RENEGOCIACIONES DE LA DEUDA
EXTERNA PERUANA |

RECUENTO DE LO QUE PASO

A mas de nueve afos de gobiemo y varios
de ellos dedicados a la renegociacidn de la deuda
externa, podemos hacer un balance de lo actua-
do. En tal sentide, pasaremos a describir la actua-
do a nivel de las fuentes de financiamiento, de-
seando encontrar en las renegociaciones resulta-
dos positivos para la economia por menores cos-
tos o por recibir nuevos aportes en dreas impor-
tantes de la economia con condiciones financie-
ras acordes con Ja capacidad de pago del pafs.

De no ser asi creo que lo hecho por el go-
bierno es peligrose para el crecimiento de la eco-
nomia, porque una deuda grande y
desproporcionada obliga a destinar gran parte de
los ingresos fiscales a pagar el servicio de la deu-
da externa (parte del capital amortizado mds los
intereses que se han generado) en lugar de pro-
porcionar los elementos adecuados para una acu-
mulacién de capitales. Por otra parte, obliga a to-
mar nuevos créditos para mantener un saldo po-
sitivo en el financiamiento plblico externo y de
no mediar una correcta toma de capitales la deu-
da se ird engrosando, abultando y recaeremos en
un tiempo no muy largo en nuevas reestructura-
ciones, que como lo hemos experimentado y ve-
remos m4s adelante significé un titdnico esfuer-
zo de 1a poblacién peruana.

HUGO LEZAMA COCA
E-mail: decanoeco@uninsm.edu.pe

LA SITUACION DE LOS
ORGANISMOS INTERNACIONALES

Desde 1987, o sea cont el gobierno anterior,
dejamos de cancelar el servicio de deuda de los
organismos intemnacionales y especificamente a
finales de 1990 los atrasos ascendian a US$ 1
202.7 millones, dentre de los cuales destacaban
los impagos al Banco Mundial y al Banco Intera-
mericano de Desarrollo. Mediante una operacién
que involucrd préstamos de otras fuentes como
el Tesoro Norteamericano, algunas agencias gu-
bernamentales como el OECF de Japdn y Orga-
nismos Internactonales menos dafiados come la
Corporacién Andina de Fomento se pudo revertit
la sitnacion. Hacia 1992 los impagos de los orga-
nismos fueron cancelados totalmente.

Vamos a analizar esta negociacién desde el
punto de vista de los resultados y de lo que queda
por delante, tal como lo manifestamos al comien-
zo de este ensayo; para ello tomaremos como fe-
chas de quiebre, cuando las fuentes de
financiamiento estdn totalmente pagadas de los
atrasos que dejé el gobierno anterior o de lo con-
trario cuando se dié por terminado su programa
de reestructuracidn.

En el caso de los Organismos Intemaciona-
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CUADRON"1

SITUACION DE LA NEGOCIACION CON LOS ORGANISMOS INTERNACIONALES
{(Miltones de US$ )

1990 1,202.70 42.00 33.00 2,509.00
1991 866.90 660.00 62.00 2,709.00
1992 - 377.00 182.00 2,604.00
1993 - 1,271.00 417.00 2,829.00
TOTALES 2,350.00 69400

Fuente: DGCP - MEF /BCR
Elaboracion: CESEPI - Natividad Arcondo

les tomaremeos el periodo 1996-1993 por que con-
sideramos que va a finales de ese afio esa fuente
habfa acabado con sus problemas de atrasos y con
lo que otros miembros de ellos habfa aportado
fundamentalmente para cancelar las deudas del
Banco Mundial y del Banco Interamericano de
Desarrollo.

Enel cuadre 1que se muestra, veremos como
ocurrio:

Hasta 1993 habfamos cancelado por servicio
de deuda US$ 2 350.00 millones, y recibido de-
sembolsos por un monto de US$ 694 millones. Es
evidente un desbalance o un déficit de capitales,
que después de tres aflos de negociacién habiamos
cancelado, salida de capitales por un monto de US$
1 636.00 millones; es decir; habfamos cancelando
los atrasos que se heredaron del gobierno aprista,
més, aproximadamente, US$ 500 millones.

