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PRESENTACION

Cuando enjulio de 1990 un nuevo gobierno
asumié la conduccién de la economia peruana,
uno de los frentes que demandaba atencién prio-
ritaria era el problema de la deuda externa. La
demanda era también urgente, dado que de su
solucion podia depender el éxifo de la estrategia
de estabilizacion y la viabilidad del posterior pro-
ceso de crecimiento. Laimperiosa necesidad de
aliviar la creciente carga gue para el Estado
peruano significaba la deuda y, al mismo tiempo,
la conveniencia de mejorar las deterioradas rela-
ciones financieras del Perd con el sistema inter-
nacional, exigian una especial dedicacién a este
conflictivo frente.

No obstante, en lo que va del gobierno del
presidente Fujimori adn no se emprende una
estrategia consistente para solucionar este pro-
blema. Aun cuando parece existir cierto consen-
S0 en Ias instancias gubernamentales, los parti-
dos politicos y la opinién pablica en general sobre
la importancia deltema, la forma en que debe ser
manejada la politica sobre deudayy relaciones con
el sistema financiero internacional es (odavia
materia de debate. Mientras tanto, las acciones
delgobierno son de cardcter aislado y las decisio-
nes mas importantes estan siendo postergadas

Resulta imprescindible a esta altura tomar
acciones eficaces y rapidas. E| debate nacicnal
debe aponarcon prontitud salidas creativas sobre
el particular, y para ello es necesario confrontar
las propuestas que desde diversas instancias se
han y se siguen elaboranda,

A fines de 1989, un grupo de investigado
resnacionales y extranjeros reunidos porel Grupo
de Analisis para el Desarrollo (GRADE) y dirigi-
dos por Carlos Paredes, investigador de GRADE
y de The Brookings Institution, y por Jeffrey Sachs,
reconocido experto de la universidad de Harvard,
disefio una propuesta integral para enfrentar el
problema de la estabilizacion y el crecimiento de
la economia peruana, que inclufa una estrategia
para el tratamiento de la deuda externa y la
reinsercidnde la economia peruana en el sistema
financiero internacional. La propuesta, cuya es-
trategia respecto a la deuda es resumida en el
presente documento por Jeffrey Sachs y Felipe
Larrain, sus autores, fue fruto de un trabajo de
equipo que incluyd, ademas de los directores, a
Miguel Palomino, Javier Hamann, Armando

Caceres, Luis Alberto Arias, Renzo Rossini y
Javier Abugattas. Sucontenido fue ampliamente
discutido al interior y fuera de GRADE, con el
propdsito de recoger las opiniones y comentarios
de representantes de diversas instancias, acadé-
micas, politicas y economicas. Los resultados
finales fueron difundidos en los primeros meses
de 1990, con la idea de contribuir a la discusién y
al disefno de los planes de gobierno de los diver-
505 partidos politicos.

Transcurridos ocho meses desde que el
nuevo gobierno asumié la conduccion del pafs,
GRADE considera necesario dar mayor difusién
d estapropuesta para el tratamiento del preblema
deladeuda Peseaque eldisefiodela estrategia
suponia su aplicacion simultanea al proceso de
ajuste (es decir, a partir del 28 de julio de 1990),
las recomendaciones de politica contindan plena-
mente vigentes y son aplicables en la actualidad.
GRADE espera asi contribuir a un rapido proceso
de toma de decisiones en esta 4rea.

En sintesis, esta estrategia para el trata-
miento de 1a deuda externa se sustenta en el
réconocimiento de que, en las actuales condicio-
nes, la deuda peruana con el sistema financiero
Internacional es impagable, por lo cual resultaim-
prescindible reducirla, de coman acuerdo con los
dcreedores, a un 50% de su valor nominal. La
estralegia, basada en la busqueda del consenso
con los acreedores y en la proyeccion hacia el
extenor de unaimagen seria en lo concerniente al
marnejo macroecondmico, propone un tratamien-
to progresivo, de acuerdo a tres etapas relaciona-
das con el proceso de estabilizacion y crecimien-
to. Durante laprimerdetapa se debe obtener un
alivio de liquidez mediante la generacién de un
flujo neto positivo de divisas. En la segunda;
luego dé la etapa de ajuste macroecondmico, se
debe regularizar el cumplimiento de los compro-
misos con 16§ acreedores. La tercera, que coin-
cide con el proceso de crecimiento, tiene como
principal objetivo lograr que el Peni vuelva a ser
sujeto de crédito. '

El Grupo de Andlisis para el Desarrollo
desea nuevamente expresar su gratitud a las in-
stituciones que apoyaron |a realizacién y difusién
del proyecto: la Cooperacidn Técnica Suiza
(COTESU). la Confederacién de Instituciones
Empresariales Privadas (CONFIEP), la Funda-




8

cién Ebert, la Brookings Institution. Muy particu- llo de los estudios economicos en GRADE duran-
larmente, desea agradecer al Centro Internacio- te los Gltimos anos.

nal de Investigacién para el Desarrolio (CIID) y a

la Agencia Canadiense para el Desarrolic Inter-

nacional (ACDI), que han patrocinado el desarro- Lima, marzo de 1991



1. LA CRISIS DE LA DEUDA PERUANA

1.1. Apalisis de la situacidn de la deuda
peruana

Ladeuda externa peruana, sise le compara
con el tamano de la economia del pais, es en la
actualidad una de las m4s grandes del mundo.
Hacia fings de 1989, la relacidn entre deuda
externa y exportaciones de bienes y servicios era
de 420% (ver Cuadro 1), es decir, mayor a la de
los otros paises de America Latina, con excep-
cién de Nicaragua (2,656%). Argentina (541%), y
Bolivia (526%).

El pago de intereses como proporcién de
las exportaciones fue de 36.8% durante 1989,
sienda Nicaragua y Argentina los Unicos paises
en América Latina con una carga mayor (56.1 y
53.1%, respectivamente). Si el peso de la deuda
externa se mide en relacion al PBI, el cuadro es
muy similar. En diciembre de 1989, la deuda
externatotal del pals era de US$19,300 millones,
cifraque es casiigual alvalordel PBI, estimado en
US§19,800 millones para ese ano. Las obligacio-
nes por concepto de intereses sumaban enton
ces 9% del PBI.

En anos recientes, |a deuda externa del

Cuadro 1

pais ha crecido atasas muy altas. En ddlares no-
minales, la deuda crecidé a una tasa promedio
anual de 6.8% entre 1985 y 1989. Durante este
mismo pericdo, la deuda de toda América Latina
aumentd a una tasa mucho menor (2%). Esta
mayor acumulacion de deuda en el caso peruano
resulta en gran parte de la acumulacion de atra-
sos en los pagos a los principales acreedores,
pues estos atrasos son capitalizados y pasan a
formar parte de la deuda. Es precisamente de
esta forma como el Perd ha estado financiando
sustantivos déficitencuenta corriente durante los
ditimos anos.

Si se revisa la composicién de la deuda
externa peruana total para el periodo 1985-89
(ver Cuadro 2) destaca el crecimiento espectacu-
lar de los rubros "intereses vencidos” e “intereses
sobre pagos vencidos” (gue estima los mayores
intereses sobre los vencimientos del principal y
sobre los alrasos de intereses) durante esos
anos. Del total de la deuda, alrededor de dos
tercios corresponde 3 obligaciones de mediano y
largo plazo. La deuda de corlo plazo (el teicio
restante ) esta constituida en su mayor parte por
los intereses vencidos y los intereses sobre los
atrasos)

Deuda Externa e Intereses como Proporcién
de las Exportaciones en América Latina
{percentajes)

Perd
Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador
México
Nicaragua
Venezuela

DX’ K
420 36.8
541 531
526 28.2
303 30.8
186 19.1
240 21.8
262 21.6
412 31.3
307 20.8
2656 56.1
261 27.2

1/ D/x: Deuda externa como proporcion de exportaciones.
2/ i/x: Pago de intereses como proporcion de exportaciones.

Fuente: CEPAL (1989)
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Cuadro 2
Deuda Externa Peruana Total

(millones de déiares, a fin de periodo)

1985 1986 1987 1988 1989

Deuda a mediano/largo plazo 11034 11441 12094 12259 12475
Garantizada publicamente 4594 10034 10694 10807 10950
Acreedores oficiales 4078 4417 4990 5006 50886
Multilaterales 1435 1757 2182 2075 2081
Gobiernos 2641 2660 2608 2931 3005
Acreedores privados 5518 5617 5704  5BO1 5864
Instit, financieras 2802 2797 2793 2807 2807
Otros 2716 2820 2911 2994 3057
Banco Cantral (excl. FMI) 98 33 0 1] 0
Sin garantia plblica 1342 1344 1400 1452 1525
Deuda a corto plazo 2170 3023 3836 5142 5893
Cradilos 1060 1185 1227 1098 1081
Banco Central {excl. FMI) 32 a2 109 430 57
Intereses vencidos BBO 1301 1654 2174 2512
inlereses s/pagos vencidos 188 445 g48 1438 2242
Deuda Banco Central al FMI 737 803 990 1001 8483
Deuda Total 13040 15237 16821 18402 19361

Fuenta: FMI (1990}

Como en la mayoria de los paises latinoa-
mericanos, la mayor parte de la oeuda externa ha
sido contraida por el goblerno Ladeuda publica
de mediano ylargo plazo en el Penl, mas ladeuda
del Banco Central al FMI, ascendié a US$16,600
millones a fines de 1989 (ver Cuadro 3), cifra
equivalente a més del 85% del total de |la deuda

del pais.

La primera suspension parcial del pago de
la deuda que hizo el Perl sucedié en 1983, pero
la magnitud de la accién tue muy pequefia. En
1984, los diversos acuerdos de renegociacian
quedaron inconclusos yelPe Perl empez6 aacumu-
lar méas vencimientos par montos elevados, prin-
mpalmente conla banca comercial, pero tambien
con los gobiernos y proveednres Esta practica
crecié dramaticamente después de 198! 985, cuando

la acumulacion de atrasos se convirtié en politica
del nuevo gobierno. En julio de ese afo, el
presidente Alan Garcia anuncié que el Peru limi-

taria unilateralmente el servicio de ladeuda exter-
na a 10% de sus ingresos por exportaciones,
restriccion que se aplicaria en principio a todos
los acreedores extranjeros. En la préctica, dicha
politica fue aplicada con menos rigidez: solo se
incluyd el servicio de la deuda publica externa de
mediano y largo plazo en el limite del 10%:; ciertos
acreedores fueron excluidos de la restriccion (tales
como ALADI, CAF y FAR), y labase sobre la cual
se median las exportaciones fue ampliada para
que incluyera bienes Yy sefvicios (inicialmente
incluia solo exportaciones de bienes).

Paradéjicamente, en 1986, bajo el gobier-
no de Garcia la relacién entre el servicio de la
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Cuadro 3

Deuda Pdblica Externa Peruana por tipo de Acreedor
(millones de délares a lin de periodo)

1985 1086 1987 1988 1989
DEUDA PUBLICA TOTAL 11,457 12,645 14,108 15,323 16,583
1. DEUDA OFICIAL ¥/ 5,027 5,572 6,483 6,892 7,309
1.1 Gobiernos 2,852 3,006 3,229 3,582 3,862
1.1.1 Industrializados 1,820 1,897 2,165 2,457 2,709
1.1.2 Socialistas 1,032 1,009 1,064 1,125 1,153
1.2 Multilaterales 1,438 1,783 2,263 2,309 2,454
(excl. FMI)

(principal) (1,435) (1,757) (2,182) (2,075) (2,081)
{intereses) (3) (8) (81) {234) {373)
1.3  DeudaFM|# 737 803 991 1,001 993
(principal) (725)  (754) (875) {829) (767)
(interesas) (12) {48) {118) (171) (2286)
2. DEUDA PRIVADA 6,430 7,073 7,625 8,431 Q274
2.1 Bancos 3.247 3,545 3,740 4,094 a 466
(principal) (2,802) (2,797) (2,783) (2,807) (2,807)
{interesas) (445) {751) (947) (1,287} (1,658)
2.2 Proveedarses 3,183 3,525 3,885 4,337 4,808
(principal) (2,718) (2,820} (2,911) (2,994) (3,057)
(intereses) (467) (705) (974)  (1,343) (1,751)

1/ Se refiere al total de 2 deuda de mediana y largo plazo del sector publico y la deuda de corto

plaza con el FMI.
2/ Se refiere tanto a los intereses vencidos como a los intereses sobrs los atrasos (del principal

y los intereses). El principal se refiere a los atrasos en el pago del principal,

Fuente: FMI {1990)

deuda y las exportaciones fue mayor que 20%,
cifra superior que la que se dio durante el Gltimo
ano del gobierno de Belalnde. Sin embargo,
luego de la suspensién generalizada del servicio
de la deuda en 1987, Ia relacidn entre el pago de
la deuda y las exportaciones cayd a menos de
10% en 1988y 1989", Desde 1987, el Peri empe-
z6 a acumular sustanciales atrasos en los pagos
a las instituciones financieras multilaterales.

A fines de 1989, el Pard ha incurrido en
sustanciales atrasos en los pagos a todos sus

i Para un analisis mas detallado, ver Ortiz de Zevallos (1989)

principales acreedores, tanto oficiales como pri-
vados, incluyendo a la deuda bilateral (de gobier-
no a gobierno), las obligaciones multilaterales, la
deuda con la banca comercial, y los créditos de
los proveedores. La mayoria de los créditos de
proveedores (alrededor de US$3,500 millones)
estdn garantizados por los paises acreedores, y
por tanto son negociados en el Club de Paris.

La existencia de tales atrasos en el pago a
todos los acreedores determina la orientacion
que se le debe dar a la politica de deuda en lo
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sucesiva. Debe encontrarse los medios para
reduciry eventualmente eliminar las obligaciones
vencidas con las instituciones multilaterales. Los
atrasos en el pago a labanca comercial deben eli-
minarse en el curso de negociaciones para la
reduccién de la deuda. En general, es urgente
reinsertar al Peni en la comunidad tinanciera in-
ternacional, normalizando las relaciones con los
acreedores a través de una combinacion de ser-
vicio de la deuda, nuevos préstamos y reduccion
de la deuda existente.

Si se examina los activos del pais, se
puede constatar que la posicionde reservasinter-

nacionales del Banco Central de Reserva del
Perl se deteriord dramaticamente durante los
primeros tres anos del gobierno de Garcia. En
1989 experimentd una leve mejoriay continud de-
teriorandose durante la pnmera mitad de 1990.
Esta pérdida de reservas fue resultado, principal
mente, de |as insostenibles politicas fiscales man-
tenidas durante el periodo aprista. EIBCR tenia
LUS$ 1,490 millones de reservas netas en 1985,
equivalentes a mas de nueve meses de importa-
ciones, A fines de 1988, las reservas netas
habian caido a niveles negatives (-US$352 millo-
nes). Durante el mismo periodo, las reservas
brutas cayeron en alrededor de US$1,200 millo-
nes (ver Cuadro 4).

