguladas; cl dcrccho dc propicdad dcbia tomarsc més scguro;

I
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las inversiones emanjeras no debian tenet ningrm tipo de restricciones y :1

comcrcio cxtcxior dcbia scr libcralimdo.

10. E1 programa cconémico dc Fixjimori partia dc dos gandcs de}401nicioncs.En primer

lugar, que :1 Pen�031)reque}402ade una cconomia dc exponacién dinémica, abieml, con

gmdos dc e}401cienciaaceptables en el mundo y no una economia cemlda, autérquica

y que vaya en rctroccso. En scgundo lugar, quc cl mcrcado jucga un papcl

importante y preponderanle y, por lo tanxo, ls toca al sector privado liderarlo y scr

:1 agents productive por excclcncia. A partir dc estas dos defmiciones el programa

cconémico se basaba cn cuarro pilarcs, a saber:

a. El pro grama dc cstabilizacién cconémica -

b. E1 progmmn de reformas eslmcturales

c. La Icinscrcién cconémica y fnancicra

d. E érca dc scguridad

11. La politica dc cndeudamiemo se basaba en que la reinsercién del Pen�031:2] Sistcma

Fmanciero Imemacional y el restablecimiemo de relacioncs normales con sus

acrccdorcs cxtcmos cran indispcnsablcs. En rcspaldo dz csta intcncién cl Pen�031:

ofreciaz

1° Reconocer las obligaciones con los acrccdores

2° Un Programa Econémico en march: basado en la disciplina }401scaly monctaria

y rcformas dc gnm alcance que scntanm las bases para un crecimicnto

econémica sostenido

3" Rcanudar los pagos del scrvicio de la deuda cxtcma a los acrccdorcs

bilatcmlcs y privados, una vez que rccibicra alivios de los atmsos dc la deuda

4° Eiminar los alrasos frame a los Organismos Multilatemles en un contexto

global dc negociaciones y con la colaboracién y aval del FMI, cl BIRF y el

BID

\

l
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5° Estudisr las distintas altemativas de soIuci6n con el Sistema Financiero

Intcmacional quc tomcn cu cucnta su problcma dc balauza dc pagos.

12. E1 tmbajo dc1Minis1Io Bolofia culminé con Camct }401rmaudoan marzo dc 1993 cl

acuerdo dc Facilidad Ampliada con el FMI. En dicho Programa el Pen�031:5::

1 compromctjé a cumplir con un conjunto dc metas dc in}402acién,produccién, dé}401cit

�030 }401scal,prcsién tributaria, rcscxvas intcmacionalcs y tipo dc cambio, asi como

a}401rmarseen el Programa de Reformas Estructumles. Si bien Per}401habfa genemdo

I las condicioncs para negociar con cl Club de Paris con el cual tcniamos una deuda

cn 1992 d: 111105 US S 8900 milloncs, csro no 5: concrctaria en lo inmcdiato en

ncgociacioncs importantcs, sino que habrfa dc cspcrarsc hasta mmzo dc 1997 en

que }401nahnentelos afanes por reinsertarse en cl Sistema Financiero Intemacioml

tcnninarian con :1 acucrdo dc rccstmcturacién cntrc cl Pen�031:y sus acrccdorcs

comcrcialcs bajo cl csqucma conocido como Plan Brady.

13. En general, podexnos dccir, que como msultado de la politics dc endeudamiento ha

habido una mayor capacidad dc manejo dc Ia deuda lo que se ha expresado en el

volumcn, cl dcstino y la cstmctum dc vcncimicnto dc las conccnacioncs dcl

pexiodo 1990-95, sin embargo, no se ha cumplido con generar lransferencias netas

positivas para el pals y nucstra deuda siguié crcciendo a pesar de los pagos que sc

hicicron dumntc cl quinqucnio 1990-1995.

A
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ANEXO 1

DEFINICIONES

DEUDA EX-TERNA

La dcuda cxtcma cs :1 conjunto dc obligacioncs dc rcsidcntcs dc un pals, conlnidas con :1

exteriory referidas a los montos desembolsados.