Este desbalance que sellaba sacrificios y un
programa econémico que cambid la politica eco-
némica que por afios se venia implementando en
el pais, una politica que pretendi6 esbozar un de-
sarrollo econdmico priorizando o incentivando la
demanda agregada y sirviéndose de la politica fis-
cal para crear empleo y propiciar ¢l despegue eco-
némico; por otra gque adoptando, por el contrario,
el control de la oferta monetaria como medio de
llegar a lo mismo pero basado en la racionalidad
de los consumidores, la reduccidn del tamanio del
Estado, y la prioridad a cargo de la iniciativa pri-
vada nacional y mucho mejor si es extranjera. Por

lo que el tema de la politica fiscal tuvo como pro-
posito cerrar la brecha y destinar le que se recau-.
de a las tareas de apoyo a los sectores sociales y
el pago del servicio de la deuda,

Pero lo cancelado a los Organismos Inter-
nacionales, que se inscribe dentro de las priori-
dades y metas que se trazd ¢l gobiemo actual, lo
que no impide realizar un balance de lo actuado.
Si sabemos que se pagd mas de lo que se recibié
;comeo repercute aquelio con el saldo adeudado?.
Cuando en 1990 manteniamos el nivel de atrasos
que hemos mencionado (US$ 1 202.70 millones)
el stock de deuda por esta fuente totalizaba US$
2 509 millones, tres afios mis tarde, después de
tode lo negociado el saldo crece hasta situarse en
1US$ 2 829.00 millones. Aquf la explicacidn mds
sensata, v de acuerdo a mf experiencia, es que
todo lo que se pagd mayoritariamente se aplica-
ron a los intereses normales y de mora; admira-
ble decisién con un deudor que se empefié en
pagar su deuda con sus acreedores externos sa-
crificando necesidades urgentes de fa poblacién.
Pero si una actuacidn tan poca generosa de los
Organismos Internacionales, de por si es repudia-
ble; que diremos de nuestros negociadores los
cuales: no revisaban cifras, no sabfan lo que pa-
gaban o como sucedia en el caso cuando recién
se tomaba el crédito, viajaban a los Estados Uni-
dos de Norteamérica a conocer “lugares atracti-
vos” y luego regresaban para firmar, sencillamente
por que las condiciones financieras de los orga-
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nismos ya estaban dadas.

CLUB DE PARIS

El actual gobiemo ha suscrito minutas de en-
tendimiento referente a la consolidacidn de la
deuda externa del Perd con los Gobiernos y sus
Agencias Oficiales miembros del «Club de Pa-
ris», teniendo como observadores al Fondo Mo-
netario Internacional (FMI), v a los Organismos
Internacionales como al Banco Internacional para
la Reconstruccién y Fomento (BIRF), a la Secre-
tarfa de la UNCTAD, al Banco Interamericanc
de Desarrollo (BID) v a la Organizacidn para la
Cooperacién Econdmica y el Desarrollo (OCDE),
muchos de ellos recién pagaditos de sus deudas
atrazadas.

Las minutas suscritas se realizaron en Paris,
la primera el 16 y 17 de sctiembre de 1991, la
segunda el 4 de mayo de 1993 y la tercera los
dias 17, 18 y 19 de julio de 1996. En dichas mi-
nutas los acreedores se comprometen a
reprogramar la deuda cuyos contratos (léase pro-
yectos de inversion) fueron suscritos antes del 1
de enero de 1983, ademds por excepcidn se logré
también incluir los vencimientos adeudados por
los acuerdos de consolidacién no cumplidos; la
deuda peruana se refiere a la de su sector piiblico
y privado, en nuestro caso se ha incluido a varias

empresas privadas, hayan o no efectuado los res-
pectivos depositos en el Banco Central de Reser-
va del Perii (creado especialmente para que las
empresas depositaran sus vencimientos de
financiamiento externo a largo plazo) como por
ejemplo el caso de una televisora que no cumplié
con los depésitos; pero que el Estado bajo ciertos
mecanismos corregird dicha omisién.

Los tramos de reprogramacién son;

. Por la primera minuta, reprogramar los ven-
cimientos adeudados (amortizacién, intere-

ses corrientes y los intereses de mora) al 30

de setiembre de 1991 y los que venzan

{amortizacidn, intereses corrientes excluyen-

do intereses de mora) entre el 1 de octubre

de 1991 hasta el 31 de diciembre de 1992,
. La segunda minuta determiné reprogramar

el perfodo de los vencimientos (principal e

intereses) que vencen entre el 1 de enero de

1993 y el 31 de marzo de 1996,

. La tercera minuta establece reprogramar los
vencimientos entre ei 1 de abril de 1996 hasta

el 31 de diciembre de 1998.

