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INTRODUCCION

El objetivo general de la presente investigacién fue analizar la Politica de Endeudamiento

Externo del primer periodo de Gobicrno del Ingenicro Alberto Fujimori, ¢s decir, entre 1990 y

1995. Estc objctive general nos lleva a tratar en forma concrcta uma seric de aspectos

relacionados con el endeudamiento publico externo, como son:

1.

La determinacién de las condiciones del endendamiento piiblico externo en que se
encontraba el pafs antes de la toma del poder por el actual gobierno

La determinacién de las condiciones del endendamiento piblico externo en que se
encontraba el pafs al término del primer periodo del actual gobierno

La comparacién entre la situacién del endeudamicnto cxterno peruano al comienzo y al
final del primer periodo de gobierno del Ingeniero Fujimori

La evaluacién de las condiciones en las que se ha dado la insercién del Perti al Sistema
Financiero Internacional

La cvaluacién de las condiciones y requisitos ¢n que s¢ ha contratado ¢l financiamicnto
externo

La evaluacién de las reales posibilidades de que el Perd pueda honrar su deuda sin

sacrificar las necesidades de los distintos sectores sociales del Perl.

La hipétesis que tratamos de demostrar en la presente investigacién es que la politica de

endeudamiento externo del actual gobierno no conducira a la solucién de dicho problema en el
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largo plazo, toda vez que no se sustenta en las reales condiciones y posibilidades del pais, sino
en imposiciones del FMI ajenas a los intereses nacionales.

Los resultados de nuestra investigacién los presentamos en cuatro capitulos.

En el primer capitulo abarcamos los aspectos metodolégicos, tedricos y conceptuales de la
deuda externa, resumiendo los puntos de vista de instituciones y de investigadores sobre el
problema del endeudamicnto, sus causas y sus posibles soluciones.

En el segundo capitulo analizamos la politica de endeudamiento pfiblico externo del gobierno
del Dr. Alan Garcia Pérez y la evidencia empirica de la misma a través del anélisis de los flujos
de la deuda y las concertaciones de deuda del periodo.

En ¢l tercer capitulo analizamos la politica de endeudamicnto piblico externo del gobiemo del
Ing® Alberto Fujimori Fujimori y la evidencia empirica de la misma a través del anélisis de los
flujos de la deuda y las concertaciones de deuda del periodo. Aqui nos detenemos a estudiar el
neoliberalismo y sus efectos en las economias tercermundistas asi como su expresién concreta
en la politica econémica del Pertl del periodo 1990-1995.

El cuarto capitulo estd destinado a las conclusiones a que hemos arribado.

Quicro aprovechar para agradecer a todas las personas que han colaborado ¢n la claboracién del
presente trabajo de tesis y en especial al Econ. Carlos A. Choquehuanca, mi patrocinador, por el

mvalorable apoyo brindado en la concepcién y desarrollo de la presente investigacién.



CAPITULO1

MARCO TEORICO Y METODOLOGICO

1.1 MARCO METODOLOGICO

1.1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La deuda externa es un tema que viene preocupando a casi todos los paises del
mundo, unos porque ven peligrar el reembolso de sus préstamos y otros
porque ¢l servicio de la deuda extema limita sus condiciones de desarrollo vy,
en algunos casos, les cs imposible obtener las divisas para pagarla. Este tema
si bien ha sido de interés desde hace mucho tiempo (recordemos que ya el
Peri tuvo una moratoria de la deuda contraida por el Gobierno de Leguia),
adquirié verdadera relevancia con ¢l endeudamiento generalizado em los
paises del Tercer Mundo (Asia, Africa y América Latina) en la década del 70,
por dos fendmenos internacionales que concurrieron a acelerarla. En primer
lugar, las nacionalizaciones y movimicntos politicos de liberacién nacional de
muchos pafses del Tercer Mundo y, en segundo lugar, ¢l reciclaje de los
délares generados por la crisis del petréleo. Las nacionalizaciones llevaron a
que las empresas transnacionales trataran de sustituir las inversiones dircctas

cn los pafses tercermundistas por imversiones “fnancicras™, s decir, por
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préstamos, por temor a que sus empresas fieran expropiadas por los gobiernos
nacionalistas. La crisis del petréleo llevé a que aumentara la cantidad de
délares pagados a los 4rabes por su petréleo, dada ¢l alza desmesurada de los
precios. Los rabes trasladaron sus délares a los bancos europeos y estos a los
bancos norteamericanos, desde donde se repartieron por todo el mundo. Como
un agregado sipnificativo a esta situacién, las altas tasas de inflacidn
registradas en Estados Unidos, tuvieron como respuesta de los prestamistas
que establecieran tasas de interés flotantes, en funcién de las tasas de
inflacién, que les garantizaran tasas de interés reales positivas.

Por otra partc, la abundancia dc délares como capital de préstamo y la
consecuente urgencia de colocarlos, llevaron a que los banqueros
nortcamericanos lo prestaran a diestra y siniestra sin reparar en la real
capacidad de los paises para reponerlo ni en ¢l verdadero destino de dichos
fondos que muchas veces fueron dispendiados en financiamiento de aventuras
militares que nunca fructificaron o en proyectos que no redituaron los fondos
necesarios para honrar dichos préstamos.

En 1983, la situacién de la balanza de pagos de muchos paises deudores era
insostenible (México, Brasil, etc.). Desde entonces, se ha iniciado en el mundo
un largo proceso de negociaciones con un doble y, al parecer, contradictorio
objctivo: Por un lado, permitir que los pafscs deudores encucntren ¢l camino
del crecimiento y del desarrollo y, por otro lado, que los prestamistas cobren
sus préstamos.

Esta problemética se dio también en el Pertl, por lo que nos interesa estudiar ¢l
problema del endeudamiento piblico externo del Perd en el periedo 1990-
1995. El problema consiste en que paises pobres como el Penl tienen una
dcuda publica cxterna cuyos recursos financicros internacionales no pucden

cubrir, sino a costa de un sacrificio presente y futuro de sus integrantes.
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Presente porque hay que restringir el gasto del estado destinado a aliviar la
pobreza y miseria de la poblacién actual. Futuro porque sc estd destruyendo
nuestro aparato productivo y no tenemos posibilidades de crecimiento ni
desarrollo sostenido si no invertimos en el aumento fisico de nuestro potencial
de renta.

Los diferentes gobicrnos peruanos han venido afrontando cste problema de
diferente manera como una prueba palpable de que no hay una proyeccién de
largo plazo y que, por tanto, el cortoplacismo sigue siendo la més socorrida
politica para enfrentar problemas cruciales del pafs.

En cstc caso nos interesa determinar cual ha sido la politica de endeudamicento
externo del gobiemo del Ingeniero Alberto Fujimori, durante el periodo 1990-
1995.

El endeudamiento externo ¢s una situacién anémala porque supone que una
nacién no puede resolver sus problemas de financiamiento interno y recurre
sisteméticamente al financiamiento externo para resolverlos. Esto es mas
prave si tenemos en cucenta que los préstamos no s¢ han hecho sustentados en
un proyecto nacional de desarrollo que garantice el reembolso de los mismos,
sino que en la mayoria de las veces obedece a intereses subalternos en sus
disputas por ¢l poder o a la corruptcla de los funcionarios que tenian en sus
manos las decisiones para la concertacién de cstos préstamos y no vacilaron
en endeudar al pais.

Por otra parte, ¢l cndcudamicnto cxterno ha adquirido dimensioncs
insospechadas que han llevado a los pafses deudores a la insolvencia
financiera internacional, es decir, que no sélo no pueden pagar el servicio de
la deuda, sino que se han quedado sin divisas para la importacién de los bienes
y servicios neccsarios para ¢l consumo, asf como de bicnes de capital y de

bienes intermedios necesarios para la produccién.
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De manera que el problema no se limita a la insolvencia, sino que esto implica
graves problemas para cl pais deudor por ¢l caricter dependicnte de su
cconomia que requiere de las importaciones para suplir sus escascces de
productos e nsumos y de las exportaciones para financiarlas y que, sin
embargo ve cada vez més restringida la capacidad de produccién de bienes
cxportables. La mayor gravedad del problema vieme, sin embargo, de Ila
condicionalidad que la deuda impone via FMI el que revisa y aprueba las
politicas econémicas de los pafses deudores para hacerlos participes de los
“beneficios” de su insercién en el Sistema Financiero Internacional. Dichas
politicas han sido un fracaso porque no han generado crecimiento fisico y se
han implementado a costa de draméticos esfuerzos internos de los sectores
mds pobres, cuyos niveles de pobreza han continuado deterioréndosc, sin que
se vea la luz al final del tinel.

Parece, pues, estar fuera de discusién la importancia social, econémica y
politica del tema a tratar y por lo demés, si bien no se conocen los detalles de
las negociaciones, hay suficiente informacién piblica a la que tenemos acceso
para realizar-nuestra investigacién.

En resumen, podemos decir que nuestro trabajo de investigacién se justifica
por su naturaleza (dada la importancia que el endeudamiento phblico ha
adquirido en ¢l mundo y ¢n ¢l Peril), por su magnitud (va que ¢l servicio de la
deuda piiblica externa ha ido absorbiendo una porcién cada vez mayor del PBI
¥y ¢s ¢l pasivo més grande que tenemos todos los peruanos en ¢l futuro), por su
trascendencia (dado que ¢l endeudamiento externo no sélo es un problema
econdémico, sino que sus efectos se palpan en lo social y politico) y por su
vulnerabilidad (dado que es para nosotros factible la realizacién de esta
investigacidn, pucs tenemos los recursos humanos, materiales y financicros

necesarios para ello).



1.1.2 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

El desarrollo de la investigacién tendri una duracidn, aproximada, de seis

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

Los datos van a estar constituidos por series cronolégicas sobre la evohicién

de los indicadores de la deuda piblica externa peruana, esencialmente del

periodo 1990-1995, aunque s¢ requerirén datos sobre ¢l quinquenio previo a

este periodo, para registrar los antecedentes.

Las interrogantes que me sugiere el problema de investigacién podemos

cxpresarlas de la siguicnte mancra:

1.

2.

(Cudl era el estado de la deuda piiblica externa perua-na en 19897

¢Cuil era el estado de la deuda piiblica externa peruana en 19957

(Cudl ¢s ha sido la estructura de la deuda pGblica externa peruana entre
1990-19957

(Cuél ha sido la evolucién de la deuda piblica externa peruana entre
1990-1995?7

JCuél ha sido la estructura del servicio de la deuda pablica externa
peruana enire 1990-19957

(Cudl ha sido la evolucién del servicio de la deuda phblica externa
peruana cotre 1990-19957

(Cémo han evolucionado los indicadores o coeficientes de la deuda entre
1990-19957

,Cudles han sido las principales negociaciones sobre la deuda piblica
externa entre 1990-1995 y qué implicancias han tenido sobre su
reestructuracién o refinanciamiento?.

.Cudl ha sido la politica dc endeudamicnto cxterno del actual gobicmo?




1.1.3

8

En concordancia con las interrogantes planteadas, podemos decir que el
objetivo general de la investigacién es analizar la Politica de Endeudamiento
Externo del primer periodo dz Gobiemno del Ingenicro Alberto Fujimori, es
decir, entre 1990 y 1995.

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

relacionados con ¢l endeudamicnto plblico externo, como son;

1. La determinacién de las condiciones del endendamiento pablico externo
en que se encontraba el pais antes de la toma del poder por el actual
gobierno

2. Ladeterminacién de las condiciones del endeudamicnto piblico externo
en que se encontraba el pafs al término del primer periodo del actual
gobierno

3. La comparacién entre la situacién del endeudamiento externo peruano al
comienzo y al final del primer periodo de gobiemo del Ingeniero
Fujimori

4. La cvaluacién de las condiciones cn las que s¢ ha dado la insercién del
Pert al Sistema Financiero Internacional

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

6. La cvaluacién de las reales posibilidades de que ¢l Perd pueda honrar su
deuda sin sacrificar las necesidades de los distintos sectores sociales del

-

Pemi.
HIPOTESIS

La hipétesis que tratamos de demostrar en la presente investigacién es que la
politica dc endcudamicnto cxterno del actual gobicrno no conducird a la

solucién dc dicho problema en ¢l largo plazo, toda vez que no se sustenta cn
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las reales condiciones y posibilidades del pais, sino en imposiciones del FMI

ajenas a los intereses nacionales.

VARIABLES E INDICADORES

De acucrdo a la hipétesis plantcada vamos a tencr las siguientes variables:

1.

2

Politica de Endendamiento Pfiblico Externo Peruano (Variable X).

Deunda Publica Externa Peruana (Variable X3)

Los indicadores de la Variable X, son:

FMI
La Concepcién econémica del gobiemo peruano

Los Objetivos de la politica de endeudamicnto cxterno del gobiemno

peruano
Las Medidas de la politica d¢ endeudamicnto externo del gobicmno peruano

Las Implicancias de la politica de endeudamiento

Los indicadores de la Variable X; son:

Las Fuentes de financiamiento extemo

Las Condiciones del endeudamiento externo peruano

La Capacidad de pago de la deuda piiblica externa del gobierno peruano
Otros Cocficientes o ratios de la deuda plblica externa del gobicrno

peruano

METODOLOGIA

Para la investigacién, vamos a realizar el siguiente procedimiento:

1.

En primer lugar, vamos a estudiar las condiciones de endeudamiento
externo en que sc encontraba el pais antes de la toma del poder por ¢l

actual gobicrmo.
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2. En segundo lugar, vamos a estudiar las condiciones de endeudamiento
externo ¢n que sc¢ encontraba ¢l pafs al término del primer periodo del
actual gobierno, digamos en 1995.

3. En tercer lugar, vamos a comparar la situacién del endeudamiento
externo peruano antes de la toma del poder por €l Ingeniero Fujimori y al
final del primer periodo de¢ su gobicmo.

4. En cuarto lugar, vamos a evaluar las condiciones en las que se ha dado la
insercién del Pera al Sistema Financiero Internacional

5. En quinto lugar, vamos a evaluar las condiciones y requisitos en que se
ha contratado ¢l financiamicnto cxtcrno

6. En sexto lugar, vamos a evaluar las reales posibilidades de que el Perli
pucda honrar su deuda sin sacrificar las necesidades de los distintos

sectores sociales del Pertl.