Cuadro 4
Reservas Internacionales Netas del BCRP
(millones de délares)

1985 1986 1987 1988 1989
Reservas Brutas 2,284 1,667 1,130 1,125 i,512
Obligaciones Corto Plazo 760 Q03 1,087 1,477 1.165
Reservas Netas 1,493 958 43 -352 357

Fuente: BCHP (1980).

La disponibilidad de reservas mejoro lige-
ramente en 1989, como consecuenciade lamejora
en los términos de intercambio y de la profunda
depresién de la economia interna, lo cual redujo
las importaciones e hizo que muchas empresas
se volcaran hacia el mercado externo. Endiciem-
bre de 1989, las reservas brutas casi habian al-
canzado los US$1,500 millones, mientras que las
reservas netlas se encontraban en US$357 millo-
nes. Sin embargo, en marzo de 1989, las cifras
cayeron a US$1,250 millones y a -US$37 millo-
nes, respectivamente.

1.2. El problema de la deuda y la crisis
fiscal

M4s del 85% de la deuda externa peruana
ha sido contraida por el sector publico. Por lo
tanto, la deuda externa es principalmente un pro-
blema fiszalademas de ser un problema de
transferencias internacionales. Aun si el sector

privado peruano pudiera eventualmente generar
un superavit comercial muy grande, existiria el
problema de cémo transferir esos recursos al
gobierno para el serviciode ladeuda, Es portanto
importante analizar los vinculos entre |a carga de
la deuda y el presupuesto, especialmente en el
contexto de un programa de estabilizacion.

Durante gran parte de los afos setenta, el
déficit presupuestal pudo ser financiado median-
te endeudamiento externo, con el costo consi-
guiente de incrementar el monto de deuda exter-
na. Sin embargo, luego de que el déficit llegara a
casi 10% del PBl en 1975-76, el Perd se encontrd
en medio de la crisis internacional de la deuda en
1977-78, antes que el resto de palses de Ameérica
Latina. Las reservas internacionales netas caye-
rona-US$1,200 millones en mayo de 1978,y las
transferencias netas de acreedores privados
también fueron negativas en ese ano. Se aplico
entonces un programa de estabilizacién que lo-
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gro eliminar el déficit fiscal, y con una mejora en
los términos de intercambio, el Perd reanudd su
estrategia de endeudamiento externo agresivo?.

Cuando a comienzos de 10s ochenta se
reanudé el movimiento adverso en los términos
de intercambio, aumentaron ostensiblemente las
tasas de interés externasy se cortaron completa-
mente los créditos externos voluntarios, el gobier-
no se encantrd con un enorme déficit y con
fuentes de financiamiento muy limitadas. En es-
tas circunstancias, y luego de realizar una aguda
contracecién del gasto de gobierno, el gobierno de
Belaunde empezd en 1883 aacumular atrasos en
¢l servicio de ladeuda externa, que luego de 1985
crecieron rapidamente.

En 1988, los intereses sobre la deuda pu-
blica externa fueron US$1,570 millones (inclu-
yendo las obligaciones del Banco Central), logue
equivale a alrededorde 8% del PBI. Esta cifra es
superior algasto total del gobiermno (sinconsiderar
gasto en intereses) y al total de ingresos tributa-
rios durante tado el ano (5.2% del PBl en 1989).
Asi, las posibilidades de reducir otros componen-
tes del gasto para cumplir con el servicio de
iMereses se han agolade. La mversion publicaya
no es ni siquiera capaz de mantener la capacidad
productiva del pais, y el espacio para reducir los
gastos de personal del sector puablico es muy
limitado, los salarios reales en el sector pdblico no
se pueden reducir mas. Incluso con una reduc-
cion de personal del 20%, el ahorro seria menor
al 1% del PBI, lo cual representa una peguena
fraccion de los intereses adeudados

Portanto, desde el punto de vista fiscal, no
es factible cumplir con las obligaciones del servi-
cio de la deuda en base a los ingresos tributarios
actuales. Mads aun, existen atrasos en el pago de
intereses acumulados por mas de US$4,500
millones, que es imposible cancelar usando los
ingresos tributarios del gobierno. La situacion se
complica aun mas porque el programa de estabi-
lizacidn probablemente implicara una significati-
vadevaluacion realde la moneda nacional. Coma
consecuencia, se elevara el costo de pagar el
servicio de la deuda externa existente, medido en
recursos domeésticos.

na

Fortanto, aun cuando el pais necesita nor-
malizar sus relaciones financieras con el mundo
exterior, es necesario reconocer que cualquier
reanudacion del pago, incluse de una fraccién
relativamente pequena de los intereses de la
deuda, puede provocar una crisis fiscal y hacer
fracasar el esfuerzo de estabilizacién. El gobier-
no simplemente carece de los ingresos necesa-
rios para cubrir sus gastos operativos y ademas
servir la deuda externa?

1.3. Las metas de la politica de manejo de la
deuda

Una meta primordial de toda estrategia de
manejo exitoso de la deuda es reestablecer rela-
ciones satisfactorias entre el Perd y | ylacomunidad
financiera infernacional, de manera consistente
con la estabilizacién, la reanudacidn del creci-
miento y eleventual retorno del pais alacondicién
de sujeto de crédito. Es necesario, sin embargo,
ser precisos y realistas respecto al proceso de
establecer relaciones financieras satisfactorias.
Iniciaimente, la meta es restructurar la deuda
peruana en forma aceptable de acuerdo con las
normas intermacionales, pero al misma tiempo
lograr un alivic vintualmente total del flujo de caja
fiscal. La siguierite'efapa consiste en restaurar la
viabilidad financiera peruana. Esto significa que
luego de negociar un paquete de reduccién de la
deuda, un nuevo cronograma de pagos y nuevos

créditos, el Perii debe ser capaz de enfrentar

oportunamente sus recién definidas obligaciones
CON rgcursSes Propios, sin recurrir continuamente
ala negociacién de cronogramas extraordinarios
de pago

Latercera gtapa apunta aque el Peru vuel-
va a ser sujeto de crédito, es decir, que recupere
la capacidad de asegurar elfinanciamiento exter-
no en base a los términos normales del mercado,
Esto significa obtener financiamiento comercial y
de proyectos enforma voluntaria de los mercados
privados, pues lo mas probable es que por més de
una década los bancos no estén dispuestos a
otorgar préstamos para el sustento general de la
balanza de pagos (al mismo tiempo, es dudoso
que al Perd le convenga buscar dichos présta-
mos).

Para un andlisis de las politicas del sector publico en & Perd durante estos anos, véase Paredes (1990),

3. Es importante mencionar que el sector “pliblico peruanc no ha acumulado un manto susiancial de deuda interna a dilerencia
de los gobiernos de Argentina. Brasil y México. El asunto de |a deuda es basicamente un problema con 08 acresdores

agxiranjercs
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a) Alivio del flujo de caja

Dada la situacién econdémica actual del
Pert y sus necesidades financieras, una meta
muy importante en el corto plazo es que el pais
empiece agenerartransferencias netas positivas
de recursos para apoyar el programa de estabi-
lizacién, En otras palabras, es necesaro que en
el corto plazo el Perd obtenga de sus acreedores

Cuadro 5

extranjeros mas de lo que les paga. Puede
parecer poco probable que el Perl sea capaz de
lograr una transferencia positiva, especialmente
luego de un periodo tan largo de relaciones con-
flictivas con sus acreedores. Sin embargo, Boli-
via pudo negociar con sus acreedores, consi-
guiendo revertir 1a transferencia neta de recursos
durante el primer aho de su programa de estabi-
lizacién (ver Cuadro 5).

Transferencia Neta de Recursos desde el Exterior a Balivia, 1984-88
(millones de dolares)

1084

1985

1886 1987  1988" 1989%

Transferencia Neta

-330

-228

213 24 38 386

1/ Estimado
2/ Proyectado

Fuente: Banco Mundial (1589).

Es interesante notar que a pesar de fa
suspensidn generalizada del servicio de ladeuda
durante el gobierno de Garcia, el Peri siguio ex-

Cuadro 6

perimentando una Transierencia Neta de Recur-
sos (TNR) negativa en promedio durante todo ese
periodo, excepta en 1987 (ver Cuadro 6)*.

Transferencia Neta de Recursos desde al Exterior & Peru, 1984-89
{millones de ddélares)

1984 1985 1986 1987 1988’ 1988%
Transferencia neta 387  -493  -247 34 -102 -125
Largo plazo 556 -279 -75 134 -2 -26
Acreedores
Oficiales 328 11 41 -38 36 12
Muttilateral 113 48 -19 47 -13 -31
Bilateral 215 -38 60 -B5 50 43
Privados 483 -43 -17 g1 -24 -23
Deuda privada no garantizada -255 -247 o8 a1 -16 -15
Créditos FMI 30 -37 -97 -71 -2 -1
Corto Plazo -132 117 -102 08 29 -89
1/ Estimadas

2/ Cifras proyectadas
Fuente: Banco Mundial (1988).

4.

Aun en esa ano la TNR aunque positiva, fue extremadamente baja
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¢ Porqué el Perd continud realizando trans-
ferencias netas de recursos al exterior a pesarde
la drastica postura de Garcia, mientras que Boli-
via tuvo éxito en generar una afluencia neta
positiva de recursos, a pesar de tener una posi-
cion algo mads suave frente a la comunidad acree-
dora oficial? En el caso boliviano, el gobierno
llevé a cabo reformas econémicas coherentes y
atrajo asi el financiamiento oficial tanto muttilate-
ral cortio bilateral, mientras que al mismo tiempo
mantenia una suspension total del servicio de su
deuda con los bancos comerciales. En el Peru,
porotro lado, la posicién dura -unida ala ausencia
de reformas macroeconomicas- no hizo sino
ahuyentar mas el financiamiento oficial.

b)  Viabllidad

Unamanera enque el Perd puede manejar
esta situacion es a traveés de métodos de “emer-
gencia”, tales como la continuacién de la suspen-
sién de pagos a la banca comercial acreedora, y
la reprogramacion anual de sus obligaciones con
los acreedores del Club de Paris. Sin embargo,
hay gue tener en cuenta que estos mélodos
detienen el flujo de recurses hacia afuera perg no
resuelven el problema tundamental: el Perd tiene
una deuda demasiado grande en relacién a su
capacidad de pago en el largo plazo. Porende, la
siguiente etapa de la estrategia peruana debera
consistir en eliminar el denominado “exceso” de
deuda, reduciendo la carga de la deuda peruana
a niveles pagables.

El problema can los métodos de emergen-
ciaesqueel exceso de deuda continia enturbian:
do las perspectivas econémicas futuras. Incluso
sino sepagaladeuda, la exisienciade unadeuda
demasiado grande puede danar el proceso ds
estabilizacion y recuperacion de la economia. La

deuda hace que el publico carezca de confianza.

en las reformas; hace que las empresas poster-
guen sus planes de inversion; hace que los poli-
ticos retormistas pierdan el apoyo del publico,
quien teme que los beneficios de las retormas
favorezcan Unicamente a los acreedores extran-
jeras; crea expectativas del rompimiento de la
buenavoluntad entre acreedores y deudores, con
el consiguiente riesgo de que los acreedores
impongan castigos. Porestas razones, es impor-
tante que la deuda excesiva sea efectivamente

reducida, y no sélo postergada repetidamente
mediante medidas extracordinarias®.

La meta de la reduccién de la deuda es, en
primerainstancia, recuperarla viabilidad -esto es,
la capacidad del Peri para enfrentar sus deudas
de manera "normal”. Eso no significa necesaria-
mente que el Perd volvera a ser sujeto de créditoa
instantaneamente, sino sélo que la crisis de la
deuda sera solucionada, y los pagos de montos.
mas pequenos de la deuda se convertiran en
aclos rutinarios.

c) Posibilidad de volver a ser sujeto de
crédito

Quienes se oponen alareducciénde deuda
arguyen que los paises que insisten en este
camino no estaran en condiciones de atraer pres-
tamos voluntarios enelfuturo, Este argumento es
generalmente incorrecto. Es precisamente el ex-
ceso de deuda lo que limita los préstamos. El
Perl probablemente atraiga nuevos préstamos
-esto es, volvera a ser sujeto de crédito- su deuda
es menor. Mds aun, incluso si el Perd fuera hoy
capaz de obtener nuevos recursos de sus acree-
dores actuales, estos préstamcs probablemente
serian menores al monto que el Pend tendria que
pagar a los acreedores por el *privilegio” de haber
obtenido los nuevos préstamos. En otras pala-
bras, el nuevo endeudamiento (especialmente
con los bancos comerciales) sélo reduciria la
transferencia neta negativa de recursos, pero no
la revertiria,

Cualquiera sea la solucién al problema de
endeudamiento, es poco probable que el Pert en-
cuentre agentes privados privados dispuestos a
olargarle prestamos de sustento de la balanza de
pagos. Los bancos no otorgaran créditos sindica-
dos al gobierno como en los anos setenta La
calidad de sujeto de crédito debe interpretarse de
manera mas amplia e incluir 1a reaparicién de
préstamos para financiar el comercio y créditos
para proyectos especificos (especialmente de
empresas privadas). Para estos propositos mas
limitados, es probable que el Perd pueda volver a
ser sujeto de crédito en los mercados intemacio-
nales de capitales durante los préximos cinco
anos, suponiendo que se siga un proceso sericde
reforma y que el antiguo endeudamiento sea
reducido sustancialmente

5 Para un analisis del argumento del exceso de dauda, var Sachs (1988) y Krugman (1889)
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2. ESTRATEGIA PARA EL ALIVIO DE LA
DEUDA

2.1. Alivio del flujo de caja

La primera meta de la estrategia para &l
tratamiento de la deuda externa es revertir la
transferencia neta negativa de recursos durante
¢l primer afio del programa de estabilizacion. Se
ha estimado que el Peni requerira un tiujo neto
positivo de recursos durante el primer afo calen-
dario del programa para poder contar con las
reservas de divisas necesarias para la estabiliza-
cion, y para permitir que el total de importaciones
se incremente en unos US$450 millones. La
magnitud de los recursos requeridos depende, en
todo caso, del nivel de reservas internacionales
disponibles al inicio del programa®.