Si apreciamos el Cuadro N° 2 podemos no-
tar como evolucionaron los pagos y el stock de
deuda durante el periedo de acuerdos descrito Ii-
neas arriba.

Podemos apreciar que si bien el monto del

servicio es relativarnente bajo durante los prime-

CUADRON°2

RENEGOCIACIONES CON LOS PAISES DEL CLUB DE PARIS

(Millones de US$)
1990 5,454 .80 12.00 95.00 ) 7.216.00
1991 - 25.00 403.00 8,242.00
1992 - 171.00 127.00 8,327.00
1993 - 327.00 153.00 8,237.00
1994 - 436,00 77.00 8,965.00
1995 - 3176.00 32.00 9.424.00
1996 - 490.00 139.00 9,152.00
TOTALES - 1,837.00 1,026.00 -

Fuente: DGCP - MEF / BCR

Elsboraridn: CESEP] - Natividad Arcondo
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ros afos este se va incrementando, y en 1996 esta
cercano a los US$ 500 millones {en la actualidad
s¢ habla de que en 1999 el servicio estard bor-
deando los USS$ 1000 millones). No deja de pre-
ocupar sin embargo, que durante todo el tiempo
que se han estado negociando los tres acuerdos lo
cancelado alcance los US$ 1 825 millones.

Por otro lado, 1os desembolsos durante el pe-
riodo de negociacidn alcanzan los US$ 1 030 mi-
liones, cifra menor en casi US$ 800 miliones alo
cancelado, con lo cual el flujo resultado de lo ne-
gociado fue negativo.

La légica de pagar mds que recibir en un
proceso de renegociacion de la denda puede ser y
parecer normal y si lo entendemos dentro de un
proceso de acercamiento a los pafses con los cua-
les se cornercia, se intercambia servicios de tedo
tipo: financieros, de cardcter tecnoldgico, y por
que no decirlo, de carfcter cultural. Pero al ob-
servir los saldos adeudados creo sinceramente que
nos han agarrado de «cholitos», por que no pue-
de ser que hayamos pasado de US$ 7 216 a US$
9 152 millones, en una forma progresiva y sin
mds requisito gue ¢l de haber negociacién en tres
oportunidades, tiempo en el cual el saldo crecié
en 27%. Esperemos que no exista una nueva ne-
gociacion pues esta deuda, que ha financiado
mayoritariamente proyectos de escasa rentabili-
dad, no puede seguir creciendo.

De lo descrito podemos afirmar que los
acuerdos han conllevado reconocer la deuda a
dichos acreedores en un valor mayor al 100%
(amortizaciones mds intereses corrientes mas in-
tereses de mora); por lo tanto la deuda bajo di-
chos términus lue capitalizada y si nos remitimos
al Cuadro N° 1 podemos observar que a pesar de
haber pagado US$ 2,084 millones entre 1990 has-
ta junio de 1997 y haber obtenido desembolsos
por US$ 1,194 millones en el mismo perfodo, la
deuda externa no disminuye por el contrario, se
incrementa.

La deuda se incrementa por cuanto, Como
se indicd anteriormente, los acuerdos establecen
s capitalizacién en ta medida que los pagos por
principal e intereses vayan venciendo, pero tam-
bién porgue los acuerdos sefalan que los pagos
de amortizacién ¢ intereses de dichas

reprogramaciones en la medida que vayan ven-
ciendo volverdn a ser reprogramados después de
haber pagado un porcentaje minimo de dichos
vencimientos.

También de las lecturas de las actas pode-
mos observar que no es cierto que tengamos que
esperar a que venza la deuda para llegar a un nue-
vo acuerdo; asf 1o, demuestran las minutas sus-
critas y que se han detallado lineas arriba, por ¢llo
no es cierto que no se puede lograr acuerdos so-
bre deudas que no hayan vencido, Ello, conside-
ramos, no serd malo =i se logra un acuerdo que
tenga un impacto muy significativo a favor del
pais, en cuanto a mejores condiciones de pago,
descartar la capitalizacién de intereses v buscar
alternativas que signifiquen e} compromiso del
acreedor en la generacion de empleo, divisas,
mejoras tecnologicas, ete.