1.2 MARCO TEORICO

1.2.1 DEFINICIONES DE LA DEUDA

DEFINICION DEL BIRF-BID

La decuda pablica externa incluye todo pasivo con ¢l exterior con un plazo de
vencimiento original y promrogado de un afio o mds, pagadero en moncda
extranjera, contraido directamente o por entidades privadas, siempre que su
reembolso sca garantizado por cualquicra de los organismos del estado
(Gobierno Central o sus dependencias, subdivisiones politicas, Banco Central
¢ Instituciones auténomas como Bancos de Fomento y Empresas Piiblicas. (1)

Como seflala Moncada (2), esta definicién no considera como deuda la del
sector privado sin aval oficial ni las operaciones d¢ compras y recompras con

el FMI ni las transacciones swaps enire bancos centrales.
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DEFINICION DEL FMI

El FMI distingue entre la deuda activa y la deuda inactiva. La deuda activa
corresponde a la acumulacién pendiente de pasivos directos y reconocidos por
el gobiemo a favor del resto de la economia del mundo, generados por
operaciones del gobierno en el pasado y que habrén de extinguirse segin un
plan mediante operaciones futuras o habrin de constituir deuda perpetua y la
deuda inactiva corresponde a la obligacién de deuda cuyo pago del servicio se

ha suspendido, en acuerdo con los acreedores o en forma unilateral (2)
DEFINICION DEL BCRP

La deuda externa ¢s ¢l conjunto de obligaciones de residentes de un pas,
contrafidas con el exterior y referidas a los montos desembolsados. Esta
definicién no distingue, en prin.cipio, entre deuda piblica y deuda privada.
Tampoco cntre deuda de corto plazo o largo plazo ni entre deuda concertada y
deuda desembolsada. Sin embargo, como veremos, en las estadisticas de la
deuda, el BCRP genera las desagregaciones pertinentes que aclaran el sentido
concreto de la definicién, lo que nos permite concretar la definicidn que
vamos a usar ¢n la presente investigacion.

Para nuestra tesis, vamos a adoptar la signiente definicién: La deuda pablica
externa es aquella deuda contraida por ¢l gobierno peruano, sus dependencias
y ¢l sector privado con aval del estado, con fuentes financicras extranjeras a
plazos mayores de un afio. Es decir, s6lo vamos a considerar la deuda de largo

plazo. (4)
LAS CAUSAS DEL ENDEUDAMIENTO

Sobre las causas del endendamiento existen diferentes puntos de vista tanto de

gobiernes, como de organismos internacionales, banca privada, proveedores e
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investigadores de la deuda. En las siguientes neas sintetizamos el enfoque de

cada uno de cllos.
DE LOS ORGANISMOS INTERNACIONES

El endeudamiento externo es el resultado de las necesidades de capital para el
desarrollo econémico de los pafses del Tercer Mundo. En efecto, la
insuficiencia del ahorro interno para financiar la inversién y las necesidades
ds importacién de bicnes finales, biencs de capital y bienes intermedios,
generan en estos paises una doble brecha cuyas necesidades de financiamiento
obligan a contratar ecmpréstitos

En teorfa, este endeudamiento resultaba una etapa normal en el proceso de
desarrollo basada en el modelo de sustitucién de importaciones.

De otro lado, no consideran que los cambios en la estructura de la deuda
tengan cfectos muy importantes en ¢l problema de la deuda, cuando en la
realidad, por los problemas de inflacién mundial, los perjudicados, a la larga
resultan siendo los acreedores. En todo caso, el incremento de la tasa media de
interés refleja el alza generalizada del costo del crédito, causado a su vez por
la nflacién mundial, la aplicacién de¢ politicas restrictivas en asuntos
monetarios y las condiciones de riesgo prevalecientes en los mercados

financieros.
DE LA BANCA PRIVADA

Consideran que el causante del endeudamiento extemo es el persistente déficit
de la Balanza de Pagos, ocasionado generalmente por la negativa de los
gobiernos de reducir la actividad ccondémica interna al margen de la situacién
externa.

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

clevacién de lasa tasas de endeudamicnto externo debido en gran parte al
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drastico aumento de los precios del petréleo y de los bienes importados
aunados a la rccesién mundial de 1974. En estas circunstancias, la banca
privada asumi6 ¢l rol de intermediario financicro con ¢l objeto de ascgurar el
reciclaje de capitales hacia los pafses deficitarios en el entendido de que una
reactivacién mundial llevarfa a la recuperacién de la actividad econémica de

los paises en desarrollo.
DE LA CEPAL-UNCTAD

La CEPAL sostiene que el endeudamiento externo es una consecuencia de la
tendencia estructural del sistema de desequilibrio externo y ¢l deterioro de los
términos de intercambio, originado por la diferencia bésica de estructuras
entre el centro y la periferie. Asi, mientras el centro posee una estructura
econémica diversificada e integrada, la periferie presenta una estructura
especializada y heterogénea.

La UNCTAD considera que el problema de la denda externa no es un simple
reflejo de los desequilibrios coyunturales de las economias subdesarrolladas,
sino partc integra de la problemédtica que plantea el actual ordenamiento
cconémico internacional. D¢ otro lade, la inclinacién hacia la obtencién de
financiamiento de fuentes privadas se habria dado como resultado del
estancamicnto de las corrientes de asistencia oficial, para fincs de desarrollo,
asi como también por contratacién del crecimiento del sector industrial de la
economia mumdial que agravaron las limitaciones de la capacidad de
importacién de los pafses subdesarrollados. Considera que el cambio en la
estructura de¢ la deuda ha llevado, en primer lugar, a un cndeudamicnto
caracterizado por un aumento en los mérgenes empleados para fijar los tipos
de interés, la inclusién de condiciones especiales y la reduccién de los plazos

de vencimiento.
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Sostiene también que el financiamiento externo ha tenido repercusiones

maltiples tanto de tipo politico como ccondmico y que, ademds, ¢l creciente

endeudamiento externo tuvo su impacto que se manifesté en dos partes:

1° El acceso relativamente ficil e incondicional a los recursos prestables
miné seriamente la disciplina financiera

2° El endeudamiento externo trajo consigo una postergacién de muchas
reformas internas y el agravamiento de la dependencia real de los pafses

subdesarrollados a unos cuantos ceniros financieros del mundo
DE CARLOS MASSAD

Al analizar las magnitudes envueltas en ¢l problema financiero
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 de ello las
clasifica en dos tipos: de demanda y de oferta.

Por ¢l lado de la demanda considera que existieron los siguientes elementos:

1° Lalcha antiinflacionaria y las transformaciones econémicas

2° Elvinculo entre las empresas financieras y no financicras

3° Lapolitica cambiaria

4° El pasto excesivo del sector pilblico

5° El gasto cxcesivo del scctor privado

Por el lado de la oferta considera que los clementos estin basicamente
vinculados a los impactos de los incrementos en el precio del petréleo que
generaron enormes superavits.

Al examinar ¢l incremento de la deuda, Massad encuentra que ha habido un
cambio en la estructura por fuentes de financiamiento de la deuda como
consecuencia de la cual ¢l 60 % han sido contraidas con fuentes privadas, lo

que en su opinidn trajo como consccucncia;




i e

1° Una deuda elevada impone por naturaleza restricciones a las politicas
internas y hace quc sélo pucdan aplicarsc aquellas cuyos indicadores de
solvencia observados por los bancos, apunten en sentido favorable que
permitan obtener renovaciones o créditos nuevos.

2°  Hay una transferencia real de recursos al exterior

3°  Aparccen nucvas fuentes de vulnerabilidad extemna

DE ROBERT DEVLIN

Devlin (6), enfatiza la importancia que han adquirido los bancos comerciales
en la década del 70, en cuanto al fimanciamicnto de los déficits de los paises cn
desarrollo, lo cual hace més oncroso ¢l endeudamiento. Y lo que es més grave
aiim, un pufiado de bancos posee un poder desproporcionado en la distribucién
del crédito internacional de los bancos comerciales lo que genera un ambiente
menos competitivo que ¢l que aparcntemente indicarfa un mercado de

eurodivisas en el que participan centenares de bancos.
DE MANUEL MOREYRA

Moreyra (9) cree que la acumulacién de deuda externa latinoamericana es ¢l
fruto de errores en ¢l manejo cconémico de nuestras cconomias en ¢l marco de
unas relaciones internacionales es injusta. En efecto, Moreyra sostiene que
Estados Unidos a pesar de una deuda péblica mayor a la mitad de la deuda
cxterna latinoamericana y un déficit cxterno en cuenta corriente de 120
millones de délares (en 1984), no requiere endeudarse ni generar produccién
ni hipotecar recursos naturales: Sencillamente atraerd délares hacia su pais
subiendo las tasas de interés que I6gicamente afectarén a los demds paises o,
més sencillamente atn imprimiendo billctes de bancos llamados délarcs y

multiplicondolos en el sistema bancario.
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Moreyra sintetiza las caracteristicas més saltantes del medio en que se

desbordé la deuda, de la siguiente mancra:

10
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Fl crecimiento alto y sostenido del comercio mundial de las décadas 60 y
70 que indujo a la ejecucién de programas econémicos que aceleraron el
crecimiento del aparato productivo interno, mucho més alla de nuestras
posibilidades.

Los incrementos del precio del peiréleo generaron una cuantiosa
transferencia de recursos reales de los pafses importadores de esta materia
prima a los pafses exportadores. Como consecuencia de esta transferencia
s¢ crearon subitos y cuantiosos superdvits financicros en los paises
exportadores y déficits similares en los importadores. Estos fondos en
poder de la banca internacional permiticron mejorar sustancialmente las
condiciones financicras vy de¢ acceso a los potenciales deudores. En
especial fueron inducidos a endeudarse los paises de América Latina
sobre todo los gobiernos.

Los grandes déficits extemnos corrientes y ¢l cambio de precios relativos
que provocé el aumento del valor de la energfa hicieron necesario llevar a
cabo procesos de ajuste econémico para regresar al equilibrio de las
balanzas de pagos y para adecuar ¢l aparato productivo interno de las
nucvas condiciones de competencia internacional. Los paises de América
Latina en general, reaccionaron con lentitud a la necesidad del ajuste,
principalmentc con la facilidad con que sus gobicrnos pudicron obtener
créditos externos para financiar sus déficits externos, lo que les permitié
posponer medidas politicamente impopulares

La erosién del ahorro interno constituye la rafz del problema econémico
que cnfrenta hoy América Latina y cs ¢l obstdculo més importantc para la

recuperacién del crecimiento en el rea.
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DE OSCAR UGARTECHE

Ugarteche (10, 11 y 12), hace en sus publicaciones, un recuento de la

aparicién del Euromercado y su ¢xpansién en América Latina, asf como de los

cambios de estrategia de la Banca Internacional y de los cambios de

rentabilidad de sus inversiones productivas en Europa, Estados Unidos y

Ameérica Latina, de la siguiente manera:

1° Los miveles de¢ inversidn directa extranjera han disminuido
proporcionalmente en la década del 60 y en la del 70.

2° Larcduccién de la inversién extranjera s¢ sustituye con créditos.

3° Hubo una tendencia hacia la reduccién de créditos oficiales tanto de
gobiernos como multilaterales de un alza de los créditos privados, es
decir, del mercado de eurobonos y més importante de la banca
internacional.

En cuanto al Per(i, considera que bajo los actuales supuestos del

funcionamiento de la economia mundial y del sistema financiero internacional

no existc manecra de pagar a la banca internacional lo que se¢ le adeuda ni

siquicra por intereses si s que s¢ espera un mcjo;amicnto de la cconomia

nacional

DE ORTIZ DE ZEVALLOS Y THORNBERRY

Ortiz y Thomberry (13), lucgo de describir la dramética realidad de Amdrica
Latina, tratan de responder por qué y cémo se ha endeudado en montos tan
grandes y plazos tan cortos.

Consideran que ¢l crecimiento explosivo de la deuda cxterna latinoamericana
obedecié tanto a factores internos como a la influencia de variables externas.
Los factores intemos que tuvieron especial importancia fueron el aumento del

gasto, tanto piblico como privado y, cn algunas de las principales cconomias,
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el diferencial entre la tasa de interés interna y la externa es que la mayor parte

de la regién basé su cstrategia de desarrollo durante la década del 70, en el

impulso de su demanda intena sin preocuparse @ la vez por la reduccién de su

creciente vulnerabilidad externa. Asi cuando el valor de las importaciones

aumenté siibitamente en especial después de las alzas del precio del petréleo

de 1973 y 1979, la regién postergé <l ajustc de sus cconomias cubricndo su

brecha externa con su financiamiento creciente y cada vez més costoso.

Los factores externos que coniribuyen al aumento del déficit en cuenta

corriente de la balanza de pagos rcgional, especialmente a partir de 1974,

fueron:

1° Las alzas de los precios del petréleo (1973 y 1979) y el aumento de la
oferta del crédito por la acumulacién de los excedentes generados por los
pases de la Organizacién de Paises Exportadores de Petrélco (OPEP) en
la banca privada internacional

2°  La recesién de las economias industrializadas como resultado del alza en
los precios del petréleo. |

3° El deterioro de los términos de intercambio.

4° Fl alza extraordinaria de las tasas de interés en el mercado internacional
como resultado del déficit fiscal de los Estados Unidos.

En cuanto a la deuda cxtcma peruana, scfiala que si bien no s¢ pucds ncgar

que, como el resto de América Latina, factores externos limitaron la

posibilidad dc un resultado més favorable, también ¢s cierto que la falta de

prudencia y realismo mostrada ¢n ¢l manejo de la politica econémica en la

determinacién de los limites entre lo que era posible y lo que era deseable

hacer, ha constituido en el Peni, en mayor medida que en otros paises, la

restriccién més severa al desarrollo potencial de 1a economia.
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DE CARLOS MALPICA

La opinién de Carlos Malpica (10), ¢s que una parte importante de nuestra
deuda externa no debe ser pagada porque cs ilegitima. En ese sentido ¢ estima
que la deuda externa ilegitima estaba constituida por:

1. La deuda privada que por exigencia de los acreedores ha sido avalada por
nuestros gobicrnos.

2. La deuda que proviene de capitales exportados de nuestro continents por
empresarios de nuestros paises y que luego retornaron en forma de
préstamos a su pafs de origen usando la intermediacién bancaria.