DEUDA A LARGO PLAZO

La deuda cxtcma a largo cs :1 coujunto dc obligacioncs cuyo vcncimicnto sc }401jaa un plzzo

mayor dc 1m a}401o.

DEUDA A CORTO PLAZO

La dcuda cxtcma a largo cs :1 conjlmto dc obligacioncs cuyo vcncimicnto sc }401jaa un plazo

manor 0 igual a 1m a}401o.

DESEMBOLSO

Pane o total del monto conccrtado de crédito recibido por cl prestatario, incluye re}401nanciacién.

SERVICIO DE LA DEUDA

Comprcnde los vcncimicntos originalcs dc amoxtizzcioucs c intcrcscs acordados.

TRANSFERENCIA NETA

Flujo resultant: dc los ingresos dc nnevos descmbolsos descanando los pagos efcctivamcme

malizados por amortizacién e intcrcscs, incluycndo page dc atrasos cuando corrcspondc.

l
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RESERVAS INTERNACIONALES NETAS (RIN)

Es la diferencia emre los activos y pasivos intemacionales. Por lo tanto, es el balance de los

saldos dc divisas y oro monctario dc un banco 0 del sistcma bancario en rclacién a sus

obligaciones a corto plazo con el exterior. Asimismo, son recursos que sirven como medio de

page intemacional Constituye un indicador importame para medir la liquidez intemacional del

pals. El }402ujode las reservas internacionales netas del sistema bancario es equivalent: al

rcsultado dc la balanza dc pages del pais.

ACTIVOS INTERNACIONALES

Denominados también reservas intemacionales bnnas. En el sistema bancario constituye la

disponibilidad dc divisas, oro monctario y valores dc un banco para sus opcraciones con :1

exterior en el corto plazo.

PASIVOS INTERNACIONALES V

Obligaciones dc Imbanco 0 del sistcma bancario con cl exterior a corto plazo (mcnos de un a}401o)

rnés los préstamos dc apoyo a la balanza dc pages y los concertados con el FMI,

independientemente de su plazo dc vencimiento.

BALANZA DE PAGOS

Estado de cuenta utilizado para medir cl valor dc bicncs, servicios y }402ujodc capitales

intercambiados cntrc los rcsidentes dc un pais y el rcto del mundo. Su saldo cs equivalent: a la

variacién de las Reservas Intemacionales Netas del sistema bancario del pals.

LIBOR

Tasa dc intzrés dc ofcrta intcrbancaria dc Londrcs. Es la tasa dc interés ofrecida sobre los

depésitos en los bancos comcrciales que opemn en el mercado de euromonedas de Londres. Ia

tasa LIBOR (London Interbank Offering Rate) :1 ms y scis meses para los dep6sitos en délares

dc EE UU es la més utilizada como base para los créditos dc euromonedas dc consorcios

= bancarios.

I
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PRIME RATE

Tasa dc interés preferencial que se cobra en las operacioncs dc crédito en el mercado de Nueva

York.

ALIVIO

Es el pago no efecruado por el deudor en la fecha dc vencimicnto original, 2 consecuencia de

habcr rcnc gociado la deuda.

RENEGOCIACION

Es un nucvo arrcglo con los acrecdores, por cl cual se modi}401cala forma de pagos de los

vencimientos comspondientes al setvicio de la deuda de un periodo .

REFINANCIACION

Transaccion }401nancicraque 5:: origina cuando no so pucdc cancclar una dcuda para lo cual sc

' solicita al acrcedor 1m nuevo préstamo o un mayor plazo para la cancelacién.

Fuente: Webb, Richard y Feméndcz Baca, Graciela, Peni �03196en nlilneros, Cuénto SA, Lima

1996, pp. 1042, 1048, 1049, 1050, 1058, 1064 y 1068.
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ANEXO 2

ELEMENTOS DE EVALUACION DE UNA

POLiTICA DE ENDEUDANIIENTO

Una politica dc cndcudarnicuto dcbcria tcncr como }401nalidadla obtcncién. oricntacién y

canalizacién dc los rccursos }401nancicrosncccsarios pan :1 fmanciamicnto dc la invcrsién

prevista en el Prcsupuesto General de la Rep}401blica

Por lo tanto, SC han elabomdo indicadorcs quc rc}402cjancl cumplimicnto dc los objctivos dc la

polltica cconémica o su incumplimicnto y las rcalcs posibilidadcs del pais dc podcr absorbcr los

compromisos conlraidos, tcniendo en cuema la cvolucién de las principales variables

macroeconémicas.