Asimismo se ha sefialado en algunos medios
de comunicacién, por declaraciones de funciona-
rios del actual gobiemo, que algunos pafses nos
han «condonado» deuda; lumentablemente el dni-
co que ha condonado |a deuda son los Pafses Ba-
jos (Holanda). Lo que ha ocurrido es que ciertos
paises han determinado que una pegueiia porcién
de 1a deuda se utilice en programas alternativos
de desarrollo acordados con el Gobiemo; dichos
montos, que en realidad son pequefios, son los
que pasan a formar los Fondos Contravalor que
son usados por inversionistas que aportando para
elle capital bsicamente el componente importa-
dodel proyecto, la parte que corresponde al com-
ponente nacional lo aporta ¢l Fondo Contravalor
por intermedio del Tesoro Pablico, por lo tanto
una porcién de la denda externa ha sido converti-
da en una deuda interna. Esta tenue decision de
los gobiermnos miembros del Club de Paris, si bien
€s un avance, no compromete significativamente
desde el punto de vista finangiero y tecnolégico a
nuestros acreedores.

Con el tipe de negociacitn realizado con esta
fuente de financiamiento lo dnico que hemos lo-
grado es incrementar significativamente ¢l saldo
adeudado y la posibilidad de incumplimiento de
tos pagos anuales por servicio de deuda. De acuer-
do a informaciones gubernamentales, la (dltima
misién del FMI que visité nuestro pais, habria la
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posibilidad de lograr para el afio de 1999 una nue-
va reprogramacién de los pagos en vista de que
Jos montoes altos a pagar hardn més dificil la si-
tuacién econdémica y financiera por la que atra-
viesa el pafs., Pero realizar una nueva
reprogramacién bajo los términos de las anterio-
res no remediard el problema sino que la poster-
gard.

PLAN BRADY

El Perii ha negociado su deuda con la banca
internacional bajo la «iniciativa Brady» en ella
s¢ ha incluido acreencias de mediano y largo pla-
zo asi como de corto plazo (capital de trabajo o
working capital), también se ha incluido
acreencias de proveedores y de algunos acreedo-
res del ex - bloque socialista.

Cabe sefialar que antes del Brady las
reprogramaciones cor la banca internacional siem-
pre se han realizado tentendo como monto a
reprogramar s0lo el principal (amortizacidn), ro se
incluia los intereses ya que éstos se pagaban o se
regularizaba su pago. En ¢l caso del Brady se han
incluido los intereses realizindose su calculo median-
te factores que han side aplicados a todas las deu-
das, variando ésta de acuerdo a la fecha de atraso.

El 7 de marzo de 1997 se cerrd el denomi-
nado «Plan Brady» y se dijo que es un acuerdo en
el que se han obtenido resultados muy positivos
para el pafs; en los medios de informaci6n se pu-
blicaron una serie de cuadros presentados por el
Ministerio de Economia y Finanzas al Congreso,
lamentablemente todos tratan de dar una visién
de los efectos positivos indicando descuentos pero
sin tratar de explicar como cambian las cifras de
principal ¢ intereses antes del acuerdo y como
resuitan después del acnerdo, por ello con las in-
formaciones publicadas por el Ministerio de Eco-
nomia y Finanzas adjunta el Cuadro N°I-A del
anexo, mediante el cual se podrd observar la «deu-
da antes del acuerdo» y sus efectos en el proceso
de acuerdo del Plan Brady.

También se ha sefialado que el Plan Brady
ha producido un ahorro de mds de cinco mil mi-
llones de délares, pero como se podrd observar
en el mismo cuadro el «ahorro» sin considerar la

8

compra en efectivo, asciende a US$ 2,979.3 mi-
Ilones (donde el principal asciende a US$ 468.0
millones y los intereses a US$ 2,511.3 millones);
asimismo se podrd observar que la mayor canti-
dad de «ahorro» 84.3% corresponde a los intere-
ses los cuales aumentardn o disminuirdn segiin
los parmetros que se tomen para su clculo, como
son: la tasa de interés corriente utilizada (la de
ios contratos originales u otras acordadas en las
negociaciones) y en ese sentido los demds cargos
como: tasa de interés de mora, periodo de cédlcu-
lo, montos sobre los que se aplicard dichos
pardmetros (sobre saldos adeudados, principal no
pagado, intereses no pagados, etc.)