Se caleula que el incremento de las impor-
taciones en la segunda mitad de 1990 sélo res-
tauraria el nivel de importaciones alcanzado en
1975. En 1991 las importaciones debencreceren
casi US$1,000 millones mds para sustentar la
recuperacion econdmica del pais; sin embargo,
pese a estos tuenes incremenios, las imporacio-
nes no alcanzarian los niveles de 1881-82. Eslos
niveles de importacién han sido determinados de
manera que sean consistentes con la liberaliza-
cién comercial de la economiay con el crecimien-
to del producto de 5% asumido para el future’.

Durante el primer semestre del programa,
el Pert podria lograr el alivio necesanode suflujo
de caja mediante la siguiente estrategia:

i) Bancos Comerciales: servicio nulo de la
deuda, mientras se inician las negociacio-
nes de reduccién de deuda en el marco del
Plan Brady;

i)  Fondo Monetario Internacional: servicio
de las obligaciones corrientes, proyecta-
das en US$72 millones (incluyendo princi-
pal e intereses),

i)  Banco Mundial: servicio de las obligacio-
nes corrientes, proyectadas en US$83

iv)  Banco Interamericano de Desarrollo: ser-
vicio corriente de US$44 millones de prin-
cipal e intereses.

v) Acreedores Bilaterales, Club de Paris: ser-
VITTo nulo de la deuda hasta que se inicien
renegociaciones para unareestructuracion
y para la reduccién de la deuda: tratamien-
to similar para los gobiernos socialistas y
para los proveedores;

i) Préstamos de Emergencia del Grupo de
Gobiernos Acreedores; un crédito de
US$500 millones para apoyar el esfuerzo
de estabilizacion.

La transferencia neta de recursos a Peru
durante el primer semestre del programa resulta-
ria asi cercana a los US$300 millones, con una
transferencia positiva proveniente del préstamo
de estabilizacién, y transterencias negativas de
alrededor de US$200 millones de los acreedores
multilaterales. Para obtener financiamiento de
las instituciones multilaterales, el Perd debera
cancelar sus deudas vencidas. Se asume que el
Perd sequird 1a politica actual de no pagar al BM
y al BID hasta juliao de 1990, mientras gue elnuevo
gobierno empezard a pagar las obligaciones co-
rrientes del principal y los intereses durante el
periodo agosto-diciembre. Esto congela los atra-
sos en los pagos a las multilaterales al nivel de
julio de 1990, y es un gesto de buena voluntad
orientado a cancelar todos los vencimientos res-
tantes a principios de 1991

2.2. La magnitud de reduccion de deuda
necesaria

Luego de los primeros meses de alivio de
suflujo de caja, el Perd debe negociar un paquete
de reduccién permanente de la deuda y del servi-
cio de Ia deuda. El monto de la reduccién del
servicio de la deuda debe ser suficiente como
para permitir que el Peru sirva sus obligaciones
de maneranitinaria con recursos propios: dejaral
Perd con los recursos suficientes para sostenerla
estabilidad macroeconémica y el crecimiento

futuro y permitir que el Perd recupere el acceso al

millones. mercada internacional de capitales dentro de los
5 Hacia fines de 1089, las reservas netas del banco Central eran de LJS$ 155 millones, pero han estado cayendo durante 1990,
lo que hace presumir que las reservas netas saran nulas cuando entre el nueveo gobierno
7 Estos supuestas, y melas forman parte de la ssiratagia de crecimiento para el Perl, propuesta come resultada dal proyecto

dal cual forma parte este texto (Paradesy Sachs 1590)

La explicacion sobre el modelo de consistencia usade en este trabajo

=@ encuentra en un apéndice de Hamann, Palemino y Paredes (21890)
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préximos cinco anos. Para este prapdsito, losin-
dicadores estdndar del peso de la deuda -tales
como la relacién entre deuda y PBl y la relacion
entre deuda y exportaciones- deben volver a
niveles normales. En particular, la relacién entre
deuda y exportaciones debe llegar a ser menor a
250%, y la relacion entre deuda y PB! debe
descender a 50% o menos durante los proximos
anos, y experimentar mejoras continuas alo largo
de la década.

Empleando el marco de consistencia dis-
cutido en Hamann, Palomino y Paredes (1990) se
lieve a cabo una jgimulacién para examinar el
monto de reduccidén de deuda que seria necesa-
rio para alcanzar estas metas. Elsupuesto inicial
s que el Perd crece a un ritmo moderado de 5%
al afo a partir de 1981, lo cual genera una
necesidad de aumentar las importaciones. Enel
mediano plazo, latasa de i mvermén debe incre-
mentarse a alrededor de 22% del PBI para poder
sostener este creciento. Al mismo tiempo, deben
cumplirse dos requisitos para que este crecimien-
to sea sostenible: el sector publico peruano debe
ser capaz de pagar el servicio de la deuda sin
necesidad de recurrir al financiamiento deficitario
y el resultado en la cuenta corriente debe ser
sostenible. Dadas estas condiciones, el manto
minimo de reduccién de pasivos necesario es de
alrededor d& 45% de la deuda publica tota,

¢ Qué sucede si se supone, por el contrario,
que el Perd paga todos los intereses de la deuda
existente, mientras pide prestado en el exterior lo
suficiente para alcanzar tasas de inversidn con-
sistentes con el 5% de crecimiento al afno? Elre-
sultado seria uncrecimiento explosivo de ladeuda,
y de las relaciones deuda-PBI y deuda-exporta-
ciones porencima de los ya astronémicos niveles
actuales (ver Cuadro A-3 en el Apéndice). Este
escenario nos ensefa dos cosas, directa e indi-
rectamente. Directamente, el Perlno serd capaz
de_crecer a un ritmo de 5%, y al mismo tiempa.
volver a ser suleto de crédito (de acuerdo con los
indicadores usuales), y_servir la deuda actual.
Indirectamente, el escenario enfatiza lo poco
probable que seria para el Perd conseguir los
montos necesarios para un crecimiento adecua-
do, dado el nivel de deuda actual. ;Quién, des-
pués de todo, estaria dispuesto a prestarle al
Perd sila razén deuda-exportaciones permanece

por encimade 400% durante otradécada, incluso
bajo el supuesto de una década de crecimiento
tavorable?

Queda entonces claro que es simplemente
imposible gue el Perd crezca a un ritmo de alrede-
dor de 5% anual, sirviendo al mismo tiempo la
totalidad de su deuda en las condiciones actua-
les. Sin embargo, esta meta tan modesta de cre-
cimiento del PBI es crucial para recuperar los
niveles de ingreso per cdapita durante la préxima
década, luego de la fuerte caida de 25% en los
niveles de vida expenmentada durante los afos
occhema. Las estimaciones de Hamann, Palomi-
no y Paredes (1990) muestran que bajo condicio-
nes favorables, el Peni podria pagar un maximo

de 55% de su deuda externa si al mismo tiempo

espera alcanzar los objetivos trazados (servicio
de deuda rutinario, crecimiento adecuado, y un
peso de la deuda dentro de limites normales).
Esto hace mas evidente |a necesidad de aplicar
una estrategia para reducir los pasivos del pais,

Como se vera mas adelante.

La reduccién que el Perd necesita del 45%

de su deuda total debera ser dislnbmda enfarma
esigual entre los distintos acreedores. Es muy
probable que los préstamos de las instituciones

multilaterales -debido a su cardcter de acreedo-

res preferenciales- deban pagarse_en los térmi-
nos normales. Esto significa que los bancos
comerciales y los acreedores 5 bilaterales (inclu-
yendo la mayoria de los créditos de proveedores,
que son negociados en el Club de Paris) deberan
absorber gran parte de las pérdidas por présta-
mos alPeryd. Parasermaspremsos la deuda con
labanca comercial y ladeuda con el Club de Paris
(incluyendo los créditos de los proveedores con
garantia oficial que son negociados alli) y otros

.... bl

zar la reduccién total del 45% Por supuesta, la
reparticion de esta carga entre los bancos vy los
acreedores oficiales bilaterales no sera necesa-
namente pareja. Hay que considerar que los
mercados financieros ya han anticipado que el
Feru pagara sélo una pequena parte de sus
obligaciones con la banca comercial: dicha deu-
da ahora se cotiza en el mercado secundario aun
precio de alrededor de 6% de su valor par.

8. El escenario parala balanza de pagos con redusSion de dayda se muestra an ef Cuadro A-2. en el Apéndice de este documanio
9, Se supone que los gobiernos socialistas y A0S Provesdares deben recibi el mismo trato que el Club de Paris.
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2.3. Mecanismos dereducciondedeudacon
los bancos comerciales

Los mecanismos de reduccion de deuda
se emplean con mayor frecuencia en el caso de
los pasivos con los bancos comerciales. Existen
muchos mecanismos que podrian usarse para
lograr la reduccién de deuda requerida. Sin
embargo, algunos mélodos son mejores que
otros'®. Una primera distincién crucial es aquelia
entre los esquemas unilaterales y los negocia-
dos. En principio, €l Peri podria simplemente
afirmar que pagard sélo una determinada frac-
cién de la deuda en el largo plazo. Tal solucion

unilateral no seria deseable, pues existen pro-.

puestas negociadas que podrian tener el mismo
efecto y significar un menor costo para la reputa-
ciéninternacional del Perti y sus relaciones extar-
nas. Portanto, es conveniente explorar las solu-
ciones negociadas que se pueden acordar entre
el Perd y sus acreedares extranjeros.

Una segundadistincion necesana es lare-
ferida a las propuestas globales y las parciales El
esquemaglobal consiste enun acu erdo de reduc-
cién de pasives que cubra toda (o casi 100a) ia
deuda de un pais, al menos para une clase parti-
cular de acreedor. Tal fue el caso de |a negocia-
cién mexicana de 1989, que incluia toda la deuda
de mediano y largo plazo con la banca comercial
Las propuestas parciales, a su vez, consisten en
la reduccion de deuda mediante distintos tratos
individuales con determinados acreedores. Un
gjemplo del esquema parcial es |2 astrategia de
reduccién de deuda adoptada por Chile durante el
periodo 1985-89.

Una tercera diferencia se da entre pro-
puestas concertadas, donde los acreedores en
grupo deciden participar en la negociacion de un
paquete de deuda, y acuerdos voluntarios, donde
cada acreedor decide individualmente siparticipa
o no en el paquete. Existe una relacion estrecha
entre los esquemas concertados ¥ globales, por
un lado, y los voluntarios y parciales, por el otro.
Podria darse el caso de que un acuerdo volunta-
rio termine siendo global porque todos los acree-
dores deciden participar en el trato, pero esto es
poco probable por las razones que se expondran
mas adelante.

Aun nivel mas especifico, existen diversos
mecanismos de reduccion de ladeuda. Lainver-
sién con pagarés de deuda consiste en el inter-
cambio de deuda externa (generalmente con un

descuento} por capital en el pais deudor. Usual-
mente, el sector publico prepaga su deuda exter-
na en moneda nacional, mento que luego es em-
pleado para la inversién directa en el sector priva-
do (en algunos casos la deuda se intercambia
directamente por parnicipaciones accionarias en
empresas estatales que estan siendo privatiza-
das). Encierias ocasiones, el inversionista resul-
ta ser el mismo bance acreedor, mientras que en
otros casos, el banco le vende su deuda a terce-
ros que quieren invertir en el pais endeudado. La
conversién de deuda en capital es necesariamen-
te de paturaleza voluntariay forma parte porlo ge-
neral de las propuestas parciales. Sin embargo,
un monto limitado de estas operaciones puede
ser incluido dentro de un paquete global, coma
hicieron México y Costa Rica.

La conversion de deuda encapital se ha di-
sefiado para reducir el nivel de deuda como para
atraerinversién extranjera, porque elintercambio
generalmente va acompanado de un importante
subsidio al inversionista extranjero. En la practi-
ca, es improbable que la conversion de deuda en
inversionincremente significativamente la forma-
cién de capital, Estos acuerdos pueden incluso
retrasar las inversiones, st las empresas que de
otroc modo hubieran invertido recursos frescos
deciden esperar paraparticiparen unintercambio
de deuda. M4s aun, estos intercambios pueden
{ener otros efectos perjudiciales, tales como elin-
cremento inflacionario de la oferta monetaria.

Los intercambios de deuda por deuda,
también conocidos como securitization, consis-
ten en el intercambio de la deuda externa antigua
por deuda externa nueva con un descuento (el
descuento puede consistir en la disminucion del
principal o enuna reduccion de latasa deinterés).
La nueva deuda normaimente adquiere la forma
de obligaciones al portador. Esta opcion ha for-
mado parte de los esquemas parciales. tal como
los denominados bonos de salida (exit bonds)
que consistia en dinero fresco, prestado por la
banca comercial a los paises deudores para cum-
plircon parte del servicio de los intereses. Lacon-
versién de deuda vieja en deuda nueva también
ha sido un componente imporiante de los acuer-
dos globales. En elcasode México en 1989, fue
el instrumento mas empleado, comprendiendo
alrededor del 88% de los acuerdos.

La recompra de deuda consiste en la com-
pra en etectivo de la deuda externa con un des-
cuento relativa a su valor nominal. El financia-
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miento de esta operacion puede provenir de la re-
_servas oficiales del pais, del dinero concedido por
las msmucmnes hnancleras internacionales, del
las recumpré's en Chil e) o de la transferencia de
alguin gobierno extranjero (como sucedié en Boli-
via). En general, las recompras han consistido en
unatransacciondirecta entre el acreedaory el deu-
dor. Sélo en el caso de Chile la mayoria de las
operaciones de recompra se han realizado a tra-
vés de untercero, unintermediario financiero que
compra la deuda en el exterior y se la vende al
deudor local, apropidndose de parte deldescuen-
to.

3 ESTRATEGIAS PARA EL MANEJO DE
LA DEUDA

El Peni necesita lograrun acuerdo global y
concertado con sus acreedores extranjeros. Este
es el unico tipo de acuerdo que podra conducir a
una reduccion de la deuda lo suficientemente
grande como para lograr los propésitos de elimi-
nar el exceso de deuda. Los mecanismos espe-
cificos a ser empleados se analizan en esta
58ccion.

3.1. La propuesta basica

El aspecto clave para las relaciones finan-
cieras entre el Peri y el mundo exterior es una
buena relacidn con el FMI. Este es probablemen-
te el punto de partida fundamental para la recons-
trucciénde lasrelaciones con la comunidad finan-
ciera oficial. En general, los acreedores (tanto
oficiales como privados) consideran a los acuer-
dos del FMI como un indicador fundamental de
que las pohtlcas economlcas de un pais son
serias. Este “certificado de buena conducta” es
muy importante para los paises que no pueden
mostrar buenos resultados econdmicos que res-
paldensus pretensiones de seriedad, como suce-
de tipicamente al inicio de los programas de
ajuste.