3. La deuda originada por promotores privados, generalmente duefios de
empresas constructoras, quienes aprovechando la ignorancia y/o
venalidad de nuestros gobernantes los convencieron de la necesidad de
cmprender obras de infracstructura gigantsscas, muy imaginativas pero
de dudosa rentabilidad.

4. La deuda cuyo origen es la “asistencia tecnolégica™ en materia de
represién interna y aquellas adquiridas para la compra de armas obsoletas
¢ inservibles para la defensa nacional

5 Ias dendas francamente fraudulentas con el Grupo Ambrosiano.

LAS PROPUESTAS DE SOLUCION DEL

PROBLEMA DE LA DEUDA

De acucrdo a la idea que ticnen los gobicrnos, los organismos internacionales,
la banca privada, los proveedores o los investigadores sobre las causas de la
deuda externa, tienen también su “receta™ de cémo resolver el problema. En
las siguientes lineas vamos a sintetizar, brevemente, su pensamiento en ese

sentido.
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DE LOS ORGANISMOS INTERNACIONALES

Frente al problema de endeudamiento, consideran que la recuperacién de los
niveles de actividad en la mayoria de los pafses latinoamericanos a partir de
1980 se garantizarian si se mantiene un flujo de capitales externos para
financiar las brechas externa e intemna, si se logra estabilizar los ingresos por
cxportaciones de productos primarios y s¢ mejora ¢l nivel de manufacturas de
cxportacién de productos primarios y s¢ mecjora ¢l nivel de manufacturas
exportables a los mercados industrializados. Queda entendido que la deuda de
los pafses latinoamericanos dejara de aumentar en la medida que ¢l desarrollo
econémico permita que ¢l ahorro interno cubra tanto las necesidades de
inversién como los pagos de intereses y amortizaciones de la deuda

acumulada.

DE LA BANCA PRIVADA

En general, la banca privada considera que lo Gnico que podria garantizar ¢l
pago de la deuda seria la modificacién de la estructura econdémica de los
paises deudores. En lo concreto, considera relevante la solvencia y el
mantenimicnto de la capacidad de endeudamiento de los pafses deudores y
recomienda la introduccién de nuevos indicadores tales como el crecimiento
del PBL, la existencia de recursos naturales y, en lo referente a politicas
internas, plantca la necesidad de instrumentar formas de colaboracién mds
estrechas con organismos multinacionales, con el fin de estimar con mayor
precisién cudles serfan los pafses candidatos para obtener préstamos y

dismimuir, de esta mancra, ¢l riesgo inherente.
DE LA CEPAL Y LA UNCTAD

Consideran que las medidas que podrian aliviar el problema de la deuda

podrian ser:
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1° Consolidar las deudas comerciales de los paises en desarrollo y
reprogramar sus pagos por un plazo de 25 afios.

2° Transformar las deudas oficiales, en donaciones para los pafses de
ingresos mis bajos.

3° Establecer una facilidad financiera para refinanciar los préstamos a corto
plazo.

4° Dotar de mayores facilidades financieras a las instituciones multilaterales
DE CARLOS MASSAD

Para Carlos Massad, ¢l nivel de la deuda seria sostenible si concurrieran los
siguicntes hechos:

1°  Elrestablecimiento de la economia mundial

2°  Las tasas de interés real se redujeran a su nivel tradicional, es decir de 1
02%.

3° El fluyjo de crédito bancario fuera relativamente continuo y no
interrumpido.

4°  Hubiera una cxpansién continuada de las exportaciones de los pafses
deudores.

Massad es pesimista en cuanto al cumplimiento de estas cuatro condiciones,
por lo que concluye, al respecto, que la deuda en su forma, plazos ¢ interescs,
no ¢s sostenible y exige la preferente atencién de los ministros del ramo
correspondiente y los responsables de los bancos centrales de los paises
deudores.

Consccucnte con cstc punto de vista, propone las siguicntes acciones de
emergencia: T —

1°  Larenegociacién de la deuda. .
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2°  El aumento de los recursos del FMI y la simetria de su accién entre
acrecdores y deudores.

3°  El crecimicnto de la liquidez mundial

Las medidas de mediano plazo tienen que verse a nivel nacional e
internacional en forma concurrente. A nivel nacional deberfan privilegiarse
politicas que privilegien ¢l crecimiento de las exportaciones y de los bienes
que sustitiuyan importaciones. En el plano regional, una ampliacién del BID,
de su capital ordinario y de sus fondos adicionales, serfia de particular
importancia. En ¢l plano intenacional, serfa importante la expansién del FML
En sintesis, Massad considera que hay que mirar ¢l futuro y calificarlo bajo ¢l

concepto de austeridad.

DE ROBERT DEVLIN -

Robert Devlin (7), considera que la salida del problema no puede darse en los
términos tradicionales sino que tienen que explorarse nuevas salidas. En ese
sentido agrupa las salidas en “éptima” y “subéptima™ (8) al problema del
endeudamiento latinoamericano. La salida éptima seria un arreglo multilateral
entre los bancos, sus gobicmos y los pafses deudores. Se¢ plantea teniendo en
cuenta la naturaleza “piblica” de la crisis del endeudamiento. Un “mal
piblico” sc produce cuando parte considerable de los costos ocasionados por
una situacién no son asumidos por los responsables, sino por otros, es decir, se
externalizan desde el punto de vista de los agentes que lo producen Estas
externalidades negativas la sienten tanto los acreedores como los deudores y
tienen importantes repercusiones para la politica cconémica. Ejemplo de
dichas externalidades negativas son, desde el punto de vista de los deudores,

los efectos que sobre los otros paises, tienen la insolvencia de uno de ellos.
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Desde el punto de vista de los bances, los efectos que sobre los demds bancos,

tienen la quicbra de uno de cllos.

Desde ¢l punto de vista de los gobiemos hay una responsabilidad de los pafses

por:

1° Una politica fiscal y monetaria expansiva que produjo un exceso de
liquidez en ¢l sistema bancario.

2° La discrepancia entre la rigida reglamentacién de los mercados
financieros internos y la ausencia de control de los mercados
internacionales.

3° La desidia de apoyar a las instituciones crediticias internacionales que
podrian haber ofrecido una mayor alternativa para recircular los
petrodélares.

Accptando, entonces, que la deuda es un mal publico, tiene una solucién

piblica, que supone el concurso de deudores y acreedores y de sus gobiemos,

después de todo tienen intereses en comin: La recuperacién econémica

reduciria ¢l desempleo y las tensioncs sociales tanto ¢n ¢l norte como en ¢l

sur, mientras que la baja en los tipos de interés promoveria la recuperacién y

se reanudaria el pago normal de la deuda sin comprometer las utilidades de las

instituciones prestamistas.

Devlin, sin embargo, ¢s pesimista de que en la préictica s¢ pueda aplicar este

criterio, por lo que aconseja a los paises prestatarios explorar soluciones

subéptimas como serfan:

1° Un acuerdo bilateral entre ¢l pafs prestatario y los bancos acreedores que
impliquen una reprogramacién de la deuda compatible con un proceso de
ajuste positivo.

2° Una gestién unilateral de parte del prestatario para aliviar la carga del

servicio de la deuda.
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Un acuerdo bilateral deberia suponer el disefio de una reprogramacién de

como minimo un tricnio, aunque lo ideal serfa que ambos trataran de

reestructurar ¢l monto total de Ia deuda de los bancos, elimmando los

ejercicios anuales de reprogramacién que hacen perder el tiempo a las

autoridades gubernamentales y banqueros, generan incertidumbre ¢ inhiben la

instauracién de ambiente crediticio normal para América Latina.

En cuanto a las soluciones unilaterales més discutidas en América Latina, son

la moratoria y la conversién unilateral de la deuda en bonos de largo plazo.

DE MANUEL MOREYRA

Moreyra propone lo siguiente:
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Renegociar el servicio de la deuda externa de los préximos cinco afios o

de los que sean necesarios, en funcién de las caracterfsticas y necesidades

de cada pais.

Una refinanciacién del 100 % de las amortizaciones de capital que

vengan en ese periodo, a plazos minimos de 15 afios con periodos de

pracias no menores de 7 afios.

Una reduccién sustancial de los costos financicros, teniendo en cuenta:

a.  Eliminacién de spreads y suspensién de todas las comisiones.

b. Reconocimiento de los deudores dec una tasa de interés méxima.

¢. Compromiso de¢ los deudores de pagar a su vencimiento sélo una
porcién de interés miximo que se reconozca si debido al porcentaje
de los pagos respecto a las exportaciones, ello fuera necesario.

d. Capitalizacién en su caso, del remanente no pagado de la tasa de
interés méxima que se reconoce.

e. Asuncién de parte del gobierno del pais acreedor, de todo o parte de

la diferencia del servicio de intereses no reconocidos.
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f. Fmalmente, un compromiso serio de los gobiernos de los paises
deudores de adoptar una politica cconémica y financiera responsable
que contimtic ¢l ajuste y promucva las exportaciones y la garantia de
que no se utilizard el alivio externo asi obtenido, en la compra de
armamentos o en la ejecucién de grandes proyectos de dudosa
rentabilidad o gastos comrientes del sector plblico o de excesivo

consumo del gobierno y la poblacién.
DE OSCAR UGARTECHE

Frente a la problemética dcl endeudamiento, Oscar Ugarteche propone los

siguientes objetivos:

1°  Un uso més racional de las divisas.

2° No entregar el manejo de la politica econémica a agentes externos al pais,
garantizando la defensa de la economia popular.

Para el cumplimiento de dichos objetivos propone utilizar como instrumentos:

1° 1a refinanciacién de los pagos fntegros adeudados a la banca privada
internacional, a una tasa de interés no mayor de 7 % anual en total.

2° Reprogramar los pagos a los gobicnos de Europa Occidental, de Japén y
de América Latina.

Como acciones de politica considera conveniente:;

1° Entablar conversaciones con el FMI para obtener un acuerdo de facilidad
ampliada o un crédito contingente.

2°  Mantener las mejores relaciones con el FML

3° Utilizar los créditos del FMI que no requicran condicionalidad alguna.

4°  Reprogramar los pagos con los pafses europeos y Japén de manera

bilateral, tratando de lograr un periodo de reprogramacién de pagos no
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menor de 5 affos y con una tasa de interés no mayor de 8 %, que es el
usual de los créditos oficiales curopcos.

Reprogramar los pagos con los pafses de América Latina en las mismas
condiciones.

No reprogramar pagos de vencimiento de crédites que hayan sido
pactados a una tasa menor al 5 %.

No reprogramar los vencimientos & los organismos multilaterales que
tengan desembolsos pendientes para proyectos de desarrollo, pues los
bancos multilaterales no permiten reprogramacién de pagos.

Reprogramar intcgramente lo adcudado a la banca privada internacional
planteando convertirla en bonos de 7 % de interés con 10 aflos de graciay
15 de pagos.

Desconocer los contratos de endeudamiento cn los cuales s haya pagado
comisiones por encima de las usuales.

Reprogramar los pagos del sector privado y garantizarle la entrega de
divisas siempre que los deudores privados hayan refinanciado sus deudas

con un periodo de gracia no menor de 3 afios y una tasa de interés no
mayor a la tasa LIBOR més 2.

Limitar ¢l servicio de la deuda externa al 20 % de las cxportaciones
anuales.

Buscar una balanza de capitales positiva.

Obtener créditos de largo plazo de amortizacién y tasas de interés bajas,
para ¢l desamrollo de  proycctos vinculados al scctor exportador
{inicamente.

Someter a un plebiscito la decisién sobre si el gobiemno central debe

pagar la deuda o asumir las responsabilidades diversas de una moratoria.
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DE ORTIZ DE ZEVALLOS Y THORNBERRY

Ellos expresan su esperanza que la problemdtica de la deuda haya sido una

leccidn suficientenente dura como para que en ¢l futuro, los principios del

manejo econémico sean la prudencia, el realismo, la austeridad y la eficiencia.

DE CARLOS MALPICA

Malpica proponc lo que €l considera las medidas “précticas y realistas”

siguicntes:
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Que los contratos de préstamos se hagan también en castellano y no sélo
inglés y francés.

Retirar del cartel de acreedores a los bancos de nuestro pais.

No admitir en los contratos de préstamos externos y refinanciaciones,
cldusulas lesivas a la soberania nacional

No aceptar cliusulas por los cuales se cobre intereses sobre intereses.
Scguir ¢l cjemplo de Nicaragua que ha conseguido la refinanciacién de
toda su deuda, con plazo de 5 % aflos de gracia para el setvicio, siete
adicionales para pagarlos en forma creciente con ¢l fin de aliperar ¢l peso
de los primeros afios, ningim tipo de comisiones y sélo 0,5 % de¢ interés

sobre la tasa LIBOR.



2.1

28

CAPITULOII
LA DEUDA PUBLICA EXTERNA PERUANA

1985-1990

LA SITUACION NACIONAL

No es casual que los ritmos de expansién de la produccion nacional s¢ correspondan con
los ritmos de expansién econémica mundial, tal como lo apunta Portocarrero (14),
habida cuenta de la dependencia de nuestra economia. Después de 1973, la situacién del
pafs se ha hecho mis dramética, en comparacién con la situacién mundial, posiblemente
por las altas tasas de crecimiento demogrifico registradas. Esto ha implicado no sélo
situaciones mis criticas en el pafs de las registradas en los paises desarrollados, sino que
la amplitud de onda de los ciclos econdmicos s¢ ha ido haciendo cada vez més corta
hasta volverse una situacién permancnte como ocurrié con la debacle del gobiemno
aprista.