Con relacién a la recompra podemos decir
que generalmente siempre se ha realizado y se
realiza por la valorizacién del principal o capital
y en las informaciones publicadas hemos podido
observar que se han cancelado US § 493.9 millo-
nes por la recompra de mtereses ascendentes a
US $ 1,205.4 millones resultando un valor de di-
cha deuda de 40.9%; sin embarge debemos de
recordar que cuando alguien deseaba comprar
deuda peruana antes del acuerdo Brady, recurria
a los reportes de la Agencia Reuter donde se indi-
can las cotizaciones de deuda y estas generalmente
se referian al principal y no a los intereses. En
esta negociacion se optd por pagar los intereses,
que quizds pudo evitarse o minimizarse si lo ha-
ciamos abiertamente con un ente financiero como
el Banco de la Nacién.

De otro lado se dice que el Peri a recurrido
a financiamiento externo y a sus depdsitos acu-
mulados por deudas del sector privado o de sus
ex-empresas piblicas en el Banco Central de Re-
serva y el Banco de la Nacidn para cubrir los pa-
gos con la Banca y éste financiamiento ha sido
comprometido cornoe se detalla a continuacion:

BIRF US$ 233.0MM
BID US$ 2355MM
FMI US$ 2224 MM

EXIMBANK-Japon Uss 1180 MM
TESORO PUBLICO* US$ 5825 MM

TOTAL US$ 1,391.4 MM
*  Depdsitos en cuentas BCR y Banco de la
Naciodn :
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CUADRON"3

RENEGOCIACION DE 1A DEUDA PERUANA BAJO EL ESQUEMA DEL PLAN BRADY
(Millones de US$)

1990 5,447.90 3.00 . 5,865.00
1991 6,250.00 2.00 - 6,440.00
1992 6,709.50 7.00 - 6.863.00
1993 6,865.30 14.00 - 7.272.00
1994 7,731.80 12.00 - 7.836.00
1995 8,349.00 29,00 - 8.422.00
1996 8.458.80 93.00 - 8,520.00
1996% 10,669.50 1,934.00 - 4,873.10
TOTALES 2,094.00 2.00

* Incluye US$2,402,10 de otros acreedores, como los provesdores v pafses de Europa Oriental

Fuente: DGCF - MEF /BCR
Elaboracion: CESEPI - Natividad Arcondo

Si se observa el Cuadro N°1-A del anexo
tenemos que se han utilizado fondos o pagade a
los Bancos la cantidad de US3 1,294.8 millones
y segiin el Cuadro N°3 al primer semestre de 1997
el servicio pagado a la Banca asciende a US$
1,937 millones.

En cuanto a la parte cubierta por el Tesero
Piblico, los fondos provienen de los dépdsitos que
se realizaron en las cuentas creadas desde los go-
biernos del Arq. Fernando Belaunde y de Alan
Garcia como consecuencia de la escasez de divi-
sas y se dispuso que las entidades dendoras del
pais, tanto piblicas como privadas, en lugar de
pagar sus deudas al exterior éstas deberfan ser
depositadas en las cuentas creadas para tal fin en
el Banco Centrat de Reserva del Perd y en el Ban-
co de la Nacidn y hasta 1995 dichas cuentas se
crearon por el D.S. N°079, DLey N°272, D.S.
N°175, D.Ley N°368 y D.S. N°260 y contaban
con un saldo de aproximadamente US$ 727,3 mi-
llones sin contar los intereses generados por todo
el tiempo de depésito,

De otro lado cabe sefialar que en dicho Plan
se ha incluido deuda de corto plazo por capital de
trabajo la cual era deuda comprometida basica-
mente por el sistema financiero nacional con ex-
cepcién de las asumidas por el Ministerio de Eco-
nomia y Finanzas que estaban administradas por
el Banco de la Nacién y la Corporacion Financie-

ra de Desarrollo (COFIDE) el resto de las deu-
das, sus intereses se venian pagando puntualmen-
te; y ahora que han sido incluidas en el Plan Brady
habria que preguntarse jcudl serd el papel del
Estado que aplicara con dichos deudores para su
recuperacidn o pago de los compromisos y en que
condiciones?