CAPACIDAD DE PAGO

Es un indicador dc corto plazo quz permit: dctcrminar cn fonna objctiva y mcional las

conccxtaciones de créditos extnmos, sin tenet que exigit en el fumro reembolsos que no

concucrdcn con la cvolucién econémica y }401nancicradel pais. Formalmentc, podcmos cxpresar

la Capacidad dc Pago a través (I: la siguicntc cxpmsién matcmética:

Px

CP =�024�024(Qx) + Tx + Kx

PM
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Donde: CP es la capacidad de pagos del pals al }401naldel periodo

Px :5 cl indict: dc Prccios dc las Exportacioncs

Pm cs :1 indict dc Precios dc las Importacioncs

Qx es :1 Quéntum de las Exportaciones

(Px/Pm)"'Qx es la capacidad de compra de las Exponaciones

Tx son las Transfcrcncias rcc}402widasdcl Rcsto del Mundo

Kx es la entrada dc Capitales rec}402zidasde1Resto delM1mdo.

CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO

Sc obticnc agrcgaudo a CP los ingrcsos cxtcmos rccibidos por factorcs dc la produccién

Foxmalmcnte podcmos cxprcsarlo dc la siguientz mantra:

CE = CP +Ix

Donde: CE es la capacidad dc endeudamiento

CP es la capacidad de pages del pais al }401naldel periodo

IX son los Ingresos Externos Rec}402}401dospor Factores de la Produccién

LIMITE DE ENDEUDAMIENTO

Exprcsa los mérgcnes accplzblcs dc nucvo cndcudamicnto cxtcmo, tcniendo cu cucnta los

ingresos y solidez de divisas del pais.

Formahnente podemos expresarlo de la siguiente manera:

LE=CP+(Ix+IM)-M

Dondc: LE es el limits dc cndcudamicnto

CP es la capacidad dc pages del pais :11 fun] del periodo

Ix son los Ingxcsos Extcmos Rccibidos por Factorcs dc la Produccién.

IM son los Pagos Extcmos RCCibid0S por Factorcs dc la Producciéu.

M son las Imponaciones.

A
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BRECHA ESFUERZO DE LA ECONOMiA

N}401deIa magnitud de es}402xerzosque debe hacer lma economia para no reducir su nivel de Activos

Intcmacionalcs compatiblcs con dctcrminadas mctas dc crccimicnto. En otras palabras, :5 un

indicador de la gravedad del problema del Sector Extemo, derivado dc la variacion de los

Activos Intemacionales. Esta variacion es el resultado de la brecha comercial y la brecha

}401uancicradc la cconoxnia.

SERVICIO DE LA DEUDA PfJBLICA EXTERNA COMO

PROPORCION DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y

SERVICIOS _

Midc cl peso del Scrvicio dc la Dcuda P}401blitaExtcrna dc] pais rcspccto a su sector gcncrador

dc divisas. El problcma dc cstc indicador cs dctmninar qué proportion scria cousidcrada critica

y c6mo compararlo con los indicadores de la simacién econémicay }401mmcieradel pai s.

SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA COMO

PROPORCION DE LOS INGRESOS CORRIENTES DEL

GOBIERNO CENTRAL

Mide el peso del setvicio de la deuda en relation con los ingresos }401scales.

DEUDA PUBLICA EXTERNA COMO PROPORCICN DEL PBI

Mid: la proporcion dc la produccion intcrna dnl pais cornpromctida cu cl cndcudatnicnto

cxtcmo.

Fuente: Choquehuanca S., Ca}402os,Political Ile uldeuduniultn plihlino axle:-no 1970-1985,

UNAC 1989, pp. 15-17.
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ANEXO ESTADiSTICO
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CUADRO 5: DEUDA PUBLICA EXTERNA: TRANSFERENCIA NETA SECUN

FUENTE FINANCIERA (NHLLONES DE US DOLARES)
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