El Perli es prédigo en ensayos de las mis diversas politicas econémicas. Asi en el
periodo 1950-1969 podemos hablar de la aplicacion de un modelo de sustitucién de
importaciones que se tradujo en una politica comercial proteccionista, con una politica
cambiaria con un tipo cambio fijo, ajustable en afios de crisis; la oferta monetaria

creciendo al ritmo de la inflacién y ¢l mantenimiento de tasas de interés real negativas.
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En el periodo 1970-74, con el mismo modelo como fondo, se reforzé el proteccionismo
con clevadas tasas arancelarias y un gran mimero de prohibiciones de importacion; la
politica econémica s¢ orienté hacia medidas redistributivas del ingreso y la propiedad,
se establecié el control cambiario con una sobrevaluacién de nuestro signo monetario; la
oferta monetaria acelerd su crecimiento y la tasa de interés real continué siendo
negativa. En ¢l periodo 1975-84, sin abandonar del todo ¢l modelo general, sc empezd a
liberalizar la politica econémica. Se liberalizé el tipo de cambio; se eliminé
prohibiciones a la importacién, se redujo los aranceles, etc. El mayor rendimiento de los
activos en délares y el crecimiento de la oferta monetaria en soles, llevé a la
dolarizacién de la cconomia. En 1985 asume ¢l gobicrno ¢l Dr. Alan Garcfa Pérez quien
implanta una politica “heterodoxa™ consistente, en el plano interno, en la reactivacién de
la economia via la reduccién de costos financicros y ¢l aumento de la demanda via
aumento del salario real de los trabajadores y, en ¢l plano externo, en la ruptura con ¢l
Fondo Monetario Internacional. En efecto, el Programa de Emergencia adoptado por ¢l
nuevo gobierno a partir del 28 de julio de 1985 y las medidas tomadas en febrero y
octubre de 1986, lograron revertir 1a evolucién de las principales variables econémicas,
frenindose la inflacién, estabilizando el délar y aumentando la produccién en 1986 y
1987, lo que permitié mejorar el empleo y la recuperacién del PBI percépita. Todo esto
fue posible porque el gobiermo al asumir las riendas del pafs, temia Rescrvas
Internacionales que bordeaban los mil millones de délares y una capacidad instalada
ociosa de la industria cercana al 50 %. El problema se planteé cuando se agotaron las
RIN y ¢l aparato productivo hubo agotado su capacidad mstalada en un entorno
internacional desfavorable por la moratoria unilateral del gobiemo y su rechazo al FML
El gobierno sélo atiné al endeudamiento interno, luego de su fracasada nacionalizacién
de la banca comercial, lo que fue minando poco a poco la estabilidad monetaria de los
primeros afios de gobierno. Asi el gobiemo y su modelo “heterodoxo™ terminaron

asfixidndose por la falta de divisas necesarias para mantener un crecimiento sostenido y
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el exceso de medios de pago en moneda nacional que desbocaron la inflacién y que no
obstante ¢l retorno a la ortodoxia con las medidas de setiembre de 1988 no pudieron
superar la crisis de recesién ¢ inflacién hasta la llegada del nuevo gobiemno en 1990.
(Ver 15y 16)

LA POLITICA DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO

El Presidente Alan Garcia anunci6 en su primer mensaje a la nacién del 28 de julio de
1985 que ¢l Perii no destinarfa més alld del 10 % de sus exportaciones para los pagos de
la deuda. El 15 de agosto en la Conferencia Nacional sobre la Deuda organizada por el
Alcalde de Lima, el Presidente volvié a tocar el tema y luego de acusar al FMI de
promotor de politicas de endeudamiento inflacionarias y devaluatorias con el objeto de
favorecer al Sistema Financiero Internacional, de agente de dominacién y explotacion,
cémplice del despilfarro de los recursos de los gobiemos anteriores, expresé lo
siguiente: “Pero nosotros, desde aqui, que sufrimos una circunstancia, una realidad,
vamos a darle una respuesta adecuada, una respuesta realista en la cual comprometemos
nuestra presencia moral, fisica, histérica, no solamente desde un Conscjo sino desde la
accién de los pafses de América Latina que debemos a la banca occidental, que nos
enfrentamos al FML De manera que vamos a pagar, pero en qué condiciones vamos a
hacerlo, eso ya depende de nuestra capacidad antiimperialista de no dejamos sojuzgar
por los malos acreedores. Quiero debida y definitivamente, aclarar lo que eso significa:
Todo el servicio de la deuda externa, incluidos organismos financieros y paises més
bancos comerciales, no tendrin més allid del 10 % del total de nuestras exportaciones,
Pagar 10 % significa cambiar los plazos, pagar 10 % significa variar de hecho la tasa de
interés, pagar 10 % significa recuperar la independencia y la soberania. Hasta ahora nos
han gobernando desde afucra; comencemos ahora a gobemamos por nosotros mismos™

(Ver 17). El mismo discurso fue llevado a la Asamblea General de las Naciones Unidas
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en setiembre de ese affo. Pero mds alli de los discursos queremos puntualizar lo

siguiente:

1. La politica del 10 % no fue constante ¢n ¢l periodo de gobiemo de Alan Garcia y

mis bien puede distinguirse las siguientes etapas:
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De julio de 1985 a junio de 1986. Las decisiones en este periodo se tomaron
caso por caso, bajo ¢l concepto de las Transferencias Netas de Recursos
(TNR) que significaban los pagos. En ese sentido, en marzo de 1986 se
suspendieron los pagos al FMI por tener una TNR negativa y lo mismo pasé
en enero de 1987 con ¢l Banco Mundial.

Esta ctapa sc¢ inicia en ¢l scgundo semestre de 1986 cuando ¢l gobicmo

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

expresé en ¢l nombramiento y viaje de una comisién a Nucva York, que si
bien no tuvo resultados concretos s¢ gand tiempo mientras s¢ buscaba una
solucién més global.

Una tercera etapa se inicié en julio de 1987 cuando el Consejo Superior de la

Deuda Externa, precisé los siguientes aspectos de la deuda:

% Que el marco global de la politica giraba en torno a la corresponsabilidad

< Que toda negociacién debia hacerse en el marco del 10 %

% Que la capacidad de pago de la deuda estaba en funcién de los recursos
fiscales v de moneda extranjera y no debia afectar al Plan Nacional de
Desarrollo

< Que cxistian diferentes tratamicntos, dependiendo del acreedor y el tipo
de la deuda.

% Que las deudas renegociadas serfan aquellas contraidas antes del 28 de
julio de 1985. Las posteriores serian consideradas deudas muevas y

pagadas al dia.
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Este fue un nuevo intento por acercarse a los acreedores, especialmente a los
paiscs de la OCDE, pero los resultados tampoco fucron muy alentadores,
salvo con la URSS con la que se negoci6 con éxito.

A principios de 1988 se intenta establecer relaciones con los Organismos
Financieros Internacionales viajando a Washington a conversar con el BID, el
Banco Mundial y ¢l FMIL La vuchta a la ortodoxia, sin embargo, no fue
suficiente razén para convencerlos, pues, si el Perti no se ponfa al dia no habia
acuerdo posible. Estamos hablando de US $ 1500 millones, aproximadamente.
Finalmente, el gobiemno designa en julio de 1989 un negociador oficial de la
deuda, quien cstablecié un puente entre el gobiemo peruano y ¢l FML Como
resultado de estas negociaciones el FMI acepta buscar un crédito de US $ 800
millones para cubrir las moras del pafs. Pero ¢l mayor rol que jugaba esta
decisién era el de dejar encarriladas las relaciones financieras internacionales

a fin de que el nuevo gobiemo pudiera concretarlas.

En la prictica no se cumplié con destinar el 10 % de las exportaciones al pago de la

deuda.

El planteamiento de destinar el 10 % de las exportaciones al pago de la deuda, més
parecié un intento de unificar al pais con respecto a enemigos externos (“El

imperialismo™), que un intento serio de formular una politica de endeudamiento

que resolvicra cl problema en ¢l largo plazo (Ver Cuadro 11).

2.3 DEUDA EXTERNA TOTAL

La decisién del gobierno peruano de no pagar la deuda sino hasta un 10 % del valor de

las exportaciones, no impidié que la deuda externa total pasara de US $ 15511 millones

cn 1986 a US § 22141 millones en 1990. Claro que ¢l gobierno no ¢s necesariamente

responsable de todo ese volumen de deuda. Por lo tanto, quizés sea més légico mirar la

evolucién de la Deuda Externa que corresponde al Sector Piblico de Mediano y largo
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plazo, en cuyo caso encontramos que pasé de US $ 11927 millones en 1986 a US §
18289 millones en 1990, lo quec significa que ¢l responsable directo del mayor

endeudamiento fue el sector pablico (Ver Cuadro 1).

FLUJO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA

En ¢l Cuadro 2 podemos ver la cvolucién del endeudamiento externo neto, definido
como los desembolsos menos la amortizacién més los atrasos de la deuda (Otros
capitales) que s¢ van acumulando. Es decir, que la deuda piblica cxterna s¢ ha ido
acumulando entre 1985 y 1990 a un ritmo promedio de US $ 1096 millones anuales.
Como se puede ver en el Cuadro 2, entre 1985 y 1990 el pais ha pagado por servicio de
la deuda publica externa US $14062 millones, habiendo recibido US § 3853 mi]lone-s lo
que, sin embargo, no ha impedido que la deuda publica cxterna aumente US § 6574
millones. La situacién es similar a la que ocurri6 en el periodo de Belatinde 1980-1985,
durante el cual también el Per(l vio crecer su deuda pablica externa no obstante la
transferencia neta negativa de recursos ocurrida durante ¢l periodo. Estd demostrado que
este no sélo es ¢l caso del Peril, sino un caso general para los llamados pafses del Tercer
Mundo, América Latina entre ellos, y que se¢ ha agudizado desde 1982 con los

problemas de pagos de grandes deudores como Méjico y Brasil

CONCERTACIONES DE LA DEUDA

A pesar de los problemas de liquidez internacional que llevaron al gobicmo de Alan
Garcfa a establecer la politica del 10 %, durante ¢l periodo 1985-90 se¢ contmnué
concertando créditos. En efecto, como puede verse en el Cuadro 3, en el periodo
mencionado s¢ concerté créditos en el orden de los US § 2135 millones, es decir, un
promedio anual d¢ US § 356 millones. El cstado de las rclacioncs con las distintas
fiientes financieras llevaron a una evolucién diferente de las concertaciones, pero

finalmente, se puede ver claramente en la Tabla 1 que las fuentes més importantes
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fueron el Club de Paris, América Latina y los Organismos Intemacionales y la menos

importante fuc la Banca Internacional.

Tabla 1: Estructura de las concertaciones de Ia deuda 1985-1990

Fuente financicras Millones US § Porcentaje
Chlub de Paris 738 34,57%
América Latina 454 21,26%
Banca Internacional 23 1,08%
Organismos Internacionales 436 20,42%
Europa Oriental 243 11,38%
Proveedores 241 11,29%
Total 2135 100,00%

Fuente: A partir del Cuadro 3.

Por otra parte, ¢l Cuadro 4 nos informa del destino de las concertaciones de deuda
plblica. A partir del Cuadro 4 hemos gencrado la Tabla 2 en la que podemos ver el
destino de las concertaciones en el periodo.1985-90 en millones de US §$ y en la Tabla 3
su distribucién porcentual en Proyectos de Inversién, Importaciones de alimentos y

Defensa.
Tabla 2: Destino de los créditos concertados 1985-1990
(Millones de US dolares)

Proyectos Importaciones
Total  deInversién de alimentos  Defensa

1985 511 346 25 140

1986 339 242 33 64

1987 145 5 2 48

1988 587 494 20 73

1989 295 160 25 110

1990 258 163 65 30
Total 2135 1410 260 465
Fucnte: Cuadro 4

En cfecto, vemos que del total de concertaciones, US § 1410 fucron destinados a

proyectos de inversién lo que representé el 66,04 % de las concertaciones; en segundo
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lugar, US $ 465 millones fueron destinadas a la defensa nacional lo que represent6 el
21,78 % de¢ las concertaciones y US $ 260 millones fueron destinadas a las

importaciones de alimentos lo que representd 112,18 % de las concertaciones.

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

Proycctos Importaciones
Total de Inversién dec alimentos  Defensa

1985 511 67,71% 4,89% 27,40%
1986 339 71,39% 9,73% 18,88%
1987 145 3,45% 63,45% 33,10%
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% 21,78%
Fuente: Tabla 2

El Cuadro 7 contiene informacién sobre los plazos de vencimiento a que s¢ han
concertado los créditos. A partir del Cuadro 7 hemos generado la Tabla 4 en la que
podemos ver el plazo de vencimiento de las concertaciones en el periodo 1985-90 en
millones de US $ y ¢n la Tabla 5 su distribucién porcentual dc 1 a 5 afios, de 5 a 10

afios, de 10 a 15 afios y més de 15 afios.

Tabla 4: Créditos concertados por plazo de vencimiento 1985-1990

(Millones de US dolares)
Total D¢l a5 afios Dec5al0afios De 10 al5 afios Més de 15 afios
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 238 58 70 104 26
Total 2135 188 540 875 532

Fuente: Cuadro 7
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En efecto, vemos que del total de concertaciones, US $ 188 se concertaron a plazos
cntre 1 y 5 afios, lo que representd el 8,81 % de las concertaciones; e¢n scgundo lugar,
US $ 540 millones s¢ concertaron a plazos entre 5y 10 afios, lo que representé ¢l 25,29
% de las concertaciones; US $ 875 millones se concertaron a plazos entre 10 y 15 aftos,
lo que represcﬁé el 40,98 % de las concertaciones y US $ 532 millones se concertaron a
plazos mayores de 15 afios, lo que representé cl 24,92 % de las concertaciones.

Es decir, que en cuanto a plazos Ia distribucién de las concertaciones es més del 90 % a
largo plazo. La mayor parte de la deuda ha sido concertada a un plazo de 10 a 15 afios,
lo que pareceria adecuado, si no fuera porque ya tenfamos problemas para el pago de la
dcuda contraida hasta 1984 como para pensar en seguir contrayendo deudas, que mis

tarde o més temprano se convertirn en necesidades de corto plazo.

Tabla 5: Créditos concertados por plazo de vencimiento 1985-1990 (%)

Total Del a5 afios De 5al0afios De 10 a 15 afios Mis de 15 afios

1985 511 0.20% 1331% 68.30% 1820%
1986 339  383% 28,02% 31,56% 36,58%
1987 145  56,55% 1,38% 24,83% 17,24%
1988 587  1,02% 23 68% 34,07% 4123%
1989 295  9.49% 56,27% 26,78% 7,46%
1990 258  22,48% 27,13% 4031% 10,08%
Total 2135  881% 25.29% 40,98% 24.92%

Fuente: Tabla 4.
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CAPITULO III
LA DEUDA PUBLICA EXTERNA PERUANA

1990-1995

3.1 LA SITUACION NACIONAL

La direccién formal de la cconomia en ¢l Perd entre 1990 y 1995 ha pasado por tres
etapas. Una primera etapa al asumir el gobierno el Ing® Fujimori, en la cual el Ministro
de Economia fue el Ing® Juan Carlos Hurtado Miller, cuyo mandato terminé el 12 de
febrero de 1991. Una scgunda ctapa a cargo del Econ. Carlos Bolofia Behr que
permanecié en el Ministerio de Economfa hasta el 4 de enero de 1993 y una tercera
etapa a cargo del Ing® Jorge Camet Dickman, cuyo mandato ha continuado buena parte
del segundo mandato del Ing® Fujimori.