Es entonces necesario que el Perd y el FMI
disenean una estrategia para que el pais salde de
sus atrasos en el servicio de la deuda con esa
institucidn, Es posible llevar a cabo un programa
con el FMlincluso si se suspende el servicio de la

deudacon los bancos comerciales. Esto hubiera
sido imposible hace cinco afos, cuando el FMI
exigla que un pais cancelara los atrasos en &l
pago a los bancos acreedores como condicién
previa para un acuerdo (el FMI exigia, por lo me-
nos, un plan acordado para eliminar los atrasos
durante el periodo que durara el programa). En
1986, Bolivia se convirtid en el primer pais en
lograr un acuerdo con el FMI pese, tener atrasos
en el pago a los bancos y carecer de un acuerdo
para eliminar los atrasos. En esa época, Costa
Rica también adopté un programa con el FMI a
pesar de que habia suspendido el pago de intere-
ses a los bancos comerciales acreedores. Final-
mente, en marzo de 1989 el Plan Brady llamd al
FMI a adoptar una posicién mas flexible hacia
aquellos deudores que no estuvieran al diaensus
obligaciones con los bancos. Desde entonces,
varios programas del FMI, incluyendo los de
Ecuador y Venezuela, han sido firmados con
paises que estan atrasados en los pagos a la
banca comercial,

La clave para el manejo de la deuda, luego
de firmar un acuerde con el FMI, es desarrollar
una propuesta diferenciada para cada tipo de
manera alguna de obtanar una re_m_mmdn de la
deuda conlas’ msmucmnes financieras multilate-
rales, incluyendo el FMI, el Banco Mundial y el
Banco Interamericano de Desarrolio. Lo maximo
que se puede esperar de ellos (luego de eliminar
los atrasas) es obtener una transferencia neta
positiva de recursos durante varios anos, mien-
tras que el pais se recupera. Unareduccién de la
deuda puede lograrse mas faciimente por el lado
de la banca comercial, de acuerdo con el Plan
Brady: ésta deberia ser la piedra angular del
prograrna de reduccién de deuda.

La situacion con los acreedores bilaterales
es mas compleja. Serd considerablemente mas
dificil lograr una reduccién de la deuda con los
gobiernos acreedores que con los bancos, pero
es probabile que si el Perd persevera-tanto ensus
neggociaciones como en sus reformas econdmi-
cas- serd capaz de logrartambién una reduccién
de ladeuda oficial. Al menos es posible, y de he-
cho rutinario, que los gobiernos acreedores rees-
tructuren el pago de los interéses y del principal'.

11 Es impontante recordar que el Club de Paris habitualmente reestructura los pagos, capitalizando los intereses. Los bancos
comerciales, en cambio, no capitalizan intereses. En el mejor de los casos, aceptan conceder un préstamo concertado gue
refinancie una parcion {generalmente pequena) de los intereses per vencerse. En este sentido, el Club de Paris ha sido mucho
mas generoso que los bancos en ctorgar alivios del flujo de caja
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Mediante negociaciones creativas, y con
resolucion, probablemente sera posible lograr
una reduccién de la deuda bilateral. Porejemplo,
puede convencerse a los acreedores extranje-
ros para que permitan que parte de los intereses
sean pagados en moneda nacional y destina-
dos a algunos programas especiales que el pais

necesita en las dreas de bienestar social, el me-.

dio ambiente, y los esfuerzos contra el narcotra-
fico.

Encuanto aladeuda de corto plazo, el pais
debe realizar todos los esfuerzos para pagar los
créditos comerciales en las condiciones pacta-
das, como lo ha venido haciendo con la mayo-
ria de los acreedores, incluso en medio de la
suspension de pagos'2. Al menos, el Perd debe-
ria continuar realizando los pagos den intere-
ses, pagando el principal hasta donde sea posi-
ble, especialmente si los bancos mantienen las
lineas de créditos comerciales existentes. La
talta de pago de los créditos comerciales de corto
plazo pueden poner en riesgo innecesariamente
la fluidez de las relaciones comerciales con el
resto del mundo. Asimismo, para obtener finan-
ciamiento comercial adicional, el Pert debe atraer
nuevos compromisos de financiamiento de las
agencias crediticias oficiales: Eximbank (EEUU),
Expon-Import Bank (Japon), Hermes (Alemania
Federal), COFAS (Francia), OGCSF (GranBreta-
fia), etc. Estas agencias dejaron de otorgar
nuevos préstamos al Perd luego de que el pais
empezé a atrasarse en sus pagos al Club de
Paris.

Para atraer inversién extranjera en mon-
tos significativos, el Pera debe firmar el acuerdo
que permita la aplicacién de las diversas formas
de seguros internacionales en favor de la inver-
sion extranjera en el pais. Entre las agencias en-
vueltas en ese mecanismo se encuentran la
Overseas Private Investment Corporation (OPIC)
del gobierno norteamericano, y la Multilateral In-
vestment Guarantee Agency (MIGA) del Banco
Mundial. En cuanto a los grandes proyectos de
inversion en el sector privado, existen recursos
financieros disponibles del International Financial
Corporation (IFC), del Banco Mundial.

3.2. La estrategia de corto plazo:
eliminacién de los atrasos con las
Instituclones multllaterales

Como un primer paso hacia la normaliza-
cién de las relaciones entre el Perd y la comuni-
dad financiera internacional es esencial disefar
un plan que elimine los atrasos en el pago a las
instituciones multilaterales: el Banco Mundial, el
Fondo Monetario Internacional y el Banco Intera-
mericano de Desarrollo. El Peru es uno de los
pocos paises en el mundo que se encuentran
alrasados en sus pagos a estas instituciones.
Sélo la eliminacion de los atrasos con el FMI
permitird negociar un nuevo acuerdo con esa
instifucidn, lo que a su Véz es necesario para
empezar las conversaciones con el Clubde Paris,
para la obtencion de los préstamos del Banco
Mundial, y para acceder a los beneficios del Plan
Brady.

El Pend empez6 a atrasarse en sus pagos
al FMi en 1986'°. Desde entonces, el pais ha acu-
mulado atrasos por 627 millones de DEG, equiva-
lentes a US$824 millones™. De éstos, US3583
millones correspanden a atrasos en el pago del
principal y los US$231 millones restantes a los in:
tereses vencidos. Estas cifras hacen al Peru el
segundo mas grande tenedor de atrasos entre l0s
miembros del FMI, después de Sudan. En la
segunda mitad de 1989, se logré un acuerdo con

S emam— — -

el FMI segun el cual el Perd empezo a pagar sus
obligaciones conel FMIde manera regular a partir
del 10. de septiembre de 1989, incluyendo los
intereses sobre los atrasos. Enconsecuencia, 1os
atrasos del Pert han quedado congelados en 627
millones de DEG. El gobierno suscribid este
acuerdo para disuadir al FM| de tomar acciones
més drésticas con el Perd, que podrian haber
incluido la expulsion.

Los atrasos con el Banco Mundial datan de
1987. Desde entonces y hacia fines de 1989,
obligaciones vencidas de intereses y del principal
sumaban un total de US$632 millones. Esto hace
al Peri el mas grande tenedor de atrasos con el
Banco Mundial, con alrededor de la mitad del total
de atrasos. Como no se ha logrado acuerdo

12. Los créditos comerciales son una de las pocas obligaciones en las que el Peri no ha acumulado atrasos.

13. El primar atraso de pagos de Perliconal FMI, y que aun se encuentraimpaga, se produjo &n diciambre de 1985, pero se trataba
da un monto pequeno. La acumulacién sustancial de atrasos empezd en 1986

14. Todas las obligacionas con el FMI estan expresadas an Darechos Especiales de Giro (DEG) D& agui en adelante se convierle

los DEG a ddlares utilizando el tipo de cambio de fines de diciembre de 1989 (1 DEG = S§ 1.31418),
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alguno entre el Banco Mundial y el gobierno
peruano, es muy probable que los atrasos sigan
creciendo, aumentando en unos US$139 millo-
nes entre enero y julio de 1990.

Los atrasos con el BID, por otra parte,
sumaban $183 millones hacia fines de 1989, so-
bre alrededor de US$1,100 millones de deuda'®.
Dado que el pais ha dejado de pagar su deuda
con el BID, los atrasos con esta institucién conti-
nuan acumulandose, Si esta politica continda
durante el periodo enero-julio de 1880, el pais
tendra atrasos por alrededor de US$240 millones
en julio de 1990.

Para regularizar la situacion del Perd es
necesario eliminar los atrasos con todas las insti-
tuciones multilaterales. El problema béasico es
gue los atrasos en el pago a estas instituciones
sumaban un total de US$I 640 millones hacia
fines de 1989, cifra demasiado alta para que €l
Peru |la pueda pagar con recursos propios (espe-
cialmente si al mismo tiempo intenta estabilizar).
Se trata ademas de un monto demasiado grande
como para pedir un préstamo a los gobiernos que
apayan Ios esfuerzos peruanos. De acuerdo con
multllaterates no reallzan reprogramacmnesga ra
los atrasos™. Sin embargo los atrasos deben ser
cancelados antes de que se vuelvan a otorgar
créditos al Feru. La magnitud del problema es tan
grande, sin embargo, que debe necesariamente
haber cieria flexibilidad por parte de los organis-
mos multilaterales. Por ejemplo, estas institucio-
nes podrian reprogramar los atrasos en el pago
del principal, manteniendo una posicion dura en
cuanto a los atrasos de intereses. En este caso,
el problema se tornaria mas manejable para el
Peni. En este analisis se supone el caso menos
optimista -en el cual el Perd debe eliminar todos
sus atrasos- parailustrar la magnitud del proble-
ma, y para buscar eventuales soluciones.

La parte mas importante de la solucidgn
debe ser formar un grupo de gobiernos amigos

=
que otorguen préstamaos al Penipara repagar los
atrasos con las instituciones multilaterales. Estos
préstamos pueden realizarse en el contextode un
programa supervisado por el FMI y formalmente
aprobado por la Junta Directiva, aunque no cuen-
te en un principio con el financiamiento del FMI
(técnicamente, el programa se denominaria
Programa Supervisado por el FMI). Luego de
gue los atrasos en el pago al FMI hayan sido
eliminados, el programa se convertiria en un
acuerdo normal a un afo con el FMI. Parte del
dinero paracancelar los atrasos se otorgariaenla
forma de un crédito-puente, el cual seria pagado
a los gobiernos tan pronto como el FMI, el Banco
Mundialy el BID realicen nuevos desembolsos en
el contexto de un nuevo programa con esas insti-
tuciones. Parte del dinero permaneceria como
préstamo a mediano o largo plazo para el Peru.

Es dificil determinar de manera precisa los
mantos involucrados hasta que el Perd inicie
efectivamente las negociaciones con las institu-
ciones y con los gobiernos acreedores. Asi, las
citras que se presentan a continuacién sugieren
so6lo los érdenes de magnitudinvolucrados. Como
hipdtesis de trabajo, se supone que el Peni con-
tinia con su estrategia actual (nopagar al BM y al
BID, solo pagos corrientes al FMI) hasta el cam-
bio de gobierno a fines de julio-de 1990, cuando
el nuevo gobierno reanuda el servicio corriente a
las tres instituciones con recursos propios, lle-
gando a un desembolso total de casi US$200
millones afines de 1990. Esta estrategia mantie-
ne los atrasos en su nivel de fines de julio de 1990
(US$1,850 millones).

La meta es eliminar los atrasos a comien-
zos de enero de 1991, luego de gue el nuevo
gobierno logre conformar el grupo de apoyo men-
cionado’. Entonces podran iniciarse los progra-
mas regulares con las tres instituciones. El total
de fondos requeridos para eliminar los atrasos
serd de unos US$1,850 millones, los cuales se
pueden dividir en dos partes: un crédito-puente
de US$1,000 millones, contra el desembolso de

15, Del total de atrasos, hay un compenanta an moneda nacional de alrededor de US$ 20 millones. Este deberd ser pagado

unicamants an Intis, y lena un interas de 4%

18 Por supuesto, siempre existe la posibilidad de que las reglas cambien. Cualquisr ablandamiento en la actitud de las entidades
multilaterales sobre la reprogramacion de atrasos simplificara el asunto para el Perd. E| gobierno japonés financid hace poco
un pequena fondo en el FMI para ayudar a los paises en atrasos (empleado recientemanta por Guyana), para los montos
involucrados son demasiado peguefos caomo para cubrir los atrasos peruanos. El Banco Mundial ha reprogramado deudas
sdlo en contadas ocasiones en base a una estipulacidn muy poco usada de sus estatutos (Arlculo 5 8), pero ésta nunca ha

sido utilizada para reprogramar airasos.

17 Este grupo debe incluir a los paises industrializados (espscialmanta Estades Unidos, Espana y Japén) y al Fondo Andine ds

Hasarvas
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los multilaterales en 1891, y un préstamo de me-
diano o largo plazo por US$850 millones. Dos
ideas subyacen a este planteamiento. Primero,
parece paco realista poder obtener los US$1,850
millones como préstamo a mediano o largo plazo
de gobiernos amigos e instituciones, ademas del
préstamo de estabilizacién por US$500 millo-
nes'. Segundo, es necesario incluir a los orga-
nismos multilaterales; si ellos no pueden repro-
gramar los atrasos, bien pueden participar en pro-

gramas con un fuerte desembalsao inicial luego de |

haberse eliminado los atrasos. Por supuesto, si
parte del pago de los atrasos pudiera ser even-
tualmente reprogramado, el problema seria menor.

Sino se realiza una reprogramacion de los
atrasos seré necesario que los nuevos préstamos
de los multilaterales durante 1991 sean muy
grandes. Debe ser posible obtener de ellos todos
los recursos necesarios para el servicio de su
propia deuda (US$420 millones programados
para 1991 sobre deuda antigua, mas alrededorde
US$60 millones en intereses sobre los nuevos
préstamos). Ademds, las tres instituciones en
conjunto deben proparcionar US$ 1,000 millo-
nes para repagar el préstamo puente, que po-
drian distribuirse entre el BM; (US$450 millones),
BID (US$250 millones), y el FMI (US$300 millo-
nes).