A pesar del anterior anélisis vamos a repa-
sar los acuerdos del Plan Brady de acuerdo a la
metodologia que hemos utilizado para las ante-
riores fuentes, asi segiin el cuadro 3 anterior:

La banca comercial tiene en 1990 un nivel
de atrasos de US§ 5 447.90 millones y a finales
de 1996 este saldo se incrementa hasta alcanzar
los US$ 8 458.80, si apreciamos en el mismo cua-
dro por el lado de los desembolsos constatare-
oS que no existe ni por asomeo una cifra que per-
mita tamafic incremento. El 35% de incremento
s6lo puede haberse preducido merced ala capita-
lizacion de 1s intereses o al recélculo del monte
adeudade asumiendo o capitalizando los intere-
ses impagos; lo cierto es que con ese monto més
lo sumado por las deudas de los proveedores y la
de los paises de Europa Oriental se llega a la ne-
gociacién con una cifra totalmente inflada de US$
10 669.50 millones, (ver Cuadro N°2-A) que a
nuestro entender se hace para justificar una re-
duccién en la negociacién que vista por el lado
de nuestro andlisis resulta de una manera distin-
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CUADRON"4

FLUJOS FINANCIEROS DEUDA EXTERNA 1990 - 1997*
{Millones de US$)

ORGANISMOS INTERNACIONALEY  3,994.00 3,102.00 2,509.00 4,389.00
PAISES DEL CLUB DE PARIS 2,084.00 1,193.00 7.216.00 8.591.00
BANCA COMERCIAL 2,094.00 2.00 5,865.00 4,167.00
PROVEEDORES 95.00 62.00 1,495.00 1,035.00
PAISES DE EUROPA DEL ESTE 240.00 130.00 1,104.00 139.00

PAISES DE AMERICA LATINA 973.00 249.00 745.00 264.00

TOTALES 9,480.00 4,738.00 18,934.00 18,585.00

* ler. Semestre de 1997
Fuente: DGCP - MEF / BCR
Elaboracién: CESEPI - Natividad Arcondo

ta. Desde nuestro acercamiento a la bancaen 1995
‘hasta el acuerdo final nuestros pagos alcanzan los
US$ 2 056.00 millones, para que lo adeudado fi-
nal se transforme en US$ 4 873.10 millones, silo
comparamos con el afio de 1990 la reduccién y
sumamos lo adeudado a los pafses de Europa
Qriental y los proveedores que no deben de su-
mar mas de US$ 1 000.00 millones veremos que
la reduccidn no alcanza el 30% de lo reconocido
en 1990. Haberse endeudado y uttlizado recursos
de Tesoro Puiblico para tener una escasa reduc-
cién es haber utilizado férmulas de matematica
financiera para cargar o descargar todo el peso de
la denda en el deudor.

RESULTADOS DE LAS
NEGOCIACIONES

Al inicio de los acuerdos de negociacidn, esto
es en 1990 el saldo adeudado por estas tres fuentes
de financiamiento totalizaban USS 16 390,00 mi-
llones, tal como se muestra en el cuadro 4.

Como todas las tres fuentes han estado
inmersas en el proceso de negociacién hemos
querido tomar los desembolsos y los servicios
pagados hasta el primer semestre de 1997 fecha
en la que finaliza el acuerdo Brady y entonces
encontramos lo siguiente el saldo adeudado des-
pués de un poco mas de 6 afios permanece en las

niveles, con un ligero incremento, hemos cance-
lado por servicio mas US$ 8 000.00 millones y se
ha recibido desembolsos, muchos de los cuales,
por no decir la mayorfa, para cancelar los mis-
mos aciterdos de renegociacién, por un monto de
US$ 4 295.00 millones. Es decir entrar en acuer-
dos de negociacién nos ha significado un déficit
en nuestro flujo financiero de US$ 3 878 millo-
nes, manteniendo los niveles de endendamiento
de 1990. En el mejor de los casos la reinsercion
ha tenido un costo equivalente a un ano de expor-
taciones de bienes peruanos.