La durcza del paquetazo de Hurtado no impidié que la mayorfa de las cuentas del pais
terminaran en rojo al final del afio de 1990. Si bien se recuperaron las Reservas
Internacionales que en julio eran negativas y terminaron ¢l afio con US $ 682 millones,
la inflacién no corrié la misma sucric y de 3398,6 % cn 1989 pasé a 7481,7 % en 1990;
el PBI cay6 3,7 % en relacién con el de 1989. Esto llevé a una cafda del PBI per cépita
de -5,5 %. Igualmente, los problemas del sector externo estuvieron a la orden del dia

por los déficits persistente de 1a Balanza en cuenta corriente y ¢l aumento de la deuda
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pablica. Los indicadores econémicos de los otros afios del periodo de estudio han
tenido, en su mayoria una cvolucién favorable. En cfecto, las Reservas Internacionales
Netas continuaron subiendo, sobre todo como resultado de la venta de las empresas
piiblicas colocdndose en 1995 en US § 6637 millones. El PBI aument6 2,9 % en 1991 y
aunque cayé 1,8 % en 1992, tuvo espectaculares crecimientos en 1993 en que alcanzé el
6,4 %y 1994 que alcanzé 13,1 %. Aunque cn 1995 ¢l crecimiento del PBI no fue tan
alto como en 1994 de todas maneras alcanzé la segunda més alta cifra del periodo con
7,4 %.. El comportamiento del PBI ha permitido una recuperacién del PBI percépita, lo
cual es muy importante, teniendo en cuenta que ¢l valor de este indicador tiene un atraso
de treinta afios. Otro indicador en ¢l cual sc ha tenido €xitos clamorosos ha sido ¢l nivel
de precios. Medida por la variacién anual promedio del IPC de Lima Metropolitana, la
inflacién ha tenido una espectacular tendencia decreciente desde 1990, alcanzando en
1995 el 11,1 %. El mancjo del déficit del sector pblico no financiero también ha sido
exitoso y de 7,5 % en 1990 ha venido disminuyendo hasta colocarse en el resto del
periodo por debajo de 3 %. La reforma tributaria ha sido otro renglén exitoso pues ha
logrado obtener niveles de presién tributaria internacionalmente aceptables lo que ha
permitido financiar los gastos pﬁb[icos sin tener que recurrir a emisiones inorgénicas.
Igualmente se ha logrado controlar la emisién manteniendo una tasa de crecimiento
similar a la inflacién y mantener niveles de tipo de cambio que permitan competitividad
a nuestras cxportacioncs. También s¢ ha tenido relativo €xito en la insercién en ¢l
Sistema Financiero Internacional logrindose cada vez acuerdos més completos sobre la
rencgociacién de la deuda. Lamentablemente en ¢l periodo de estudio ha significado
transferencias netas negativas de divisas, tal como veremos més adelante. Por otro lado,
se han mantenido los problemas de la balanza en cuenta corriente tanto por la balanza
de servicios como porque aparejado al aumento de las exportaciones ha venido también

cl aumento dec las importacioncs sobre todo de bicnes de consumo lo que ¢s
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preocupante. Otro asunto preocupante son los efectos de la desregulacién del mercado
laboral que ha conducido a un mayor subemplco y pauperizacién de los trabajadores.

En resumen, se ha logrado estabilizar al pafs desde el punto de vista econdmico, social y
politico pero aiin quedan problemas graves como la pobreza y las cuentas externas que
son muy sensibles a los cambios nacionales e internacionales y que no hemos logrado

controlar (Ver Cuadro 13).

EL NEOLIBERALISMO

La politica gencral dentro de la que s¢ inscribe ¢l gobierno del Ing® Alberto Fujimori se
conoce como Neoliberalismo. El Neoliberalismo aparece como respuesta a la crisis de
los pafses desarrollados en la década del 70. Esta crisis cuyo punto -cuhninante fue la
crisis del petréleo habfa gencrado la reduccién de las tasas ganancia de las prandes
empresas transnacionales y la disminucién del crecimiento de dichos pafses. El
diagnéstico general para la crisis fue que se debia a las politicas keynesianas de
posguerra que habian privilegiado el rol distributivo ¢ interventor del estado en busca
del bienestar de la nacién. Asi que con Ronald Reagan (Presidente de los Estados
Unidos) y Margaret Tatcher (Primera Ministra Briténica) pasamos de la Revolucién
Keynesiana a la contrarrevolucién neoliberal motcjada como la “revolucién
conservadora”. Con cse diagnéstico sobre la crisis, estos paises pusicron como cje de su
recuperacién, la recuperacién de la tasa de ganancia a través de la reduccién de los
gastos sociales, la compresién de los salarios, el despido de los trabajadores, la
reduccién del estado y, en general, la desregulacién de la cconomia para que quede
librada al libre juego de la ofertay la demanda.

El Neoliberalismo se sustenta en el Monetarismo y en la Nueva Economia Clésica.
Veamos brevemente estas fuentes del Neoliberalismo.

Milton Fricdman ha venido sicndo desde 1946 ¢l mentor de la corricnte monctarista en

la Universidad de Chicago que consideraba que los mercados libres asignaban los
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recursos eficientemente y que la estimulacién de la demanda no conduciria al aumento

del producto, sino a la pencracién dc presioncs inflacionarias. Las propucstas

monetaristas pueden resumirse de la siguiente manera:

La oferta de dinero es la principal determinante de la Renta

En el largo plazo, la influencia del dinero se ejerce principalmente sobre ¢l nivel de
precios y otras magnitudes nominales. Las variables reales como la produccién y el
cmplco son determinadas por factores reales

En el corto plazo, la oferta de dinero influye sobre las variables reales. El dinero es
el factor dominante que ocasiona movimientos ciclicos en la produccién y en el
empleo.

El scctor privado de la cconomia cs por naturaleza cstable. La incstabilidad de la
cconomia cs principalmente ¢l resultado de las politicas cconémicas de los
gobiernos.

De lo anterior sc desprende que la estabilidad en ¢l crecimicnto de la existencia de
dinero, es findamental para la estabilidad de la economia. Por lo tanto, la mejor
forma de lograr la estabilidad es normar la tasa de crecimicnto de la existencia de
dinero.

Igualmentc sc¢ desprende que la politica fiscal no ¢s un instrumento cfectivo de
estabilizacién, de manera que el Presupuesto Piiblico no es una herramienta titil para

contrarrestar las fluctuaciones ciclicas de la cconomia.

Por su partc la Nucva Economia Clésica s¢ desarollé en los afios 70 teniendo como

representantes a Robert Lucas y Thomas Sargent. Ellos no se limitan como Friedman a

resaltar la importancia de la oferta monctaria en la cstabilidad econémica, sino que

ademés hacen una critica profunda de las propusstas keynesianas. Podemos resumir sus

propuestas de la siguiente manera:
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* Lacstabilizacién de las variables reales como la produccién y ¢l empleo no pueden
lograrse mediante politicas que afecten la demanda agregada.

* Las acciones de politicas monetarias y fiscales que cambian la demanda agregada
no afectarén a la produccién

» Las expectativas de los agentes econémicos son racionales Y, por lo tanto, no
cometerdn errores sisteméticos en sus prondsticos sobre los precios

¢ Los cambios no previstos cn la demanda agregada afectardn la produccién real yel
nivel de empleo

¢ Los oferentes de trabajo no podrén percibir los efectos sobre el nivel de precios que
resultan de cambios imprevistos en la demanda agregada

En general, entonces, podriamos resumir las propuestas neoliberales de la siguiente

manera;

* Consideran el crecimiento econémico como la razén de ser la economia el que
clevard los niveles de ingreso como un efecto automatico

¢ Reducen la intervencién del estado

¢ Desregulan ¢l mercado laboral y toda traba legal o de cualquier tipo (arancelaria,
institucional, etc.) que obstaculice la inversién privada y el crecimiento

¢ El mercado es ¢l mejor asignador de recursos asf que ¢l sector privado debe ser
preponderante en la cconomia y ¢l estado debe volver a su rol de estado gendarme
encargado de la seguridad intemna y de la soberania nacional (Ver 19).

Ahora bien, toda esta corriente neoliberal no es ajena a América Latina en razén del

carfcter dependiente de sus cconomias. En cfecto, como para que no queden dudas de

nuestra subordinacién al poder de las transnacionales, en ¢l llamado Consenso de

Washington se explicité claramente la politica de Estados Unidos y los Organismos

Internacionales bajo su férula sobre América Latina. Dicha politica atribuia la crisis de

Amcérica Latina al desmesurado crecimiento del estado Y sus politicas populistas y a su
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incapacidad para controlar el déficit fiscal y moderar las demandas salariales. Con tal

diagnéstico se recomendaron (I¢ase s¢ impusicron) dos conjuntos dc medidas:

1. Promover politicas ortodoxas de estabilizacién orientadas por los mecanismos del
mercado. En ese marco se implantarian: Una disciplina fiscal que eliminara el déficit
fiscal, un cambio de prioridades en los gastos piiblicos, eliminando subsidios y
aumentando los gastos ¢n salud y educacién, la reforma del sistema tributario, tasas
de interds reales positivas y determinadas por el mercado y tipo de cambio real que
asegure competitividad externa.

2. Reduccién del tamafio y ds la participacién del Estado en la cconomia. En este
marco, las cmpresas piiblicas deberfan ser privatizadas y las actividades cconémicas
desreguladas; el derecho de propiedad debfa tomarse més seguro; las inversiones
cxtranjeras no debfan tener ningtn tipo de restricciones y ¢l comercio exterior debia
ser liberalizado.

Estas medidas trafan implicitos dos objetivos que no se explicitaron: En primer lugar,

trasladar las decisiones bésicas del &mbito politico al econémico Y. en segundo Mgar,

poncr;l las cconomias latinoamericanas cn condiciones de pagar Ia deuda externa.

La aplicacién de programas de ajuste neoliberales impuestos por el FMI a nuestros

paises, si bien ha revertido las tasas de crecimiento de la década de los 80 ha aumentado

la pobreza (Ver 20). Veamos ahora en que s¢ tradujo esto en la politica econdmica del

Peri.

LA POLITICA ECONOMICA

El triunfo del Ingeniero Alberto Fujimori en las elecciones de 1990 fue un claro efecto
de la crisis de los partidos tanto de izquierda como de derecha que se quedaron sin
paradigmas que ofrecer al electorado lucgo de los abruptos cambios de la situacién
politica internacional desencadenados por la desaparicién de la Unién de Repiblicas

Socialistas Soviéticas. En consecuencia, debfa entenderse que las propuestas del
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candidato vencedor responderian a los sectores independientes, vale decir, pequefios
industriales, ambulantes y las masas empobrecidas de la capital que no encontraban
satisfaccién a sus demandas en ¢l aparato productivo limefio. En tal sentido, Fujimori
fue el candidato del Antishock, en contraposicién del candidato de la derecha Mario
Vargas Llosa que parecia un seguro ganador ante el fracaso del APRA y la dispersién
de la Izquicrda. Sin embargo, una vez ¢legido, Fujimori dejé de lado a quienes lo habfan
apoyado y a los asesores que le ofrecieron su concurso para la construccién de una
alternativa nacional y popular de desarrollo del pais (Adolfo Figueroa, Oscar Ugarteche,
Carmen Rosa Balbi, ctc.) y se¢ volvié un apéndice del capital internacional, via Fondo
Monectario Intcrnacional. Es importante resaltar la presencia del FMI porque la
subordinacién de Fujimori a este organismo significada la subordinacién de la politica
cconémica peruana a sus dictados y en lo concreto significaba implementar ¢l Programa
de Gobierno propuesto por ¢l candidato perdedor que consistia en la liberalizacién de la
economia, la reforma del estado y Ia reinsercién en el sistema financiero
internacional, previa aplicacién de un shock con el fin de corregir las distorsiones de
los precios relativos y cerrar la brecha fiscal y la brecha externa.
El programa econémico de Fujimori en palabras de Bolofia (Ver 18), partia de dos
grandes definiciones:
< En primer lugar, que el Perli requeria de una economia de exportacién din4mica,
abicrta, con grados de cficicncia accptables en ¢l mundo y no una cconomia cerrada,
autdrquica y que vaya en retroceso.
< El mercado jucga un papel importante y preponderante y, por lo tanto, le toca al
sector privado liderarlo y ser ¢l agente productivo por excelencia.
A partir de estas dos definiciones el programa econémico se basaba en cuatro pilares, a
saber:

% El programa de cstabilizacién cconémica

<+ El programa de reformas estructurales
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% La reinsercién econémica y financiera

L)

social).

** El &rea de seguridad (Subversién o narcotrifico; inchufa el programa de emergencia

321 EL PROGRAMA DE ESTABILIZACION

Q:.

.
"

L)
o

ECONOMICA

Busca la estabilidad econémica del pafs y se mide por varios elementos, que

indicamos a continuacién:

Bajar la inflacién cuyos clevados niveles en la década del 90 ya hemos
descrito

Mantener un nivel de reservas adecuado, ya que al final del periodo de
gobiemo de Alan Garcfa no llegaban a US $ 200 milloncs

Control del déficit fiscal mantenicndo los gastos al mivel de muestra
recaudacién, elevando los niveles de recaudacién tributaria

Control de la emisién monctaria a niveles de la inflacién cncontrando el
equilibrio necesario entre el control de la inflacién y ¢l efecto recesivo
que el control monetario genera

Para evitar el rezago del tipo de cambio se tomaron cuatro medidas: Ja
liberalizacién del mercade cambiario, rebaja de aranceles, mayor
coordinacién e intervencién en el mercado cambiario por parte de las
autoridades monetarias y el control del narcotréfico.