Propuesta tentativa para la solucién de los atrasos
con los organismes multilaterales

Millones de US$

Probahles atrasos hacia fines de |ulio de 1830

Linicio oel nuevo gobierno)

Mas:

Nuevos vencimientos con las Instituciones

muliilaterales hasta fines de 1991

co
N
o

680

Montos repagados directamente por el Pero 200

Mentos cubiertos por los nuevas préstamos de

los multilaterales

480

Montos rapagades empleando prestamos de un

grupo de gobierncs amigos

(diferencia a ser repagada = alrasos,

de jos cuales:

repago con nuevos préstamos de
las instituciones multifaterales

durante 1991

deudas a medianc y large plazos

con los gobiernos amigos)

1850

1000

B850

18 El programa de establlizacién del cual esta propuesta a parte considera necesano oblener un préstamo de paisas amigoes por
un monla aproximado da US § 500 millones, para financiar el proceso de ajuste



23

3.3. Laestrategia de mediano plazo

3.3.1. La negociacion para reducir la
deuda con los bancos comercia-
les

Antecedentes:
a) El ejemplo de Bolivia y Costa Rica

Bolivia y Costa Rica son los ejemplos mas
relevantes de un alivio exitoso de la deuda exter-
na. Boliviafue el primer pais en lograrun acuerdo
con los bancos comerciales que involucrara una
sustancial reduccion de la deuda. La experiencia
boliviana es particularmente importante para el
Ferud, dado que existen evidentes paralelos entre
dicho pais en 1984-85 y el Perli durante 1989-
1880. Mas recientemente, Costa Rica ha logrado
un innovador acuerdo preliminar con sus acree-
dores, en el marco del Plan Brady.

-El caso boliviano'™

Desde el inicio de la crisis de la deuda y
hasta 1984, Bolivia luché para mantenerse al dia
en el paqos de SUS obtigacnones cém el exierior
gob:erno las transterencias netas de recursos a
los acreedores extrarijeros estuvieron alrededor
de 6% del PBl entre 1982 y 1984, Esto presiond
sobre elpresupuesto, y la subsecuente monetiza-
cion del deficit llevo al pais a la hiperinflacién en
abril de 1984. Durants la primera mitad de 1985,
lainflacién llego practicamente a 40]000% atasa
anualizada; el PBI per capita habia caido en
alrededor de 30% desde 1980. Enfrentada aesta
insostenible situacidn, y con el vitual agotamien-
to de sus reservas internacionales, Bolivia sus-
pendid el servicio de su deuda externa a media-
dos de 1984.

Luego de las elecciones de mediados de
1985, un nuevo gobierno tomd el poder, Bajo la
presidencia del Dr. Victor Paz Estenssoro, las
nuevas autoridades aplicaron un amplic progra-
ma de estabilizacion que tuvo éxito en detener |a
inflacion. Un elementoimportante de este progra-
ma fue la suspension continua del servicio de Ia
deuda a los bancos comerciales, a pesar de la
presidn externa para su reanudacion. Las auto-

18 Esta saccion esta basada en Sachs (1988a)

ridades, convencidas de que reanudar el servicio
mphcar:a elcolapso del programa, resistieron las
presiones,

Gradualmente, el gobierno norteamerica-
no, las instituciones multilaterales y, finaimente,
los bancos mismos, reconocieron que Bolivia no
podia efectuar el servicio de su deuda con la
banca comercial en los términos del mercado.
Hacia fines de 1986, Bolivia inicid las discusiones
con los bancos para llegar a un acuerdo definitivo
sobre el problema de su deuda. Para ese enton-
ces, la mayoria de los bancos comerciales habia
hecho provisiones del total de la deuda boliviana,
de manera que cualquier monto que ellos pudie-
ran recuperar representaba un beneficio neto®, A
pesar de este incentivo, las negociaciones con los
bancos duraron dos largos anos, A lo largo del
proceso, Bolivia mantuvo suspensién total del
servicio de la deuda a los bancos.

Hacia tines de 1988 se logrd un acuerdo
con los bancos, y Bolivia recompré alrededor de
nominal. La operac;on fue financiada mediante
donaciones de gobiernos amigos. Algunos ban:
Cos decidieron mantener sus deudas con 1a ey-
peclativa de que el precio se eleve eventualmen-
te, pero ello o sucedié. El gobierno boliviano ha
mantenidg. su resolucion de recomprar su deuda
sélo a 11% de su valor nominal y ha mantenido la
suspensiontolfalde los pagos de la deuda restan-
te. Las transacciones han seguido realizandose
en estos términos, y hacia fines de 1989 Boliviaya
habia recomprado alrededor de dos tercios de su
deuda con la banca comercial en base a esos
descuentos. Los programas del FMI durante este
periodo han sido aprobados basados en la pre-
suncidn de que la deuda restante con la banca se
saldaria en los mismos términos.

Esta operacion de recompra sélo ha com-
prendido el principal. Todos los atrasos en el pago
de infereses, y 10s intereses imputados sobre
esos _alrasos, ‘han sido totalmente eliminados.
F'orsupuestu este asunto generd mucha friccidn
con los bancos comerciales, pero la posicién
boliviana finaimente prevalecié. Alfinal, el acuer-
do no fue totalmente global, pues no se eliming
toda la deuda con la banca comercial a mediano

20 En Estados Unidos, los reguiadores solicitaron una provisicn total de la deuda boliviana. procedimients que no habia sido

ampliado para olros paises deudores,
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y largo plazo enun solo acuerdo. Pero elacuerdo
se ha ido tornando mas global con el paso del
tiempo. Las instituciones multilaterales apoyan
los esfuerzos bolivianos de completar |a recom-
pra en base a los términos originales.

El caso de Costa Rica

Como muchos otros palses de la region,
Costa Rica sufrié una severadepresiénacomien-
zos de la década. Su ingreso per capita cayo en
alrededor de 15% entre 1980 y 1982. Lainflacion
llegé a alrededor de 100% al afio en 1982, y tanto
el déficit fiscal como el déficit en cuenta corriente
bordearon el 15% del PBI. Las reservas interna-
cionales se agotaron y se cortd todo el crédito ex-
terno. En esta situacién, el pais suspendit la ma-
yor parte del servicio de la deuda externa. Al mis-
mo tiempo, el gobierno adopté un plan de estabi-
lizacién que tenia como piedra angular la auste-
ridad fiscal. La combinacién de los ajustes inter-
nos y la suspensién del servicio de la deuda ha
permitido a Costa Rica lograr un crecimiento inin-
terrumpido del PBldesde 1983, aunque atines de
1889 su PBI per c4pita se encontraba aun 6% por
debajo del de 1881

Por varios afios, Costa Rica siguié una
estrategia de suspensién parcial del servicio de
su deuda con los bancos comerciales. Durante
este periodo, el pais sélo pagé alrededor del 20%
de los intereses adeudados, decidiendo unilate-
ralmente cudnto podia pagar sin arriesgar la
estabilidad macroecondmica interna. EIFMI si-
gui¢ apoyando a Costa Rica a pesar de los con-
tinuos y crecientes atrasos. Eraclaro, sin em-
bargo, que el pais debia buscar una solucion
permanente para su problema de deuda me-
diante negociaciones con los bancos comercia-
les.

En noviembre de 1989, Costa Rica final-
mente logré un acuerdo con los bancos acreedo-
res, luego de que EE.UU. ejerciera presion sobre
la banca para que se llegue a un acuerdo. El
acuerdo involucré US$1,500 millones de deuda y
US$325 millones de atrasos acumulados desde
1986, lo que representaba alrededor del 41% de
su deuda externa total, No existié en el acuerdo la
opcion de nuevos préstamos?': las opciones fue-
ron, o la reduccién de intereses, ¢ la reduccion de
principal. Como en Balivia, elinstrumento masim-
portante fue la recompra en efectivo de la deuda,
en este caso a 16% del valor nominal®. Bajo los
términos del acuerdo, al menos el 60% de la deu-
dabancariadebiaserpuestaalaventaaestepre-
cio para hacer efectivo el trato, Una parte del di-
nero parala recompra le fue donado o prestado a

‘Costa Rica por gobiernos amigos y por institucio-

nes muftifaterales, mientras que la otra parte pro-
vino de sus propios recursos. La deuda que no fue
retirada en la recompra fue convertida en bonos
coninterés menor al del mercado, y una pequena
proporcién (especificada en el acuerdo) fue con-
vertida a moneda nacional para proyectos de in-
version bajo un esquema de conversion de deuda
en capital®®

b) La estrategia para el caso peruano

E| Perti debe iniciar cuanto antes las nego
ciaciones con los bancos. Los paralelos con Boli-
via son evidentes. Los dos paises han experimen-
tado hiperinflacicnes, fuertes caidas en los nive-
les de vida. continuos atrasos en el pago a los
bancos, y valores de su deuda bancana en el
mercado secundario de alrededor de 6 centavos
por cada délar durante el penodo de hiperinfia-
cion. Como en el caso boliviano, los bancos Co-
merciales ya han hecho provisiones en sus libros
de una parte sustancial de las deudas del Peru®.

21 Eslo contrasta con el acusrdo mexicana negociado en la misma época, que inclufa la opcidn de nuevos préstamos junto a la

reduccién de deuda.

22. El trato a los atrasos en el pago de intereses difiere del de Bolivia Los alrasos se eliminarian a través dal pago del 20% del
total en slectivo, convirtiéndosa el 80% restants en bonos a quincs anos, sin perfodo de gracia, alatasa LIBOR mas 13/16%

En al caso da los bancos que participaran en la recempra con &l

de tres afos.

B0% 0 mas de sus deudas, los bonos incluirian una garantia

23. Un aspecio interesante de este acuerdo es gl incentivo para gue los bancos participen en la recompra en lugar de otras

opeiones. Los bancos que slijan vendear al menos &l 6

0% de sus deudas al 16% de su valor puaden intercambiar el resto por

un bone a 20 afios{con 10 afos da gracia) que paga un Interes de 6 25% al ane y con garantia de al menes un ano de pago

de intersses. Por otro lado, las instiuciones financieras que pa
convertir el resto en bonos manos atractivos, a la misma tasa
anos de gracia) y con pago de interesas no garantizado,

riicipan an la recompra con menos del 60% de su deuda deben
de interés, perc con un pariodo de repago de 25 afics (con 15

24 La dauda peruana fus declarada valor datariorado por al gobierno norteamericano an 1986, y desde entoncas los reguladores
han forzado a los bancas a hacer provisiones de una proporcion creciente de la deuda. Hacia fines de 1589, la deuda habia
sido sustancialmente provisionada porlos bancos, de modo que cualguier cosa que ellos puedan obtener serd probablementa

una ganancia.
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Una diferencia, sin embargo, es que el va-
lor absoluto de la deuda del sector publico con los
bancos es significativamente superior en el caso
peruano, liegando a US$2,800 millones hacia fi-
nes de 1989, esta cifra es aun mayor si conside-
ramos los intereses vencidos (US$732 millones)
y los intereses sobre los atrasos en el pago del
principal y de los intereses (US$732 millones adi-
cionales). En Bolivia, 1a deuda con la banca co-
mercial en 1985 era aproximadamente de sélo
US$E00 millones, con alrededor de US$ 400 mi-
llones en atrasos. Portanto, yna recompra global
sera mas dificil de lograrpara el Perd, simplemen-
te porque el volumen de los fondos necesarios es
mayor.

La negociacién con los bancos comercia-
les debe apuntar a lograr un acuerdo global que
no incluya nuevos préstamos ni conversién de
deudaeninversién. El Peri debe pactarun acuer-
do que genere una solucién de largo plazo, en ba-
se auna reduccion profunda y permanente de su
carga de deuda. Deben evitarse los acuerdos par-
ciales.

Bajo todo punto de vista, la deuda externa
peruana es impagable en los términos normalss
del mercado. Los mercados secundarios ya retle-
jan esta situacién, y valoran la deuda peruana con
la banca comercial a 6% de su valor nominal. Es-
te es el precio mds bajo entre todos los paises la-
tinoamericanos, con la excepcion de Nicaragua
(ver Cuadro 8).

Cuadro 8
Precio de la Deuda Externa Latinoamericana en
el Mercado Secundario 1/
(porcentaje del valor nominal)

Peru 6.00
Argentina 12.18
Bolivia 11.50
Brasil 27.75
Chile 64.75
Colombia 60,25
Caosta Rica 18.25
Ecuador 15.50
México 38.38
Nicaragua 1.50
Venezuela 3563

i

-

Las cifras muestran el promedio de los precios de
compray venta.

Fusnme: LDC Debt Report, (1990),

El esquema mas adecuado para el caso
peruane es una combinacién de recompras y
cambio de deuda vieja por deuda nueva (securi-
tization) que ofrezca una gama de opciones para
los bancos. Laidea es dar una serie de opciones
con un valor presente similar. Pueden conside-
rarse esencialmente tres alternativas:

i) Recompras de deuda en efectivo con fuer-
‘tes descuentos. Asumiendo que existe fi-
nanciamiento para la operacién, este me-

canismo es conveniente pues no hay nece-

sidad de dar un valor al activo a ser inter-
cambiado por la antigua deuda (un délar

vale precisamente un ddlar). Por supues-

to, existe el obstaculo de llegar a un acuer-

do sobre el precio.

ii) Intercambio de deuda antigua por bonos
de deuda nueva, que involucren una re-
duccién sustancial del valor nominal de Ia
déuda, y la continuacidn del servicio de la
deuda restante a las tasas de interés del
mercado.

iii Intercambio de deuda por bonos, con una
fuerte reduccidn de la tasa de interés. Las
practicas co nables y reguladoras en algu
nos paises podrian hacer mas aceptable
para los bancos reducir significativamente
la tasa de interés (muy por debajo de las
tasas del mercado), mientras mantienen
inalterado el valor nominal del principal

Esindispensable determinar el monto de los
fondos necesarios para conseguir un acuerdo
global, Elprecio de recompra probablemente sea
algo superior que el actual 6% del mercado se-
cundario, en el rango de 10 a 15% del valor
nominal. A este mayor precio, la recompra debe-
rfa incluir tanto al principal como los atrasos. El
costo total de una recompra completa estaria
entonces entre US$280 millones y US$420 millo-
nes para el caso del principal (US$2,800 millo-
nes). Lasfuentes de fondos para la operacién de
reduccion de la deuda serian las instituciones
multilaterales y Tos gobiernos acreedores, en &l
marco_del'P_an Brady.

c) Olras ideas para la negociacién de la
deuda con la banca comercial.

Ademas de los mecanismos anteriormente
propuestos, existen otras modalidades que se
suelen emplear en las negociaciones sobre deu-
da externa. Por los costos que pueden implicar
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estos mecanismos, no resultan recomendables
para el caso peruano, por lo que no se debe
recurrir a ellos salvo en el caso que la anterior
estrategia no prospere.