REFLEXIONES FINALES

Después de lo analizado, sin lugar a dudas
los procesos de negociacidn de la deuda externa
peruana ha sido uno de los errores mas graves
que ha cometido el gobierno en el manejo de la
politica econémica. Estos acuerdos, que se han
presentado como logros extraordinarios e inme-
jorables, que evidenciarian una gran capacidad de
negociacién tendrdn una especial gravitacidn en
el desarrollo econdmico del pafs en los préximos
afios, en tanto que ninguno de ellos ha proporcio-
nadoun alivio fundamental en los pagos externos
y significardn una carga adicional innecesaria para
los objetivos de politica econfmica que se
implemente en el futuro. Esto se podrd apreciar
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con mayor incidencia si los estragos que esta oca-
stonando la llamada crisis asidtica se siguen
agudizando repercutiendo negativamente en los
niveles de produccién y del sector externo de [a
economia nacional.

Cuando el gobierno en 1990 disefio su poli-
tica econdmica, una de fas grandes preocupacio-
nes foe la reinsercién en el mercado financiero
internacional, para lo cual se elabord un
cronograma de negociacidn que comenzé con los
Organismos Internacionales, sigui6 con los pai-
ses del Club de Paris y por dltimo la Banca Co-
mereial Internacional; tal como lo hemos anali-
zado lineas arriba. Sin embargo, en cada una de
esas negociaciones no se partié de lo que es una
premisa tnobjetable: que todo lo financiado con
deuda externa en el pafs no habia repercutido en
su desarrollo, por haber servido para ejecutar pro-
yectos de escasa rentabilidad. Esta situacién se
cargd al lado peruano, haciéndonos pagar todos
los costos que habia ocasionado el no pago de los
ultimos afios. Como manifestamos se hizo un cdl-
culo de matemdtica financiera sin mirar que el
problema desde una responsabilidad compartida.
Digo esto porque ningtin préstamo dejé de pasar
la previa evaluacién de los acreedores. Escasos
préstamos fueron de libre disponibilidad y 1a gran
mayorfa fueron préstamos vinculados a proyec-
tos de toda indole, que los acreedores conocian
perfectamente, préstamos que constitufan expor-
taciones excedentarias de los grandes paises
industrializados y cuyo producto, en la actuali-
dad, en muchos casos son chatarra o pagos por
asistencia extranjera.

Nada de ello aparentemente se discutid, apre-
miados quizas por lograr una rapida reinsercion
© por otros inlereses que emergieron en el mo-
mento. Como producto de estas negociaciones,
s¢ disefiaron cronogramas de pagos y nuevos em-
préstitos. Asi, en el caso de los Organismos Inter-
nacionales, mientras se buscaba los fondos para
cancelar sus impagos, se reinicié la cancelacién
de su servicio, pagando en primer lugar
agiotistamente los intereses atrasados y después
de una reingenieria financiera cancelarles mds de
US$ 1 200.00 millones de impagos al 31 de Di-
ciembre de 1990.

Los US$ 2 500.00 millones del saldo adeu-
dado a esa fecha se incrementé hasta llegar a un
monto de US$ 4 389 millones al 30 de Junio de
1997. Es verdad que casi todo el peso de las re-
formas econdmicas ha recafdo en esta fuente de
financiamiento; sin embargo, como lo hemos
manifestado, el balance entre desembolsos y pa-
gos ha sido desfavorable. Evidentemente lo que
salta a la vista es que a los Organismos Interna-
cionales se les ha cancelado en forma preponde-
rante los intereses por eso no bajo su saldo adeu-
dado.

En cuanto al Club de Paris ha habido tres
reprogramaciones, As{ se han reprogramado des-
de las deudas impagas al 31 de Diciembre de 1991
hasta Jas deudas vencidas y por venceral 31 de
diciembre de 1998, Lo curioso de estos acuerdos
es que se han reconocido deudas por principal,
intereses corrientes y de mora, capitalizéndolos.
Esta capitalizacion ademds de ser poco ética vi-
niendo de paises que saben perfectamente los re-
sultados de sus empréstitos ha llevado al saldo
adeudado de US$ 3 800.00 millones.en 1985 a
US$ 7 200,00 millones a finales de 1990. A pesar
de lo anterior la deuda ha seguido creciendo co-
Iocdndose después de su iltimo acuerdo en los
niveles de 1SS 8 500.00 millones.