En los programas d¢ estabilidad las tasas de interés tienden a crecer
porque las necesidades de intermediacién se reducen mientras los costos
de los bancos se mantienen, lo que obliga a un diferencial entre la tasa
dc interds activa y pasiva mayor. Pero los bancos, deben reestructurarse

para ponerse a tono con las necesidades de estabilizacién.
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EL PROGRAMA DE REFORMAS

ESTRUCTURALES

La segunda parte del programa la conforman las reformas estructurales, es
decir, la habilitacién dc los cimicntos para que ¢l pafs pucda crecer y el
cstablecimiento de replas de juego para su insercién en el mundo
internacional y para la generacién de empleo. Es decir, se necesita no una
sino una serie de reformas.

La reforma del comercio exterior, que se enmarca en ¢l proceso de apertura
hacia fuera lo cual definiré el grado de eficienciay el grado de productividad
hacia el futuro. En tal sentido, son de primerisima importancia el estudio de
los aranceles y las medidas paraarancclarias, d¢ manera que tengamos un
comercio sin trabas dc entrada o salida, puertos seguros y fletes justos.
Igualmente, debemos revisar en este aspecto el rol de estado como promotor
de las cxportacioncs buscando mecanismos que reemplacen al ICE por
instituciones mds 4giles y més adecuadas a las necesidades de los
empresarios.

La flexibilizacién del mercado laboral. La estabilidad laboral no se genera o
sc obticne simplemente por una ky que impide despedir a los trabajadores,
sino que consiste en crecer para crear distintos tipos de empleo que
dinamicen y agranden el mercado. En este campo se tiene el problema de la
fijacién del salario minimo que debe quedar definido por los CMpIesarios y
los trabajadores en ¢l sector privado y al estado en el sector plblico.
Tambicn estd el problema de la reglamentacién de las huelgas. Y por fitimo
la privatizacién de los fondos dc previsién.

La reestructuracién del Estado de manera que tengamos un gobicmo central

fuerte pero un estado mis pequefio de acuerdo con nuestras necesidades.
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Esto implica un gobierno que no intente hacerlo todo, sino que pueda hacer
bicn lo que s seguridad, cducacién, salud ¢ infracstructura,

La redefinicién del rol empresarial del estado lo que nos conduce
necesariamente a la privatizacién de las empresas en manos del estado que
corrija el desolador panorama de empresas quebradas o liquidadas y
empresas insolventes viviendo gracias al subsidio estatal.

La reforma del agro para que la tierra adquiera nuevamente su valor
comercial, se pueda hablar de propiedad privada en el agro, alquilar la tierra
Yy que las cooperativas pucdan tomar distintas opciones.

La rcforma de la salud, la reforma de la sducacién y la modemizacién del
estado que impida que los gobiemos regionales o locales se burocraticen y

adquicran los vicios que estamos cucstionando en ¢l gobicmo central

LA REINSERCION ECONOMICA Y

FINANCIERA

Aqui la idea es que el Peri pueda rencgociar su deuda, conformar un grupo
de apoyo e ingresar al sistema financiero internacional nuevamente.
Renegociar y buscar adelantos de dinero, mediante créditos puente sobre los
fondos dcsembolsados, dc mancra que al final tengamos flujos netos de
financiamiento positivos. En este aspecto es conveniente sarreglar los
problemas con los inversionistas extranjeros, nadie va a venir al pafs sino
areglamos de la mejor manera, velando nuestros intereses, los problemas
con cmpresas como la Southern, OXI y BELCO. Y ¢n cuanto a la reforma
financiera necesitamos ir a una reforma de los seguros y la banca que no
diﬁ:r.cncic cntrc banca cstatal y banca privada, dando inclusive igualdad de
condicioncs a la banca cxtranjera. Ipualmente hay que reestructurar la

administracién del sistema financiero nacional y definir que va a pasar con la
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banca de fomento y la banca asociada que deben tener un tratamiento acorde
con la nccesidad de parantizar ¢l shorro pGblico, la solvencia y la

competitividad en el sector financiero.

3.24 EL AREA DE SEGURIDAD (SUBVERSION O
NARCOTRAFICO; INCLUIDO EL PROGRAMA

DE EMERGENCIA SOCIAL).

Si bien cste tema ¢s un asunto del Ministerio de Defensa, de nada vale
estabilizar la economia sino se derrota la subversién y no se erradica el
narcotrifico. Por otro lado, el programa social de emergencia es la vilvula

de escape de toda estabilizacion, ajuste o reformas estructurales.

3.4 LA POLITICA DE ENDEUDAMIENTO

La primera ctapa del gobiemno de Alberto Fujimori, corresponde a la conduccién del
Ministerio de Economfa, por ¢l Ing® Hurtado Miller. Es la ctapa en la cual sélo podia
pensarse en un Programa Econémico de Emergencia. Este programa se proponia bajar
la inflacién, sentar las bases para las reformas cstructurales del estado y aliviar los
cfectos negativos del propio programa econémico en las clases menos favorecidas. No
habia tiempo ni espacio para més propésitos en la vorgine inflacionaria que se vivia y
el consecuente envilecimiento de la moneda y dolarizacién de la economfa. Esto pasaba
basicamente por climinar ¢l déficit fiscal, corregir los precios relativos y generar
confianza en los agentes econémicos para que apuesten por el Perfi. Iamentablemente
los hechos posteriores al 8 de agosto de 1990 en que Hurtado anuncié el Programa
generaron lo contrario de lo que se querfa lograr: la desconfianza. En efecto, frente al
fracaso de conscpguir la disminucién ammciada de la inflacién y los atin cxcesivos pastos

del gobiemo, se dio en diciembre un aumento de 60 % en los combustibles que
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desestabilizaron al primer Ministro de Economia del régimen y que lo llevaron a
presentar su renuncia ¢l 12 de febrero de 1991.
La scgunda etapa del gobieno de Fujimori s¢ inicia ¢l 15 de febrero de 1991 con Ia
designacién de Carlos Bolofia Behr como Ministro de Economia. Como ya hemos
sefialado supra, Bolofia basaha su Programa Econémico en cuatro aspectos: El programa
dc estabilizacién ccondémica, ¢l programa de rcformas ecstructurales, la reinsercién
econémica y financiera y el 4rea de seguridad (Subversién o narcotrifico; incluia el
programa de emergencia social). Los objetivos del Programa para 1991 y 1992 eran mis
ambiciosos que los de su predecesor y se proponfan, en primer hugar, reducir la inflacién
a un solo digito mensual antes de finalizar 1991 y a niveles internacionales antes de
finalizar 1992. En segundo lugar, un crecimiento del PBI real del 2,5 % al 3 % en 1991
y de 3,5 % cn 1992. Y, en tercer lugar, normalizar las relaciones con los acreedores
cxternos tratando de tener transferencias netas positivas de recursos.
La idea de Bolofia era que la reinsercién del Peri al Sistema Financiero Internacional y
el restablecimiento de relaciones normales con sus acreedores externos eran
indispensables, ya que nccesitaba ¢l respaldo de cllos para poder implementar cl
Programa, ademés no paraba mientes en hacer un llamamiento a la comunidad
internacional en general, solicitindole asistencia técnica, financiera y humanitaria
Bucno, Bolofia tiene mucha experiencia en esto por su paso por ¢l Instituto Libertad y
Democracia, institucién cn la que trabajaba cuando asumié ¢l Ministerio de Economia.
Bolofia ofrecia lo signiente:
1° Reconocer las obligaciones con los acreedores externo y su interés en restablecer
relaciones con cllos
2° Un Programa Econémico en marcha basado en la disciplina fiscal y monetaria y
reformas de gran alcance que sentaran las bases para un crecimiento econémico

sostenido
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3° Suintencién de reanudar los pagos del servicio de la denda externa a los acreedores
bilaterales y privados, una vez que recibicra alivios de los atrasos de la deuda y los
pagos en ciemes
4° La eliminacién de los atrasos frente a los Organismos Multilaterales en un contexto
global de negociaciones y con la colaboracién y aval del FMI, el BIRF y el BID
5° Su disposicién para estudiar distintas alternativas de sus problemas con ¢l Sistema
Financiero Internacional que tomen en cuenta su problema de balanza de pagos.
Con estas propuestas de Bolofia, ya en abril de 1991 comienza a gestarse en foﬁna
efectiva la conformacién del Grupo de Apoyo constituido por Estados Unidos, Japén y
¢l BID. D¢ manera que cntre ¢l 9 y ¢l 18 de sctiembre s¢ logré ¢l Grupo de Apoyo, s¢
firmé con el FMI el Programa de Acumulacién de Derechos, las negociaciones con el
Club de Parls y un préstamo del BID. Esto parccia poco para muchos analistas, pero
téngase en cuenta que tenfamos 7 afios sin recibir préstamos del BID. Y que ¢l
cumplimiento de las metas propuestas en el Programa Econémico 1991-1992,
permitirian al final de 1992, un préstamo por US $ 873 millones por un periodo de 8
afios con 3 d¢ gracia. Igualmente, a partir de cnero de 1993 ¢l Perd volveria a ser
elegible para negociar un Programa de Facilidad Ampliada para el periodo 1993-1995.
Las evaluaciones con el FMI mostraron en los 5 trimestres de aplicacién del Programa
de Acumulacién de Derechos ¢l cumplimiento de las metas fiscales, monectarias, de
Rescrvas Internacionales y de imites de endeudamicnto externo lo que constituyé una
carta de presentacién excelente para el Perii
El 16 y 17 de scticmbre de 1991 ¢l Perl amreglé con 17 paises acrcedores del Club de
Paris, una parte de la deuda ascendentc a US § 7800 millones en las siguientes
condiciones:
1. Reprogramacién de los créditos obtenidos antes de 1983 de manera que los créditos
concesionales sc¢ pagaran en 20 afios con 10 afios de gracia y los créditos

comerciales con garantia en 15 afios con 8 de gracia.
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2. De los créditos obtenidos despuds de 1982, el Perti pagaria sélo US $ 331 millones
en 1991 y los atrasos s¢ pagarian ¢n 6 afios a partir de 1993,

3. Postergacién del 100 % de los intereses generados por la reprogramacién de los
pagados, de manera que el 30 % se pagaria en 1993 y 1994 y el resto hasta 1997

Igualmente se logré un desembolso del BID correspondiente al segundo tramo del

crédito de comercio por US $ 100 millones, en mayo de 1992 y el Japén financié el

mismo con un monto similar. Bolofia habia iniciado con el FMI en noviembre y

diciembre de 1992 la negociacién del Programa de Facilidad Ampliada. Pero a fines de

1992 ¢l Ing® Fujimori envié una comunicacién al FMI, al parecer sin ¢l conocimicnto de

Bolofia, exigiéndole alEMI que subordinara ¢l Programa Econdémico al Programa de

Pacificacién y que los términos de refinanciacién de los atrasos fueran similares a los

otorgados por ¢l Banco Mundial. En efecto, micntras ¢l banco otorgaba 14 afios de

plazo con 6 de gracia, ¢l FMI otorgaba sélo 5 afios de plazo y 3 de gracia.

La tercera etapa se inicia con el Ing® Camet como Ministro de Economia quien

juramenta el 6 de enero de 1993.

Camet firmaria en marzo de 1993 ¢l acucrdo de Facilidad Ampliada con ¢l FMI,

obteniendo un crédito de US $ 1400 millones, de los cuales US $ 800 millones se

destinaron a los atrasos. El resto se recibiria a razén de US § 200 millones anuales en

los siguientes 3 afios.

Los objctivos dcl Programa de Facilidad Ampliada eran los siguicntes:

+ Continuar con ¢l proceso de reduccién de la inflacién fijindola en 27 % para 1993
debiendo alcanzarse 9% en 1995

+ Continuar con la recuperacién cconémica que permiticra un crecimiento de 3,5 %
en 1993 hasta llegar en 1995 al 5 %

 Viabilizar la solicién de los problemas de Balanza de Pagos via la conformacién de

un Grupo de apoyo, la renegociacién de la deuda y el incremento de las RIN
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o Aliviar la pobreza extrema dedicando al gasto social ¢l 1 % del PBI

¢ Continuar desarrollando las Reformas Estructurales

¢ El déficit fiscal alcanzaria 2,9 % en 1993, pero con la intencién de llegar a 1,8 % en
1995

e Una presién tributaria de 9,5 % a 10 % en 1993 para ir creciendo a razén de 1,5 %
en los afios siguicntes

¢ Manejo de mayores mérgenes de emisién para comprar délares y mantener ¢l tipo
de cambio, en tanto no se afecien las metas inflacionarias

Con la firma del acucrdo con ¢l Fondo Monetario Internacional ¢l Perdh habia generado

las condiciones para negociar con el Club de Paris con ¢l cual tenfamos una deuda en

1992 de unos US $ 8900 millones. Si bien no se concretaron en lo inmediato

negociaciones importantes, finalmente todo estos afanes por reinsertarse en ¢l Sistema

Financiero Internacional terminarian con ¢l acuerdo de reestructuracién entre ¢l Perd y

sus acreedores comerciales bajo el esquema conocido como Plan Brady, en marzo de

1997.

DEUDA EXTERNA TOTAL

La deuda externa total pasé de US § 22141 millones en 1990 a US § 32061 millones en
1995. En 1995 US $ 26701 milloncs correspondian a deuda de mediano y largo plazo y
US $ 5352 millones correspondian a deuda de corto plazo. De ese gran total, la Deuda
Externa de Mediano y Largo Plazo que comesponde al Sector Pablico, pasé de US §
18289 millones en 1990 a US § 24295 millones en 1995. Es decir, que entre 1990 y
1995 la Deuda Pablica Externa de Mediano y Largo Plazo crecié en US § 6006
Millones lo que representé un endeudamiento anual promedio de US § 1201,2 Millones,
lo que nos parcce un clevado endcudamicnto para un pafs con problemas de pagos. Por
lo demis, ¢s un monto superior al observado en ¢l quinquenio anterior que fuc de US §

1096 millones anuales (Ver Cuadros 1y 2).
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3.6 FLUJO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA

Como se puede ver en el Cuadro 2, entre 1990 y 1995 lo que ha pagado el pafs por
servicio de la deuda piblica externa asciende a US § 13712 millones, habiendo recibido
US § 3853 millones lo que, sin embargo, no ha impedido que la deuda pablica extena
aumente US § 6574 milloncs. La situacién ¢s similar a la que ocurrié en ¢l periodo de
Belafinde 1980-1985, durante el cual también el Peri vio crecer su deuda piblica
cxterna no obstante la transferencia neta megativa de recursos ocurrida durante el
periodo. Por otra parte, si bien durantc ¢l periodo 1985-90 se pagd por amortizacién US
$ 2077 millones mis que en el periodo 1990-95, los elevados montos de intereses
pagados en este periodo hacen que el servicio pagado en ambos periodos sea
pricticaments ¢l mismo.