Conversion de deuda en capital

La conversién de deuda en capital es un
mecanismo que goza de las preferencias de los
bancos, la prensa financiera, e incluso las autori-
dades de los gobiernos acreedores y las institu-
ciones multilaterales que no identifican como un
componente importante de la solucién al proble-
made ladeuda. Para respaldar esta posicion fre-
cuentemente se menciona como ejemplo el caso
chileno. Este entusiasmo por la conversién de
deuda en capital, sin embargo, es poco critico
pues deja de reconocer sus impontantes limita-
ciones. Primero, el programa chileno no es apli-
cable directamente en otros paises porla realidad
tan peculiar de la economia chilena cuando fue
puesto en marcha (bajo déficit fiscal, baja infla-
cién, tasas deinterés reai moderadas). Segundo,
la conversion de deuda en capital tiene fuertes li-
mitaciones de por si, que se han presentado in-
cluso en Chilg®

En el caso peruano, el principal defecto de
la conversion de deuda en capital seria sus con-
secuencias monetarias y fiscales. Esta operacion
involucran tipicamente a un inversionista extran-
jero, quien aporta certificados de deuda publica
para invertir en el sector privado. Esto requiere
que el gobierno recompre su deuda externa, ya
sea mediante laimpresién de billetes, ya sea me-
diante la emision de deudainterna. Un economis-
ta responsable dificilmente puede recomendar la
primera opcién a un pais gue se encuentra al bor-
de de la hiperinflacién. La alternativa de emitir
deuda interna, por otra parte, es de dudosa facti-
bilidad en el Perd: el mercado para la deuda pu-
blica es extremadamente estrecho. Incluso si la
deuda publica pudiese ser colocada en el merca-
do, las condiciones serian extremadamente one-
rosas_(la tasa de inferés real seria muy alta). El
Perl estaria asi sustituyendo una deuda externa
conunatasadeinterés relativamente baja (deuda
gue, ademas, no esta siendo pagada), por una
deuda doméstica a tasas de interés muy eleva-
das. Este efecto probablemente primaria sobre el
beneficio deldescuento obtenido, y elpresupues-

to publico se deterioraria @ consecuencia de la
transaccidn.

Aparte de los problemas monetarios y fis-
cales, la experiencia en todos los programas de
conversion de deuda (Chile, Argentina, Brasil, y
México) indica que una gran parte de los des-
cuentos del mercado secundario sobre la deuda
quedan en_manos de los inversionistas extranje-
ros (quienes en muchas ocasiones son los pro-
pios bancos acreedores) y los intermediarnos. En
suma, la conversién de deuda en capital implica
el otorgamiento de altos subsidios por parte de
gobiernos que no estan en situacion de darios.

La conversion de deuda en capital, su-
puestamente al menos, debe incentivar la inver-
sién extranjera. Sinembargo, existe el peligro de
que sdlo se estén transfiriendo subsidios a inver-
sionistas que iban a invertir de todos modos. La
existencia de un programa de conversion de
deuda puede demorar la inversién extranjera, al
hacer que los inversionistas posterguen sus pro-
yectas para poder participar en dicho programa,
en lugar de seguir adelante con proyectos de
inversién que iban a ser realizados de todos
modos.

Finalmente, es importante resaltar que la
conversién de deuda en caputaﬂ implica la reduc-
cién de la deuda de un pafs, pero no necesaria-
mente una disminucidn de_sus pasivos totales,
Los inversionistas extranjeros adquieren el dere-
cho de repatriar las utilidades (y eventualmente el
principal) de sus nuevas tenencias de inversion
en el pais, lo cual implica presiones futuras en la
balanza de pagos.

Esta conversién de deuda puede formar
parte de una solucién global al problema sélo sise
emplea en pequefa proporcién dentro de un
acuerdo amplio con los bancos. En el acuerdo
costarricense, el cual elimind mas de US$1,800
millones de deuda antigua y atrasos, se acorda-
ron conversiones de deuda en capital por solo
1JS$20 millones, a sercompletados en un periodo
de cinco afos. Alternativamente, la capitalizacion
de deuda puede ser empleada como parte de un
bien disenado programa de privatizacion de
empresas publicas, evitando asi algunos de los
efectos macroeconomicos indeseables recién

25 Para un andlisis del programa de conversidn de deuda chilena, ver Larrain y Velasco (1880)
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mencionados. El punto de tensidn en este caso
sera probablemente la divisién del descuento del
mercado secundario entre elpals y elinversionis-
ta extranjero.

intercambio de deuda por exportaclones

El Perd ha realizado intercambios de deu-
da por exportaciones en el pasado. A través de
ellos el pais cancela algunas de sus deudas
mediante exportaciones no tradicionales, en lu-
gar de pagarlas en efectivo. En general, dichos
programas son inconvenientes, porque ia parte
del descuento del mercado secundario que que-
da en el pais es muy pequefa o nula, y los
acuerdos son realizados gradualmente, sin rgsol-
ver el problema global de ladeuda. Los intercam-
bios de deuda por exportaciones son general-
mente equivalentes a un simple repago de la
deudaaunvalorcercano al nominal, dado que las
exportacwnes empleadas para repagar la deuda
tienen un costo de oportunidad que puede ser
cercano a los montos en délares de la deuda
cancelada. Es mucho mas deseable para cual-
quier pais mantener el comercio exterior en base
a los principios financieros normales, y emplear el
efectivo para un programa amplio de reduccion
de la deuda. como en el caso de Baolivia v Costa
Rica.

Nuevos prestamos

En paises fuertemente sobreendeudados
coma el Perd, la solucién a la crisis de deuda no
radica en conseguir nuevos préstamos de los
bancos. El nuevo endeudamiento fue el eje del
ahora difunto Plan Baker, que fracasé en la tarea
de resolver los problemas de los paises altamen-
te endeudados. El actual Secretario del Tesoro
Norteamericano, Nichalas Brady, recenocié en
1689 que la solucion a una deuda excesiva no es
mas deuda. Los nuevos préstamos, en el mejor
de los casos, podrian refinanciar el 100% de los
pagos de intereses. Pero en el caso peruano, ya

$e vio que el resultado seria otra década sin
viabilidaden| Ia balanza dé pagos y sin ser sujetos
de crédito, S

En términos mas practicos, es improbable
que los hancos acreedores del Perd estén dis-
puestos a extender nuevos préstamos alpais. La
mayoriatiene. provisiones cercanasal 100% sobre
sus actuales créditos al Perd; cada délar adicional
prestado al Perd lendria que tener provis smnes ﬂn

los mismos términos. La falta de interés de los

bancos en prestar dinero nuevo a México como
parte del acuerdo 1989-90 permite vislumbrar la
praclica imposibilidad del Pari de atraer nuevos
préstamos, incluso si dicha solucién fuera desea-
ble.

3.3.2. El Club de Paris

Laestrategia de acercamiento a los gobier-
nosindustrializados acreedores, congregados en
el Club de Paris, debe ser sustancialmente dife-
rente a la aplicada en el caso de los bancos. La
deuda peruana con el Club de Paris llegaba aun
total de US$2,700 millones (mas US$3,400 millo-
nes en créditos de proveedores garantizados)
hacia fines de 1989, cifras que incluyen obligacio-
nes originales, atrasos e intereses imputados
sobre los atrasos. Esto équivale a un 32% de la
deuda a mediano y largo plazo del sector publico.

Un acuerdo con el FMI es la condicién sine
qua non para las negociaciones con los acreedo-
res del Club de Paris. Generalmente, el Club de
Paris ha estado dispuesto a reprogramar el pago
del principal y de los intereses con los paises deu-
dores que han logrado un acuerdo con el FMI
Hasta el momente, sinembarge, el Club de Paris
ha sido mucho mas reacio a pactar & acuerdos
explicitos de reduccion de dauda. Las pmy&cclo-
nes macroecondmicas indican que una reduceién
de la deuda con la banca comercial -incluso si es
cercana al 100%- no sera suficiente para que el
Perl vuelva a tener esfabilidad econdmica y un
crecimiento moderado. Portanto, el Perd requere
de una reduccién de la deuda con el Club de
Paris.

Hasta hace poce tiempo, la reduccién de
deuda con el Club de Paris sélo habia sido
lograda por paises africanos muy pobres, para los
cuales el grupo acreedor ha establecido los
denominados Terminos de Toronto. De acuer-
do a estos términos, cada gobierno acreedor
proparciona un alivio sobre aquelios préstamos
otorgados originalmente en condiciones de mer-
cado, mediante la eleccién de una de las tres
siguientes e@nones(gﬁa eliminacién de untercio
de la deuda, acompanada por la reprogramaclén
del pago de los dos tercigs restantes a 14 afios,
con B afios de graciay 2) la elaboracién de un
nuevo cronograrn a de pago a 25 anos, con un
periodo de graciade 11 11 anos para el monto total
de la deuda, pero en los términos del mercado; y

3) la rsﬁumimﬂﬁ_lami_tie_x_erés sobre la
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original era menor a 7%, en cuyo caso latasa se
reduce sélo en la_mitad), acompanada de la
reprogramacion del pago de |a deuda a 25 afos
y un periodo de gracia de 14 anos. Encuanto a
los créditos otorgados originaimente en terminos
concesionales (asistencia oficial para el desarro-
lio}, Tos Términos de Toronto proponen la elabo-
racién de un nuevo cronograma de pago a 25
afios (14 anos de gracia) a las tasas de interés
originales. Recientemente, algunos paises que
no califican estrictamente para los Términos de
Toronto han empezado a pedir dicho trato en sus
negociacicnes con el Club de Paris, el cual ha
dado indicios de tener la voluntad de ampliar la
cobertura. Enmarzode 1990, Bolivia se convirtio
en el primer pais de América Latina en obtener los
Términos de Toronto, lo que constituye un buen
augurio para el Perud.

En principio, el Peri no califica para I0s
Términos de Toronto, de acuerdo con los prerre-
quisitos originales. Su nivel de ingreso per capita
se estima en algo mas de US$900 en 1989,
alrededor de 1a mitad del promedio de América
Latina. Sin embargo, existe una sere de otros
indicadores que muestran la critica situacion del
pais. Durante los Gltimos dos afos, par gjemplo,
el ingreso per capita ha declinado en 22%, un
récord absoluto para América Latina y probable-
mente para todo el mundo

Las condiciones sociales del Peru se han
deteriorado tanto que hoy endia el pais estd entre
los mas desfavorecidos de laregién, La expecta-
tiva de vida al nacer es de solo 61 anos, cifracon-
siderablemente interior al promedio de la region
(66 afos). Latasade mortalidad intantil por cada
1,000 nacimientos ha alcanzado un nivel de B8,
muy superior al promedio de America Latina (58).
estando sélo mejorque Bolivia y Haiti. Finalmen-
te. el consumo calérico per capita en el Perd ha
descendido al funesto nivel de 2,246 calorias al
dia, m4s cercano a los valores observados en el
Africa (2,097) que al promedio de laregion (2,701)
(Banco Mundial 1989).

A la luz de estos indicadores, y en base a
la experiencia boliviana, no es improbable que €l
Peru pueda obtener los Términos de Toronto 0
alguna forma alternativa de reduccion de fa deu-
da. La reduccion de deudas oficiales es aun un
4rea relativamente inexplorada, y esta abierta a
soluciones innovadoras, que pueden incluir: 1) 1a
reduccién directa de la deuda, combinando una
disminucién de la tasa de interés y una reduccion

del principal, entérminos distintos a los G Toron-
t0:ii) la reduccién de latasa de interés, destinan-
do parte de los pagos restantes de intereses a
programas sociales o del medio ambiente dentro
del Perd; y iii) la reduccién de deuda como parte
de un programa de sustitucion de coca.

3.3.3. Nuevos préstamos de
instituciones muiltilaterales

Las instituciones multilaterales seran la
fuente principal de fondos externos para el Perud
en los proximos cinco anos. Unavezque se salde
los atrasos en el pago a estas instituciones, debe
manejarse con cuidado las relaciones financieras
con ellas en el mediano y largo plazos. Aqul, la
reduccién de la deuda no es una opcién. Dadas
las significativas necesidadesfinancieras del Pera
y su falta de tuentes alternativas de credito, la
meta debe ser lograr una transferencia neta
positiva de recursos (0 en el peor de los casos,
una transterencia nula) de las instituciones multi-
laterales en los préximos anos, luego de que se
hayan cancelado los atrasos.

a) El Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) v el Banco Mundiai (BM)

Tradicionalmente, el BID y &l BM han otor-
gado créditos a los gobiernos para proyectos es-
pecificosdeinversion. Enlos achenta, sinembar-
go, el BM empezd a reducir laimportancia relativa
del financiamiento a proyectos y aumentar la de
préstamos disenados para apoyar programas de
ajuste macroecondmico, tanto global como sec-
torialmente. EI BID tambiénse haestado movien-
do en la misma direccion, aungue mas lentamen-
te, permaneciendo concentrado en el financia-
miento de proyectos, Una practicacomun delBID
es la de cofinanciar los préstamos de ajuste
conjuntamente con el BM. En un caso tipica, el
BM contribuye con dos tercios del préstamo y el
BID con el tercio restante.

Claramente, la economia peruana necesi-
ta de un gran ajuste estructural que abarque al
sector plblico, el comercio exterior y el sistema
tibutario. Existenbuenasrazones paracreergue
un programa sélido y coherente ganara el apayo
financiero del BM y del BID, apoyo que puede
traducirse en prestamos de ajuste estructural
(PAEs) o préstamos de ajuste sectorial (PASSs).
Ambos préstamos se hacen con desembolsos re-
lativamente rapidos, que se entregan para finan-
ciar una parte de las importaciones del pais. Los
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préstamos de ajuste estructural tipicamente se
extienden por varios afios, estando cada fase del
programa condicionada al cumplimiento de los
objetivos de la fase anterior.

Adicionalmente a los préstamos de apoyo al
ajuste estructural, el gobierno peruano debe ela-
borarunprogramade inversién a largo plazopara
proyectos especificos que puedan ser financia-
dos porel BMy el BID. Para captarfondos de esle
modo, es necesario que exista un flujo continuo
de proyectos de inversion que cumplan con los
estdandares de las instituciones multilaterales.
Aunque existan muchos proyectos potenciales
de este tipo, es necesario dedicar tiempo y es-
tuerzo a su preparacién, actuando lo mas rapida-
mente posible, a fin de evitar grandes rezagos en
la obtencion del financiamiento para los proyec-
tos. EIBM brinda préstamos de asistencia técni-
ca (PATs) para ayudar en la identificacion vy
preparacién de proyectos, En contraste a los
créditos de ajuste estructural, estos préstamos
intentan financiar los gastos del proyecto que
estdn apoyando; sus desembaolsos son compara-
tivamente mas lentos, pues dependen del estado
de avance del prayecto,

Existen tres areas pnmordiales para pro-
yectos de inversion. En primer lugar esta el
secior social. Dado el deterioro de |as condicio-
nes sociales del pais, ésta es en un drea de
elevada prioridad. No es diticil encontrar muchos
proyectos sociales con altos beneficios en las
dreas de salud, nutricién, vivienda y educacion
Los esfuerzos gubernamentales podrian ser
coordinados coniniciativas privadas. Actualmen-
te existen proyectos aprobados del BM en los
seclores de salud y educacion que no estan
operando, y que podrian ser reactivados luego de
saldar los atrasos. Estos proyectos tienen un
presupueste original de alrededor de US$50 mi-
llones, de los cuales sdlo el 20 ¢ 30% ha sido
desembolsado.