- Pero el caso més elocuente de una negocia-
ci6n perjudicial es ¢l logrado a través del acuerdo
Brady que involucré no solo deudas de la banca
comercial sino también de algunos proveedores
y de paises de Europa Oriental. Con una cifra in-
flada de més de US$ 10 000.00, diremos un poco
para mostrar una capacidad de negociacion que
nunca se saco a relucir con los acreedores. Al fi-
nal de este célculo sobredimensionado salimos
emitiendo bonos por US$ 4 873.10 millones, ¢i-
fra muy cercana a los niveles de deuda observada
en 1990. Ello a pesar de haber cancelado en el
periodo 1990-1997 (primer semestre) US$ 2 093.9
millones y no haber observado ningiin desembol-
50, €8 decir una negociacién hecha para perder, ni
siquiera para empatar.

En sintesis hemos negociado, pero los re-
sultados solo se asemejan a las cifras mostradas
en 1990 muchas de ellas ya con capitalizacidn de
intereses. Se han cancelado US$ 8 173 millones
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en estas negociaciones, cifra similar al monto de
las Reservas Internacionales Netas (RIN), ahora
ya disminuidas evidentemente por las ayudas que
el gobierno estd otorgando al sistema financiero
nacional en apuros por las repercusiones de la
crisis mundial, y representaban dos afios de ex-
portaciones, ahora también en franco repliegue
por las consecuencias ya mencionadas. Y casiun
60% del monto obtenido por las privatizaciones
de las empresas piblicas.

Un balance para recapacitar, para no volver
aincurir en tales desatinos en tomar y renegociar
financiamiento externo, pero sobre todo en tratar
de mejorar las condiciones financieras impues-
tas por los acreedores, apelando & todas las for-
mas y maneras de reducir Jos montos de servicio
de deuda y sobre todo reduciendo drasticamente
los saldos adendados, que es la que genera una
peligrosa y excesiva carga para la poblacion pe-
ruana.
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ANEXO

Cuadro N°1-A
PLAN BRADY ESQUEMA PERUANO

(Millones de US$)
ey -

i SR R T ke % i 3
RECOMPRA 247210 455,90 493:90 1,266.70 1,205.40 - -
BONOS PAR 182.70 - - - - 182.70 -
BONOS DESC. 1,040.90 - - 468.00 - 572.90 -
BONOS FLIRB. 1,715.40 - - - - 1,715.40 -
BONOS FDI 6463 80" - 345.00 - 2,511.30 - 2.402.10
TOTAL 10,669.50 455.90 838.90 1,734.70 3,716.70 2471.00 2,402.10

4873, 1%+

¥ Sale ha restado el pago por US$345 MM, el monto recomprado US$ 1,205.4 MM y el monto final de los bonos PDI

US§2,402.1

## Monto adecuado a 1a Banca presentado por el Ministro al 03-04-97

Fuente: DGCP - MEF
BCR

FElaboracién: CESEP!I - Natividad Arcondo
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CUADRO N°2-A
PLAN FINANCIERO 1997 - PLAN BRADY - REDUCCIONES

(Millones de US$)

A, TOTAL AHORRO POR INTERES 3.678.00
Interés contractual 6,463.80
Recdlculo de Interés - 3,953.10

I Ahorro 2,510.70
Recompra 1,025.40
Pago Efectuado 493.90

1 Ahorro 711.50
Bonos PDI emitidos . 2,402.10
Valorizacidn actual - 1,945.90

111 Ahorro 456.20

B TOTAL AHORRO POR PRINCIPAL - 1,769.90
Recompra 1,266.70
Pago efectuado - 45590

I Ahorro 810.80
Bonos de descuento 1,040.90
Valorizacién actual - 572.50

I Ahorro 468.40
Bonos Par y FLIRB 1,898.10
Valorizacidn actual - 1,407.40

1. Ahorro 490.70

C REDUCCION POST BRADY 783.60
Reduccion de Bonos 742.30
Pre pagos Multilaterales 41.30
TOTAL AHORRO A+B+C 6,231.90

Fuente: DGCP - MEF
BCR
Elahoracién: CESEPI - Natividad Arcondo
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