Por otra parte, como se puede ver en el Cuadro 6, la Transferencia Neta Global del Perii
que entre 1985 y 1990 fue mayor o igual a cero, se volvié negativa a partir de 1991, por
lo que entre 1990 y 1995 ¢l Per transfirié a sus acreedores US $ 1315 millones. Esta
transferencia de recursos al exterior es ¢l resultado de que entre 1990-1995 ¢l Perti pagé
por servicio de la deuda US § 5625 mientras que sélo recibié desembolsos por US §
4301 millones. Este resultado s muy inferior al del periodo 1985-1990 durante ¢l cual
¢l Perii obtuvo una transferencia neta de US $ 565 milloncs, lo que significa US § 1880
millones mis que en el siguiente quinquenio.

En el Cuadro 5 se puede ver que hasta 1992 los acreedores que més recursos se llevaron
del Perd fueron los Organismos Internacionales, pero cntre 1993 y 1995 este privilegio
correspondid al Club de Paris y a los paises de América Latina. Esto parece 16gico, pues
al comienzo del régimen eran indispensable ponerse al dfa con el FMI para que sirviera
de carta de presentacién ante el resto de acrecdorcs. El hecho s que no se ha cumplido
cl objetivo de que las transferencias nctas de recursos externos fueran favorables al

Peri.
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3.7 CONCERTACIONES DE LA DEUDA

Como puede verse en el Cuadro 3, en el periodo mencionado se concerté créditos en el
orden de los US § 5801 millones, es decir, un promedio anual de US § 967 millones.
Las negociaciones con las distintas fuentes financieras tuvieron una evolucién diferente
como hemos visto, pero al asentarse las relaciones con ¢l FMI y allanarse, por tanto, el
camino para las negociaciones con el Club de Paris, las concertaciones de nuevos
créditos se fue dando alredor de estas fuentes de financiamiento. En la Tabla 6 sc pucde
ver que las concertaciones de nuevos créditos s¢ hicieron principalmente con los
Organismos Internacionales con US $ 4496 millones que representaron el 77,5 % de las
concertaciones, aunque también aparece el Club de Parfs con US $ 970 millones que
representaron ¢l 16,7 % de las concertaciones, lo cual era de esperarse por ¢l curso que

han ido tomando las negociaciones de la deuda.

Tabla 6: Estructura de las concertaciones de la denda 1990-1995

Fuente financieras Millones US § Porcentaje
Club de Paris 970 16,72%
América Latina 161 2,78%
Banca Internacional 5 0,09%
Organismos Internacionales 4496 77,50%
Europa Oriental 149 2,57%
Proveedores 20 0,34%
Total 5801 100,00%

Fuente: A partir del Cuadro 3.

El destino de las concertaciones de deuda aparece en ¢l Cuadro 4. A partir del Cuadro 4
hemos generado 1a Tabla 7 en 1a que podemos ver el destino de las concertaciones en el
periodo 1990-95 en millones de US § y la Tabla 8 su distribucién porcentual en

Proyectos de Inversién, Importaciones de alimentos y Defensa.
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Tabla 7: Destino de los aréditos concertados 1990-1995
(Millones de US dolares)

Proyecctos Importaciones
Total dec Inversién  dc alimentos Defensa

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
Fuente: Cuadro 4

Tabla 8: Destino de los créditos concertados 1990-1995
(Estructura Porcentual)

Proyectos Importaciones
Total de Inversién  de alimentos  Defensa

1990 100 63,18 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
Fuente: Tabla 7

En efecto, vemos que del total de concertaciones, US $ 5632 millones fucron destinados
a proyectos de inversién lo que represent6 el 97,09 % de las concertaciones; en segundo
lugar, US §$ 104 millones fueron destinadas a la defensa nacional lo que representé el
1,79 % de las concertaciones y US $ 65 millones fucron destinadas a las importaciones
de alimentos lo que represent6 el 1,12 % de las concertaciones. Es decir que, hay un
gran contraste con el destino de las concertaciones realizadas en el quinquenio anterior,
va que entre 1990-95 pricticamente todo lo concertado fue destinado a proyectos de
inversién lo que no ocurrié en ¢l gobicmo d¢ Alan Garcia. Esto ¢s importante porqus

una de las causas por las que el Perfi no pudo pagar su deuda fue que los reembolsos no
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estaban garantizados porque los fondos obtenidos por deuda no se destinaban a
mversiones productivas.

El Cuadro 7 contiene informacién sobre los plazos de vencimicnto a que s¢ han
concertado los créditos. A partir del Cuadro 7 hemos generado la Tabla 9 en la que
podemos ver el plazo de vencimiento de las concertaciones en el periodo 1985-50 en
millones de US § y en la Tabla 10 su distribucién porcentual de 1 a 5 afios, de 5 a 10

affos, de 10 a 15 aftos y més de 15 aflos.

Tabla 9: Créditos concertados por plazo de vencimiento 1990-1995

(Millones de US dolares)
Total Del a5 aftos De 5 al0 affos De 10 a 15 aflos Mas de 15 afios

1950 258 58 70 104 26

1991 983 20 112 0 851

1992 1862 50 50 : 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
Fuente: Cuadro 7

En cfecto, vemos que del total de concertaciones, US § 128 sc concertaron a plazos
entre 1y 5 afios, lo que represent6 el 2,21 % de las concertaciones; en segundo hugar,
US $ 725 millones s¢ concertaron a plazos entre 5 y 10 afios, lo que representé ¢l 12,50
% de las concertaciones; US § 146 millones se concertaron a plazos entre 10 y 15 afios,
lo que represent6 el 2,52 % de las concertaciones y US § 4802 millones se concertaron a
plazos mayores de 15 afios, lo que representd el 82,78 % de las concertaciones.

Es decir, que en relacién con ¢l periodo anterior ha habido un notable mejor mancjo en
las negociaciones de la deuda en cuanto a plazos. Parece natural que los volimenes de

deuda concertada sean mayores en el periodo 90-95, por las politicas adoptadas por
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ambos gobiemos, pero ademés se ha mejorado la estructura de pagos de la deuda de

manera que ¢l 82,78 % s deuda concertada a plazos mayores de 15 afios.

Tabla 10: Créditos concertados por plazo de vencimiento 1990-1995 (%)

Total Decl a5 afios De5al0afios De10al5 afios Mis de 15 afios

1990 100 22,48 27,13 40,31 10,08
1991 100 2,03 11,39 0,00 86,57
1992 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 2,235 74,40
Total 100 221 12,50 2,52 82,78

Fuentes: Tabla 9.

En general, podemos decir, que como resultado de la politica de endeudamiento ha
habido una mayor capacidad de mancjo de la deuda lo que s¢ ha cxpresado en cl
volumen, el destino y la estructura de vencimiento de las concertaciones del periodo
1990-95, sin embargo, no se ha cumplido con generar transferencias netas positivas para
¢l pafs y nuestra deuda siguié creciendo a pesar de los pagos que sc hicieron durante ¢l

quinquenio 1990-1995.
EL SECTOR EXTERNO PERUANO

En el Cuadro 11 vemos la evohicién de los agregados més importantes del sector
exteno en US $. En primer lugar observamos el espectacular aumento de las Reservas
Internacionales Netas, bésicamente como resultado de la venta de las empresas plblicas.
Como s¢ pucde ver en la Tabla 11 la venta de las empresas piblicas alcanzé entre 1991
y 1995 la suma de US $ 4.205 millones, sin incluir los ingresos por concesiones y
ventas de otros activos menores que scgin la COPRI alcanzaron alrededor de US § 26
millones en ¢l periodo indicado. En scgundo lugar, vemos que, superando un largo

estancamiento, en 1994 y 1995 las exportaciones FOB de bienes alcanzaron montos
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inéditos en el pafs. En 1980 por ¢l boom de los precios, las exportaciones alcanzaron US
$ 3916 millones pero desde entonces no se reeditaba una perfomance de ese nivel pero
finalmente en 1994 alcanzaron US $ 4574 millones y més alm en 1995 llegaron a US §
5576 millones. Esto, si embargo, no ha impedido que tengamos una Balanza Comercial
con un déficit creciente desde 1990 como resultado del descomunal aumento de las
importaciones.

Tabla 11: Ingresos como resultado de la privatizacion

Ventas (US §) Compromiso de Inversién (US §)

1991 2.593.847 0

1992 208.820.309 719.000.000

1993 316.704.614 583.800.000

1994 . 2.618.811.638 2.253.200.000

1995 1.058.515.763 22.827.836

Total 4.205.446.171 3.578.827.836
Fuente: COPRI

Lamentablemente, nuestro pais tiene una estructura productiva dependiente de capital ¢
insumos importados y, lo que es peor, tampoco somos autosuficientes en bienes de
consumo. Precisamente este rubro es el que més ha crecido. Légicamente, ¢l problema
sc ha agudizado por la politica de liberalizacién comercial que ha promovido una mayor
importacién de bienes de consumo final que antes n o podian llegan al pais o entraban
demasiado caros por la proteccién arancelaria a la industria nacional. El problema
también se recrea al nivel de la balanza de servicios lo cual explica los problemas de
balanza de pagos que habitualmente tenemos. Precisamente, uno de los problemas que
ha motivado en el sucesivo endeudamiento peruano ha sido el problema de balanza de
pagos. Esto reflcja la incapacidad de la nacién peruana de agenciarse de suficientes
divisas para honrar sus compromisos con ¢l reste del mundo. Finalmente, vemos que el
coeficiente servido de la denda/exportadones titne una tendencia decreciente, es
decir, que ¢l volumen del servicio de la deuda es cada vez proporcionalmente mis

pequeiio en comparacién con ¢l valor de las cxportaciones.
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CAPITULO1IV

RESUMEN Y CONCLUSIONES

RESUMEN

El objetivo de la presente investigacién ha sido analizar la Politica de Endeudamiento
Externo del primer periodo de Gobierno del Ingeniero Alberto Fujimori, es decir, entre
1990 y 1995. La hipétesis que tratamos de demostrar en la presente investigacién es que
la politica de endeudamiento externo del actual gobierno no conducird a la solucién de
dicho problema ¢n el largo plazo, toda vez que no se sustenta en las reales condiciones y
posibilidades del pafs, sino en imposiciones del FMI ajenas a los intereses nacionales.
La evidencia empirica demuestra que las negociaciones para honrar la deuda sélo
conducen a postergar su pago y a aumentar ¢l endeudamiento en ¢l futuro porque no sc
dan en ¢l marco de un Proyecto Nacional de Desarrollo que siente las bases de nuestra
independencia econémica y nuestro crecimiento y desarrollo. De manera que la
reinsercién en el sistema financiero internacional y las renegociaciones que se dan en el
marco dc clla sélo permiten alivios para la nacién en ¢l corto plazo y como
contrapartida nos imponen un programa neoliberal que genera una estabilidad
econémica, social y politica forzada y que se expresa en una mayor pobreza de la

mayoria de la poblacién.
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4.2 CONCLUSIONES

Del estudio realizado se desprenden las siguientes conclusiones:

; 2

Las causas del endeudamiento son miltiples:
® DPersistente déficit de la Balanza de Pagos

® Necesidades de capital para el desarrollo econémico de los paises del Tercer
Mundo

e Deterioro de los términos de intercambio, originado por la diferencia bisica de
estructuras entre el centro y la periferie

¢ El exceso de oferta gencrado por el reciclaje de los fondos obtenidos por la
venta del petréleo a precios altos

e Laimportancia que han adquirido los bancos comerciales el financiamiento de
los déficits de los paises en desarrollo, lo cual hace mas oneroso el
endeudamiento y genera un ambiente menos competitivo que el que
aparentemente indicaria un mercado de curodivisas en ¢l que participan
centenares de bancos

¢  Errores en ¢l mancjo cconémico de nuestras cconomfas en ¢l marco de unas
relaciones internacionales injustas

El planteamicnto de destinar el 10 % de las exportaciones al pago de la deuda fue

mis un intento de umificar al pais con respecto a enemigos externos (“El

imperialismo™), que un intento serio de formular una politica de endeudamiento

que resolvicra ¢l problema en ¢l largo plazo, un plantcamicnto que, por lo demds

no s¢ cumplié pucs la proporcién dc las exportacioncs destinada al pago de la

deuda, fue largamente superior al 10 %.

Entre 1985 y 1990 ¢l pafs ha pagado por servicio de la deuda piblica externa US

$14062 milloncs, habiendo recibido US $ 3853 millones lo que, sin embargo, no ha
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impedido que la deuda piblica externa aumente US § 6574 millones en dicho
periodo.

Entre 1985 y 1990 se concerté créditos en ¢l orden de los US § 2135 millones, es
decir, un promedio anual de US $ 356 millones. El estado de las relaciones con las
distintas fuentes financieras llevaron a una evolucién diferente de las
concertaciones, pero finalmente, las fuentes mds importantes fucron ¢l Club de
Paris, América Latina y los Organismos Internacionales y la Banca Internacional,
en ese orden.

Entre 1985 y 1990 del total de concertaciones, US § 1410 fueron destinados a
proyectos de inversién lo que representé el 66,04 % de las concertaciones; en
segundo lugar, US § 465 millones fueron destinadas a la defensa nacional lo que
representd ¢l 21,78 % de las concertaciones y US § 260 millones fucron destinadas
a las importaciones dc alimentos lo que representd el 12,18 % de las
concertaciones.

Entre 1985 y 1990 del total de concertaciones, US $ 188 se concertaron a plazos
entre 1y 5 afios, lo que representd cl 8,81 % de las concertaciones; en scgundo
lugar, US § 540 millones se concertaron a plazos entre 5 y 10 afios, lo que
representd el 25,29 % de las concertaciones; US § 875 millones se concertaron a
plazos entre 10 y 15 afios, lo que representé ¢l 40,98 % de las concertaciones y US
$ 532 millones s¢ concertaron a plazos mayores de 15 afios, lo que representé el
24,92 % de las concertaciones.