Una segunda &rea es la inversidn en in-

fraestructura, la cual se ha deteriorado enorme-
mente enlos Gltimos afos como consecuenciade
los bajisimos niveles de inversion publica y de las
acciones terroristas, El mal estado de la red ca-
minera y la insuficiencia de la infraestructura
energética son aspectos primordiales que requie-
fen alencion. Las restricciones de la energia
electrica, por ejemplo, son severas y pueden
convertirse en unobstaculo muy poderoso parala
reactivacion de la economia. Unaterceradreaes

la aplicacién de un programa de sustitucién de
coca, el cual requerraimportantes volimenes de
Tondos en asistencia técnica, crédito, subsidios a
cultivos alternativos, etc.

El monto total de fondos que el Perud pueda
obtener del BM y del BID dependeri de los re-
cursos que estas instituciones yatengan compro-
metidos en el pais como proporcién de su capital
(el exposure), pero probablemente influirda mas la
coherencia del programa econdmico aplicado,
Los recursos comprometidos por el BM en el Perd
hacia fines de 1989 eran US$1,300 millones, lo
que representa el 1.3% de los préstamos totales
de la institucién. No existe un limite claramente
definido para el exposuredel BM enun pais, pues
éste depende de una serie de indicadores, como
deuda/PBl, deuda/exportaciones, servicio de
deuda/exportaciones, deuda con el BM/deuda
total, etc. Sise eliminan los atrasos, e/ exposure
bajaria a menos de 0.7%, lo gue da un amplio
margen para obtener recursos adicionales del
BM. Durante el primer afio de los programas, el
BM puede desembolsar alrededor de USE800
millones en préstamos de apoyo a las reformas
estructurales, lo que serviria para cubrir el servi-
ciode ladeuda g estainstitucién y dejaria alge asi
como USE450 millones disponibles para repagar
elcrédito-puente (verlaseccién3.2.). Enlos anos
siguientes se puede esperar una transferencia
netade recursos positivade alrededorde US$100
millones.

La situacidn con el BID es similar, aunque
las magnitudes sondistintas. Como en elcaso del
BM, no existen reglas rigidas sobre el porcentaje
de recursos comprometidos en un pals, que se
basa mas bien en diversos indicadores del riesgo
de sus préstamos. Sin embargo. es probable que
el elemento mas importante en las decisiones de
préstamo sea el programa econdmico aplicado.
Los recursos comprometidos por el BID en el Pe-
ru eran aproximadamente US$1,100 millones al
final de 1989. Si se cancelan los atrasos se re-
ducira esta cifra a alrededor de US$300 millones.
Durante el primerafio delprograma, el BID puede
desembolsar cerca de US$380 millones, lo que
cubriria el servicio de la deuda por ese ano y de-
jaria alrededor de US$250 millones disponibles
para repagar el crédito-puente (ver la seccién
3.2.).

Adicionalmente, existe una leve posibilidad
de que el Penl pueda calificar para los préstamos
blandos de la Agencia para el Desarrollo Interna-



30

cionaldel Banco Mundial (IDA), ayuda que presta
apalses muy pobres. Ellimite para calificar esun
ingreso per cépita de US$600 ddlares o menos,
cifra que excede el promedio peruano. Sin
embargo, aguellos paises que cuentan con un
ingreso per capita entre US$600 y US$900 pue-
den obtener financiamiento de agencias multila-
terales através de préstamos concesionales. Los
costos de repago sobre los préstamos del IDA
son de alrededor de 25% del valor del préstamo,
dado que cobran unatasa de interés de 0.75%, y
la maduracién es de 15 a 20 anos con & afios de
gracia.

Una ventaja adicional de la continua rela-
cién financiera con el BM es el papel que cumple
esta institucién como catalizador de |a asistancia
internacional en laforma de donaciones y présta-
mos blandos, através del Grupo Consultivo de los
gobiernos de los paises industrializados. EI BM
preside el Grupo Consultivo para Peru, cuyatarea
esencial as movilizary ayudar adistribuir laayuda
externa de los paises desarrollados.

b) El Fonde Monetario Internacional

El papel del FMI es distinto al del EM y &l
BID. Originalmente, el FMI financiaba los dese-
quilibrios de corto plazo en la balanza de pagos.
y los programas de austeridad para corregirlos.
Con el tiempo, el FMI pasé a financiar programas
de ajuste macroecondémico de plazo mayor, a
través de las denominadas facilidades de ajuste
estructural. Sin embargo, no existen programas
para proyectos o sectores econémicos especifi-
cos, drea reservada para el EM y el BID.

Suponiendo que todos los atrasos en el
pago al FMI sean previamente cancelados, €l
monto de la cuota peruana en el FM| determina-

ria la magnitud de los préstamos que podrian
obtenerse de esla institucion. Actualmente, la
cuota peruana es de 331 millones de DEG, 6 US$
435 millones. Normalmente, un pais puede obte-
ner cada ano préstamos por un monto entre el 60
y el 100% de la cuota, dependiendo del programa
econdmico aplicado®. Hay razones para creer
que el Peri puede obtener tondos totales por
hasta alrededor de 400% de la cuota, esto es,
US$1,700 millones. En enero de 1990, el Peri
estaba utilizando casi el 180% de su cuota?’. Este
uso caerad a 40% cuando los atrasos sean cance-
lados; en ese momento, habra mucho campo
para incrementar el uso de los fondos del FML.

Durante el primer ano de programas, el Peni
podria endeudarse hasta por el 110% de su
cuota, (US$480 millones). Esto puede provenir
de dos fuentes: la adherencia a un amplio progra-
ma econdmico puede proporcionar el 90%, Yy los
servicios de financiamiento compensatorios puede
proporcionar un 20% adicional. Estos recursos
permitirdn pagar las obligaciones con el FMI en
1991, dejando disponibles cerca de US$300 mi-
llones para pagar el crédito-puente (verla seccion

ol
- {__f.

Para obtener estos recursos, el Pend tiene
que suscribir un programa formal con el FMI.
Dada la situacion del pais, se debe empezar con
un stand-by facility, que normalmente cubre un
periodo de 12 a 15 meses, el cual podria renovar-
se dependiendo del cumplimiento de las metas
econdmicas acordadas (expansién del crédito
interno, crédito al sector publico, reservas inter-
nacionales, etc.). LUna meta mas ambiciosa, a ser
solicitada luega de culminado el primer financia-
miento, es la Extended Fund Facility por tres
anos, la cual puede proporcionar el 150% de la
cuota durante ese periodo.

26 Para dar una idea, el estricto programa de ajusts aplicado en Venezusla le parmitié a ese pais alcanzar el 80% da su cuota
al ano.
27, Cabe destacar que sélo se toma en cuenta el principal (y no las obligaciones de intereses) para detarminar el uso de la cuota

del FMI
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SIMULACION DE RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA

El presente anexo resume los resultados
de un ejercicio de simulacién de los flujos finan-
cieros internacionales asociados a la deuda ex-
terna. Este ejercicio se basa en el modelo de
consistencia macroeconémica desarrollado para
la elaboracidn de una propuesta de estrategia de
crecimiento para el Perd’, en la cual se inserta la
propuesta para el manejo de la deuda externa.
Por ello, se han utilizado los mismos supuestos
macroeconémicos. Asi, los resultados de balan-
zade pagos aqui presentados tambiéndependen
de factores ajenocs a ladeuda externa. En lo que
sigue se cuantifica la propuesta de reduccion y
refinanciacion de la deuda externa peruana y se
detallan los principales supuestos utilizados para
los célculos. También se simula el resultado de
unarenegociacion “tradicional” de la deuda exter-
na, demostrandose su inviabilidad.

Hay que advertir que los resultados cuan-
titativos més importantes que se desprenden de
tas simulaciones son los estimados de transtfe-
rencias netas de recursgs financieros que deben
entenderse como el flujo de caja asociado a la
deuda externa, sin incluir el flujo de recursas
resultante de la inversion directa extranjera.
También son muy importantes las proyecciongs
de nivel de endeudamiento en relacién a la capa-
cidad de pago del pais, a través de los indices
deuda/PBI y deuda/exportaciones, y de |a balan-
za de servicios financieros, que dan una idea de
la viabilidad econémica en el mediano y largo
plazo de cualquier esquema de rensgociacién de
la deuda.

La simulacién parte de un estimado de 1a
situacién de ladeuda externa peruana ainicios de
1991 (ver Cuadro A-1). Las cifras proceden de
distintas fuentes y existen ciertas discrepancias
entre ellas, pero tales discrepancias no son signi-
ficativas paralos fines de estimar las necesidades
de refinanciacion y condenacidn de la deuda. En
el presente documento se usa principalmente
estimados hechos por el FMI, con algunos ajustes
menores de verificacidn y actualizacién. En par-
ticular, debe notarse gue las diterencias mas

grandes entre las distintas fuentes (Banco Mun-
dial, FMI, Banco Central de Reserva y Direccidn
General de Crédito Pablico del Ministerio de
Economia) aparecen en la descomposicién de la
deuda por tipo de acreedor y en la forma de
registrar los atrasos en el servicio de la deuda.
Sin embargo, un andlisis cuidadoso demuestra
que estas diferencias se deben esencialmente a
criterios contables y formales, sin mayor impacto
real sobre la simulacién de los resultados de la re-
negociacion. Es importante notar que los estima-
dos de deuda presentados en este documento
incluyen los intereses sobre los atrasos en los
pagos de deuda. Asi, la deuda aqui estimada
marca el limite superior de la deuda externa
peruana.

Luego de determinado el estado actual de
la deuda externa, se debe proyectar los niveles
futuros de las tasas de interés nominales y reales
que se aplicaran a dicha deuda. Es necesario
proyectar el servicio de la deuda an términos
niominaies y luego deflaclaria segan las proyec-
ciones deinflacidninternacional. Por la naturale-
za de los contratos de deuda, el “componente de
inflacion" de la tasa de interés nominal constituye
una forma de “amortizacién” de parte del princi-
pal, es decir, el componente de inflacién espera-
da en la tasa de interés nominal induce a pagos
destinados a mantener el valor real del principal.
En este sentido, una inflacion esperada mas
elevada acorta el periodo efectivo de maduracién
de la deuda.

Para fines de la simulacién, se ha supues-
to que el Integro de la deuda esta pactada en
délares norteamericanos. Si bien esto no es
cierto, evita la necesidad de proyectar el tipo de
cambio real de las monedas duras en que esté ex-
presada la deuda. Dado que la mayor parte de la
deuda estd expresada en délares, y dado que no
se tiene informacién respecto a alteraciones sig-
nificativas en los tipos de cambio reales de media-
no y largo plazo, el supuesto es bastante acepta-
ble. La inflacién internacional relevante se pro-
yecta en un nivel estable de 4% anual.

1 Dicha propuesta se halla resumida en Paredes y Sachs (1990) y esta también en Hamann, Palamino y Paredes (1990)
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En cuanto a las tasas de interés reales, el
Cuadro A-1también presentalos niveles supues-
tos para cada tipo de deuda. Estos niveles han
sido establecidos de acuerdo ala experiencia his-
térica. Hay que notar que el supuesto de tasas de
interés reales y el supuesto sobre el porcentaje de
condonacién de deuda obtenido estan directa-
mente relacionados. Cualquier nivel de alivio
requerido para resolver el problema de la deuda
externa puede ser otorgado de dos maneras: re-
duciendo la tasa de interés o condonando parte
del principal. En lo que sigue, se tomaran como
dadas las tasas reales de interés, y el alivio
proporcionado por los acreedores se expresara
como un porcentaje de condonacién de la deuda.
Asi, si la tasa de interés real es reducida como
parte de la renegociacién, esto se expresara en
su equivalente de condonaciéndirectade la deuda.
En términos de transterencia neta financiera, el
resultado es el mismo, aun cuando el mecanismo
efectivamente utilizado en la negociacion pueda
variar dependiendo de aspectos institucionales
de los acreedores.

Por Gltimo, para determinar los plazos de
amortizacidn y de gracia de la deuda, se asume
plazos uniformes para cadatipo de acreedor, con
algunas excepclones como los créditos-puente
concedidos (ver Cuadro A-1). Debe notarse que
los plazos asumidos (tanto los de gracia como los
de amorlizacion) son probablemente menores a
los que se obtendrian en negociaciones exitosas:
la experiencia de otros paises indica que la rene-
gociacion de la deuda con la banca privada y con
el Club de Paris podria resultar en plazos de
gracia de siete o mas anos y plazos de amortiza-
cién de veinte o mas afios. El motivo para asumir
plazos menores es que extenderlos requeriria
proyectar la balanza de pagos por dos décadas o
mdas, y enciertaforma es enganoso hacerproyec-
ciones sobre un futuro tan nebuloso. La simula-
cién aqui presentada se basa en el objetivo de
asegurar el equivalente de un servicio normal de
la deuda después de un breve alivio inicial. De
manera similar al caso de las tasas de interés
supuestas, hay una relacion directa entre los
plazos de repago supuestos y el nivel de condo-
nacién necesario: una extensién de los plazos de
amortizacién requeriria de una menor condona-
ciénde ladeuda®, Loimporante es el flujo de caja
resultante y su sostenibilidad en el tiempo.

Dados estos supuestos, toca ahora plan-
tear la propuesta especifica de condonacion
parcial y refinanciacion de la deuda. Talcomo se
ha explicado, la propuesta consiste basicamente
en.

a) Cancelarlos montosimpagos conlos orga-
nismos multilaterales, lo cual se lograria parcial-
mente conuncrédito-puente gue seriapagado en
parte por desembolsos adicionales de los mis-
mos organismos multilaterales, unapequenapane
por recursos propios del gobierno peruano y el
resto por un crédito de mediano plazo de gobier-
nos amigos.

b) Servir integraimente, de conformidad con
los cronogramas originales, la deuda no vencida
con organismos multilaterales

c) Refinanciar toda la deuda existente (tanto
vencida como no vencida) con la banca privada,
los gobiernos miembros del Club de Paris, los
paises de Europa del Este, y los proveedores.
Este refinanciamiento se haria segun los plazos
indicados en el Cuadro A-1, con niveles de condo-
nacién distintos para la banca privada y para los
demas acreedores. Si bien se asume que esta
refinanciacién se logra al mismo tiempo que
aquella con los organismos multilaterales -lo cual
es casi imposible-, es casi seguro que estadeuda
no sea atendida mientras no se llegue a un
acuerdo integral; luego, para fines de la simula-
cién, una demora de seis meses o de un afo Mas
no tendrd un efecto significativo sobre los resuita-
dos. Enla practica, una mayor demora generara
niveles moderadamente mayores de deuda por
los intereses impagos acumulados, lo cual exigi-
ria un nivel de condonacion ligeramente mayor
para alcanzar los mismos resultados. Es decir,
mientras mas demoren las negociaciones, mas
alta serd la condonacién necesaria, pero el efec-
to serd pequeno.