La durcza del paquetazo de Hurtado no impidié que la mayoria de las cuentas del
pafs terminaran en rojo al final del afio de 1990, pero en el resto del periodo, la
mayoria de los indicadores tuvieron, una evolucién faverable. En resumen, se ha
logrado estabilizar al pafs desde el punto de vista econémico, social y politico pero

ain quedan problemas graves como la pobreza y las cuentas externas que son muy
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sensibles a los cambios nacionales e internacionales y que no hemos logrado

controlar.

Las propuestas neoliberales s¢ resumen de la siguiente manera:

L d

El crecimiento econémico es la razén de ser la economia y elevara los niveles
de ingreso como un efecto automatico

Desregulacion del mercado laboral y toda traba legal o de cualquier tipo
(arancelaria, institucional, etc.) que obstaculice la inversién privada y el
crecimiento

El mercado es el mejor asignador de recursos, por lo tanto, ¢l sector privado
debe ser preponderante en la economia y el estado debe volver a su rol de

estado gendarme encargado de la scguridad intema y de la soberania nacional.

Bajo la concepcién econdmica neoliberal de Estados Unidos y los Organismos

Internacionales bajo su férula, la crisis de América Latina se debfa al desmesurado

crecimiento del estado y sus politicas populistas y a su incapacidad para controlar

¢l déficit fiscal y moderar las demandas salariales. La solucién de la crisis

latinoamericana pasaba entonces por:

a Promover politicas ortodoxas de estabilizacién orientadas por los mecanismos

del mercado. En ¢sc¢ marco sc¢ implantarian: Una disciplina fiscal que
eliminara el déficit fiscal, un cambio de prioridades en los gastos piblicos,
eliminando subsidios y aumentando los gastos en sald y educacién, la
reforma del sistema tributario, tasas de interés reales positivas y determinadas
por ¢l mercado y tipo de cambio real que ascgure competitividad externa.

Reduccién del tamato y de la participacién del Estado en la economia. En este
marco, las empresas piblicas deberfan ser privatizadas y las actividades

cconémicas desreguladas; ¢l derecho de propicdad debfa tornarse més scguro;
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las inversiones extranjeras no debian tener ninghn tipo de restricciones y el
comercio exterior debfa ser liberalizado.

10. El programa econémico de Fujimori partia de dos grandes definiciones. En primer
lugar, que el Peni requeria de una economia de exportacién dindmica, abierta, con
grados de eficiencia aceptables en el mundo y no una economia cerrada, autarquica
y que vaya cn rctroceso. En segundo lugar, que ¢l mercado juega un papel
importante y preponderante y, por lo tanto, le toca al sector privado liderarlo y ser
el agente productivo por excelencia. A partir de estas dos definiciones el programa
econémico s¢ basaba en cuatro pilares, a saber:

a. El programa de estabilizacién econdmica
b. El programa de reformas estructurales

¢. Larcinsercién ccondémica y financicra

d. El 4rea de seguridad

11. La politica de endeudamiento se basaba en que la reinsercién del Peri al Sistema
Financiero Internacional y el restablecimiento de relaciones normales con sus
acreedores externos cran indispensables. En respaldo de csta intencién ¢l Pert
ofrecia:
1° Reconocer las obligaciones con los acreedores
2° Un Programa Econémico. en marcha basado en la disciplina fiscal y monetaria

y reformas de gran alcance que sentaran las bases para un crecimiento
econémico sostenido
3° Reanudar los pagos del servicio de la deuda cxtena a los acrecdores
bilaterales y privados, una vez que recibicra alivios de los atrasos de la deuda
4° Eliminar los atrasos frente a los Organismos Multilaterales en un contexto
global de negociaciones y con la colaboracién y aval del FMI, el BIRF y el

BID
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5° Estudiar las distintas altemnativas de solucién con el Sistema Financiero
Intenacional que tomen en cuenta su problema de balanza de pagos.

El trabajo del Ministro Bolofia culminé con Camet firmando en marzo de 1993 ¢l
acuerdo de Facilidad Ampliada con el FML En dicho Programa el Perii se
comprometié a cumplir con un conjunto de metas de inflacién, produccién, déficit
fiscal, presién tributaria, reservas internacionales y tipo de¢ cambio, asi como
afirmarse en el Programa de Reformas Estructurales. Si bien Perii habia generado
las condiciones para negociar con el Club de Paris con el cual teniamos una deuda
en 1992 dec unos US § 8900 millones, esto no s¢ concretaria en lo inmediato en
negociaciones importantes, sino que habria de esperarse hasta marzo de 1997 en
que finalmente los afanes por reinsertarse en el Sistema Financiero Internacional
terminarfian con el acuerdo de reestructuracién entre ¢l Perll y sus acreedores
comerciales bajo el esquema conocido como Plan Brady.

En general, podemos decir, que como resultado de la politica de endeudamiento ha
habido una mayor capacidad de manejo de la deuda lo que se ha expresado en el
volumen, ¢l destino y la estructura d¢ vencimiento de las concertaciones del
periodo 1990-95, sin embargo, no se ha cumplido con generar transferencias netas
positivas para el pais y nuestra deuda siguié creciendo a pesar de los pagos que se

hicicron durante ¢l quinquenio 1990-1995.
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ANEXO 1

DEFINICIONES

DEUDA EXTERNA

La deuda externa ¢s ¢l conjunto de obligaciones de residentes de un pafs, contrafdas con el

exterior y referidas a los montos desembolsados.
DEUDA A LARGO PLAZO

La dcuda externa a largo es ¢l conjunto de obligaciones cuyo vencimiento se fija a un plazo

mayor de un afio.
DEUDA A CORTO PLAZO

La deuda externa a largo cs cl conjunto de obligaciones cuyo vencimiento se fija a un plazo

menor o igual a un afio.

DESEMBOLSO

Parte o total del monto concertado de crédito recibido por el prestatario, inchiye refinanciacién.
SERVICIO DE LA DEUDA

Comprende los vencimientos originales de amortizaciones ¢ intereses acordados.
TRANSFERENCIA NETA

Flujo resultante de los ingresos de nuevos desembolsos descartando los pagos efectivamente

realizados por amortizacién ¢ intereses, incluyendo pago de atrasos cuando corresponde.
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RESERVAS INTERNACIONALES NETAS (RIN)

Es la diferencia entre los activos y pasivos internacionales. Por lo tanto, es el balance de los
saldos de divisas y oro monetario dc un banco o del sistema bancario en relacién a sus
obligaciones a corto plazo con el exterior. Asimismo, son recursos que sirven como medio de
pago internacional. Constitirye un indicador importante para medir la liquidez internacional del
pais. El flujo de las reservas internacionales netas del sistema bancario ¢s cquivalente al

resultado de la balanza de pagos dcl pais.
ACTIVOS INTERNACIONALES

Denominados también reservas internacionales brutas. En el sistema bancario constituye la
disponibilidad de divisas, oro monetario y valores de un banco para sus operaciones con ¢l

exterior en el corto plazo.
PASIVOS INTERNACIONALES

Obligaciones de un banco o del sistema bancario con el exterior a corto plazo (menos de un afio)
més los préstamos de¢ apoyo a la balanza dc pagos y los concertados con ¢l FMI,

independientemente de su plazo de vencimiento.
BALANZA DE PAGOS

Estado de cucnta utilizado para medir el valor de bicnes, servicios y flujo de capitales
intercambiados entre los residentes de un pais y ¢l reto del mundo. Su saldo es equivalente a la

variacién de las Reservas Internacionales Netas del sistema bancario del pais.
LIBOR

Tasa de interés de oferta interbancaria de Londres. Es la tasa de interés offecida sobre los
depésitos en los bancos comerciales que operan en el mercado de euromonedas de Londres. La
tasa LIBOR (London Interbank Offering Rate) a tres y seis meses para los depésitos en délares
de EE UU es la mis utilizada como base para los créditos de curomoncdas de consorcios

bancarios.



PRIME RATE

Tasa de interés preferencial que se cobra en las operaciones de crédito en el mercado de Nueva

York.

ALIVIO

Es el pago no efectuado por el deudor en la fecha de vencimiento original, a consecuencia de

haber rencgociado la deuda.
RENEGOCIACION

Es un nuevo arreglo con los acreedores, por el cual se modifica la forma de pagos de los

vencimientos correspondientes al servicio de la deuda de un periodo
REFINANCIACION

Transaccién financiera que se origina cuando no s¢ pucde cancelar una deuda para lo cual se
* solicita al acreedor un nuevo préstamo o un mayor plazo para la cancelacién.
Fuente: Webb, Richard y Fernindez Baca, Graciela, Peri *96 en miimeros, Cuinto S.A., Lima

1996, pp. 1042, 1048, 1049, 1050, 1058, 1064 y 1068.
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ANEXO 2
ELEMENTOS DE EVALUACION DE UNA

POLITICA DE ENDEUDAMIENTO

Una politica dc endcudamicnto deberia tener como finalidad l1a obtencién, orientacién y
canalizacién de los recursos financieros necesarios para ¢l financiamicnto de la inversion
prevista en el Presupuesto General de la Repﬁbl.ica-

Por lo tanto, se han claborado indicadores que reflejan ¢l cumplimiento de los objetivos de la
politica cconémica o su incumplimicnto y las reales posibilidades del pafs de poder absorber los
compromisos contraidos, teniendo en cuenta la evolucién de las principales variables

macroecondémicas.
CAPACIDAD DE PAGO

Es un indicador de corto plazo que permite determinar en forma objetiva y racional las
concertaciones de créditos externos, sin temer que exigir en el futuro reembolsos que no
concuerden con la evolucién econémica y financiera del pais. Formalmente, podemos expresar

la Capacidad de Pago a través de la siguicnte expresién matemética:

Px
CP=—— (Qx) + Tx + Kx

Pm
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Donde: CP es la capacidad de pagos del pafs al final del periodo
Px ¢s ¢l Indice de Precios de las Exportaciones
Pm es el indice de Precios de las Importaciones
Qx es el Quéntum de las Exportaciones
(Px/Pm)*Qx es la capacidad de compra de las Exportaciones
Tx son las Transferencias recibidas del Resto del Mundo

Kx es la entrada de Capitales recibidas del Resto del Mundo.
CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO

Se¢ obtiene apregando a CP los inpresos cxternos recibidos por factores de la produccién.

Formalmente podemos expresarlo de la siguiente manera:

CE =CP +Ix

Donde: CE es la capacidad de endeudamiento

CP es la capacidad de pagos del pais al final del periodo

Iy son los Ingresos Externos Recibidos por Factores de la Produccién.

LIMITE DE ENDEUDAMIENTO

Expresa los mérgenes aceptables de nuevo endeudamiento externo, temiendo en cuenta los
ingresos y solidez de divisas del pais.

Formalmente podemos expresarlo de la siguiente manera:
LE=CP +(x +Iy)-M

Donde: LE es el imite de endeudamiento
CP es la capacidad de pagos del pais al final del periodo
I son los Ingresos Extemos Recibidos por Factores de la Produccién.
T son los Pagos Externos Recibidos por Factores de la Produccién.

M son las Importaciones.



71

BRECHA ESFUERZO DE LA ECONOMIA

Mide la magnitud de esfuerzos que debe hacer una economia para no reducir su nivel de Activos
Internacionales compatibles con determinadas metas de crecimiento. En otras palabrus, €5 un
indicador de la gravedad del problema del Sector Externo, derivado de la variacién de los
Activos Internacionales. Esta variacién es el resultado de la brecha comercial y la brecha

financiera de 1a economia.

SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA COMO
PROPORCION DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y

SERVICIOS

Midec cl peso del Servicio de la Deuda Pablica Externa del pafs respecto a su sector generador
de divisas. El problema de este indicador ¢s determinar qué proporcién seria considerada critica

y ¢émo compararlo con los indicadores de la situacién econémica y financiera del pais.

SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA COMO
PROPORCION DE LOS INGRESOS CORRIENTES DEL

GOBIERNO CENTRAL

Mide el peso del servicio de la deuda en relacién con los ingresos fiscales.

DEUDA PUBLICA EXTERNA COMO PROPORCION DEL PBI

Mide la proporcién dc la produccién interna del pafs comprometida en ¢l endeudamicnto
externo.

Fuente: Choquehuanca S., Carlos, Politicas de endendamiento piiblico externo 1970-1985,

UNAC 1989, pp. 15-17.
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CUADRO 5: DEUDA PUBLICA EXTERNA: TRANSFERENCIA NETA SEGUN
FUENTE FINANCIERA (MILLONES DE US DOLARES)

1991 1992 1993 1994 1995
Club de Paris 390 -88 -177 275 364
- Desembolsos nuevos 414 86 152 79 39
- Amortizacion pagada 12 91 175 238 233
- Intereses pagados 12 83 154 116 170
Ameérica Latina -74 -39 -144 -121 -114
- Desembolsos nuevos 62 96 8 8 0
- Amortizacion pagada 92 89 104 93 84
- Intereses pagados 44 46 48 36 30
Banca Internacional 0 £ -11 -11 -30
- Desembolsos nuevos 0 0 0 0 0
- Amortizacion pagada 0 4 6 10 7
- Intereses pagados 0 2 -] 1 23
Organismos Internacionales -346 -156 35 100 151
- Desembolsos nuevos 382 176 1293 515 614
- Amortizacion pagada 408 181 680 190 207
- Intereses pagados 320 191 578 225 256
Paises de Europa Oriental -2 17 -1 16 41
- Desembolsos nuevos 6 21 1 23 61
- Amortizacion pagada 0 3 1 14
- Intereses pagados 8 1 1 1 6
Proveedores sin seguro -5 -7 -1 -9 -59
- Desembolsos nuevos 8 8 0 0 4
- Amortizacion pagada 11 14 1 a 60
- Intereses pagados 2 1 0 0 a
TOTAL -37 -319 -229 -300 -375
- Desembolsos nuevos R72 387 1454 625 718
- Amortizacion pagada 523 382 967 546 605
- Intereses pagados 386 324 786 379 488

Fuente: Webb, Richard y Fernindez Baca, Graciela, Perii'96 en mimeros, Cuanto S.A., Lima Octubre de 1996, p.1049.
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