Elobjetivo de la renegociacion es lograrun
flujo de transferencias financieras netas que per-
mita un crecimienta econémico sostenido, con
equilibrio fiscal y redistribucién del ingreso, es
decir, las cifras de deuda deben concordar con Io
proyectado en el modelo de consistencia macroe-
condmica desarrollade por Paredes y Sachs
(1990) y Hamann y Palomino (1990), Paraalcan-

) Esto es cierto para cualquier tasa de interes. en tanto exista inflacién internacional que disminuya el valor real del principal.
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zar esle objetivo, dados los supuestos anteriores
y los lineamientos de renegociacién de 1a deuda,
se requiere un cierto nivel de condonacion de
deuda. Se propone un nivel de condonacién efec-
tiva de aproximadamente 90% para la banca
privada y un niveluniforme de 35% paratodos los
demas acreedores (ver Cuadro A-1). Estascifras
resultan de los montos requerides de condona-
cion y de un estimado de lo gue resultaria factible
(aunque no f4cil) en el contexto de una renegocia-
cion real, tomando como referencia la experien-
cia de otros palses deudores®.

Los porcentajes de condonacidn propues-
tos podrian ser mas bajos, sin alterar los resulta-
dos, si en las negociaciones se decide no consi-
derar plenamente los intereses imputados a los
atrasos (como sucedid en el caso de Bolivia). La
deuda estimada en esta simulacién si incluye
estos intereses.

El Cuadro A-2 presenta las proyecciones
de balanza de pagos y de ratios de endeudamien-
to si la deuda es renegociada de acuerdo con la
presente propuesta. Tal como se menciona en
Hamman, Palomino y Paredes (1290), las trans-
terencias tinancieras netas al extariarno superan
el 1% delPBlnasta 1995, y no superanel 1.8%del
PBl entre 1995 y el ano 2000. Ademas, la
tendencia de las cifras es decreciente, por lo cual
esta propuesta es claramente sostenible en el
largo plazo. Esto se confirma si se observa la
relacion deuda/PBI y la de deuda/exportaciones,
que disminuyen significativamente (y no solo por
la condonacion inicial). Nétese ademas que las
proyecciones de balanza en cuenta corriente re-
quieren sdlo de un moderado ahorro externe
{destinado a financiar una fraccion de los pagos
por deuda}, con tendencia decreciente, y que no
se proyectan montos significativos de inversion
directa extranjera. Siesta inversién fuera signifi-
cativa -la inversién sélo por exploracién petrolera
podria llegar a algunos miles de millones de
ddélares en la préxima década- la situacién de
balanza de pagos seria mas cémoda. Finalmen-
te, si los plazos de gracia resultan mayores a los
supuestos, efectivamente obtenidos, el proceso
de reduccion de la carga de la deuda podria ser

aun mas gradual, disminuyendo el monto anual
de transferencias netas al exterior (aungue se
prolongaria el periodo de pago).

El modelo financiero de simulacién tam-
bien se ha usado para proyectar los flujos finan-
cieros que resultarian sila deuda se renegocia en
terminos convencionales, sin condonacién algu-
na. Los plazos de pago y las tasas de interés su-
puestos en este caso son los indicados en el
Cuadro A-1

Para que el Perd pueda atender la deuda
externa sin condonacién y mantener el ritmo de
inversion y crecimiento planteados como metas,
esnecesario obtenerfinanciamiento adicional del
exterior. Por lo tanto, hay gue determinar el
monto y las caracteristicas de este financiamien-
to adicional para poder proyectar los resultados
de balanza de pagos y deuda externa. Se ha
supuesto que se obfiene suficiente financiamien-
lo externo para que, cada ano, el saldo neto de
transferencias al exterior sea similar al caso con
condonacion. Este financiamiento adicional para
servir la deuda a su vez generaria una mayor
deuda y una mayor necesidad de financiamiento,
procesc que converge hacia un elevado nivel de
desembolsos adicionales y de deuda. Se asume
que el nuevo financiamiento se obtiene a los
plazos y tasas de interés promedio que el Perd
obtendria del sistema financiero internacional.

Los resultados de la segunda simulacién -
sin condonacidn de deuda- se presentan en el
Cuadro A-3, incluyendo los valores proyectados
de los indices de transferencia netas, deuda total
y servicio de deuda como porcentajes del PBI
También se indica el tremendo monto de los
desembolsos adicionales necesanos para ase-
gurar el crecimiento econémico y el serviciode la
deuda: casi 8% del PBI como desembolsos adi-
cionales anuales, con una tendencia a crecer a
medida que vencen los periodos de gracia‘. Como
resultado, se incrementaria en 30% el nivel de
deuda real, y es mas del 100% el nivel de deuda
nominal. Este endeudamiento adicionalllevariaa
que la relacién deuda/PBI se redujera muy gra-
dualmente, manteniéndose por encima del 80%;

3 Por ejemplo, Bolivia ha obtenido una condonacién etectiva da mas de 80% sobre su deuda con la banca privada (si se incluyen
los intares sobre montas impagos; tal come se hace en esle anexo), y dé aproximadaments 35% con los gobiernos del Glub
da Parls

4. Estos desembolsos son de dinero Iresco. No Incluyen los elevados “desembolsos” corraspondientss a la refinanciacidntotal

de la deuda, incluyendo todos los pagos no vencidos de la deuda original
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por lo tanto, la situacién de crisis se perpetuaria.
Las cifras presentadas son claramente inviables,
tanto porque seria imposible lograr el financia-
miento adicional necesario para un pais que esta
técnicamente quebrado (dado el actual volumen
y estructura de su deuda), como porque la mag-
nitud de la deuda se mantiene en niveles insoste-
nibles, aun al cabo de unadécadade elevadocre-
cimiento econémico.

Estas cifras resumidas demuestran clara-
mente que una renegociacidn tradicional, incluso
en condiciones muy blandas (refinanciacién total
a plazos extendidos y tasas de interés modera-
das) requiere de financiamientos imposibles de
lograr y no permite resolver el problema de la
deuda externa peruana.
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CUADRO A-1

SUPUESTOS PRINCIPALES SOBRE DEUDA EXTERNA

ACREEDOR DEUDA 3/ INTERES  PLAZOS DE FINANCIACION 1/ CONDONACION
INICIO 1991 NOMINAL AMORTIZACION GRACIA DE DEUDA
ORGANISMOS MULTILAT. 3822 % 15 5 0%
GOBIERNOS Y AGENCIA 5169 7% 25 7 35%
PAISES
DE EUROPA DEL ESTE 1381 6% 20 5 35%
PROVEEDORES 2/ 1181 7% 15 5 35%
BANCA COMERCIAL MLP 6325 10% 25 10 0%
CORTO PLAZO 1767 10% 1 0 0%
1/ Los plazos de amorlizacion y de gracia de los nuevos préstamos del FMI
serian de 8 afios y 3 afios, respectivamenta.
2/ Sin garantias oficiales:
3/ Deuda antss de renegociacion y condonacion. En millones de US$ de 1989,
CUADRO A-2
BALANZA DE PAGOS PROYECTADA: ESCENARIO #1 (CON ALIVIO DE DEUDA)
{En millones de US$ de 1988)
1950 19301 19800l  18% 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
BALANZA EN CTA CTE 800 466 K] 440 545 708 £34 646 585 505 A0S 28 a
BALANZA GOMERCIAL 1118 566 551 494 530 309 434 437 431 562 641 743 BSO
EXPOATACIONES 3463 1650 1813 8830 4233 4615 5004 5282 5596 5621 8260 6852 7054
MPORTACIONES 2345 1084 1262 333 3303 4306 4570 4B55 5105 5360 5628 5808 6205
BALANZA SERV NOFIN 300 -150 480 350 368 386 405 88 L3686 -347 -330 14 :298
THANSFERENCIAS 200 50 150 250 225 200 175 150 150 150 150 150 150
BALANZA SERV FIN 218 o 218 B39 832 |32 83 548 860 869 87 884 B46
BALANZA DE CAPITAL 39 o e 820 872 823 708 801 524 478 454 438 400
INV EXTRANJERA 25 0 23 73 200 200 100 100 100 100 100 100 100
DEUDA MLP 141 25 118 448 455 485 44z 350 277 228 200 178 139
DESEMBOLSOS 2025 H 2000 m ma 865 845 787 958 971 260 BB 874
AMORTIZACIONES 1684 0 1884 323 n7 365 404 407 682 745 7 £91 735
CAF CORTO PLAZO 153 25 178 297 216 187 166 151 147 150 153 158 161
VARIACION EN RiN 33 -289 652 380 236 185 74 45 61 29 4 152 256
MEMO
NIVEL DE RIN 400 400 0 B52 1033 1288 1484 1528 1483 1422 1383 1437 1589
TRANSF NETAS AL EXT 6 0 76 43 -160 149 -230 <47 438 -493 517 528 -546
ALIVIO DE DEUDA 8678 0 8679 0 o 0 g 0 0 0 o o 0
ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA (USE DE 1989)
DEUDA TOTAL 18853 18B59 19840 (1516  1178O 11882 12177 12293 12303 12237 {2128 12001 11883
DEUDA PUBLICA MYLP 15468 154886 18078 9387  ode6 9539 9649 9702 9666 8560 9400 9240 9055
DEUDA PRIVADA 1774 1774 1863 188 181 174 167 161 156 149 143 137 132
DELDA CORTO PLAZO 1818 IB1B 1689 18 2431 2268 2961 2430 2487 2528 2575 2624 2675
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BALANZA DE PAGOS PROYECTADA: ESCENARIO 1

{EN % DEL PBI)
1990 19801 19901 1891 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
BALANZA EN CTA CTE 40 47 33 -21 30 31 28 28 22 18 1.4 08 04
BALANZA COMERCIAL 56 57 55 24 15 13 18 V3 1.8 20 22 24 26
EXPORTACIONES 17.3 16.5 18.1 184 194 201 208 208 211 2.2 214 216 219
IMPORTAGIONES "y 108 126 160 178 188 1910 182 182 19.2 192 182 182
BALANZA SERV.NOFIN. 15 18 45 4.7 A7 17 47 45 1.4 1.2 a1 10 <09
TRANSFERENCIAS 10 05 15 12 10 09 07 0B 06 05 05 05 8.5
BALANZA SERV. FIN BN 00 22 40 38 -36 35 34 32 g 30 28 26
BALANZA DE CAPTAL 18 Do a2 39 40 a8 29 24 20 1.7 15 14 12
NV EXTRANJERA 0t 0o 0.3 04 i) na 04 04 04 04 03 0.3 03
DEUDA 0.7 03 12 22 21 22 18 14 1.0 08 07 06 04
DESEMBOLSOS 101 03 20.0 a7 a5 KX 35 30 36 35 33 28 27
AMORTIZACIONES ad 00 188 16 15 16 17 16 28 27 26 2d 23
CAP CORTO PLAZC 0B 03 18 14 10 08 07 08 06 05 05 05 05
VARIAGION EN RIN 18 28 65 18 11 08 03 02 02 Q.1 0z 05 08
MEMO
NIVEL DE RN z0 40 0o 34 47 55 50 £.0 EE E1 48 47 49
ALIVIO DE DEUDA 434 00 434 oo 00 6o 06 09 00 oo 00 09 ag
RATIOS PRINCIPALES DE LA DEUDA EXTERNA (EN %)
1980 13301 19900l 189 1982 1993 1994 1995 1996 1997 1898 1968 2000
DEUDA ENTRE PBI
TOTAL 843 243 982 554 540 522 506 B 6 463 438 414 31 362
PUBLICA 773 T3 804 452 433 418 401 384 364 343 321 301 281
PRIVADA ¥ CORT PLAZ 170 170 178 10.2 106 108 105 102 99 96 93 30 87
DEUDA ENTRE EXPORT 5446 5715 6417 3007 27835 2586 2434 2323 2189 2067 1935 1804 1682
SERVICIO ENTRE P8I 105 00 210 56 53 52 52 50 58 58 56 51 49
SERVICIO ENTRE EXPORT 607 00 11689 03 272 20 248 231 2786 273 26.0 224 224
INTERESES ENTRE P8I 11 0.0 22 40 is 38 35 34 32 an 30 28 26
TRANSFERENCIAS POR OEUDA,
TRANSF TOTAL 04 0o og 04 07 07 A0 A4 16 18 18 47 A7
SEC PUB NOFIN 00 a3 p2 12 -1 03 -1 19 A7 AT =17 1.7 17
SEC PRIV YCORTOPLZ 0O L+l bl 03 0 a1 04 01 091 01 00 00
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INDICES DE TRANSFERENCIAS, SERVICIO, Y DEUDA

CUADRO A3

ESCENARIO # 2 (SIN ALIVIO DE DEUDA)

1980 1990 18800 1899 1992 1893 1934 1985 1996 1987 1998 1999 2000
DEUDA AEAL
MILLONES DE US§ 1989 18859 1B853 196897 18976 20781 21530 22308 23030 23675 24275 24862 25485 25088
DOEUDA NOMINAL
MILLONES DE US$ 19613 19613 20485 21606 23375 25187 27142 29140 31155 33222 35386 37684 40162
TRANSE/EXEORT, 2%2% 00% 42% -24% 37% 32% -46% 64% -T6% B1%  -B0% T T% T 4%
SERVICIQ/EXPORT. BO7%  00% 1159% 536% 493%  474%  455% a42% A492%  499% 510% 489% d485%
DEUDAEXPORT, 545%  571%  543%  522%  491% 4679 446% 4350  423% 410%  397%  385%  S870%
TRANSE/PBI 04% 00% 08% 05% -07% -06% 09% A3%  -16% -1 7% 1 7% A 7% 6%
SERVICIO/MPBI Ws%  00% 210% 92% 88% 9 5% 94% 92% 104% 106% 109% 106% I10B%
DEUDA/PBI 94 3% 943% 982% 0955% 940% 939% 926% 91 1% B92%  B71% B49% B2 3% BOB%
DESEMBOLSOS/PBI 10.8% 00% 218% §94% 88% B9% 85% T9% B&% 8.9% 9.2% 88% 80%
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