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PRESENTACION

El tema de la deuda externa peruana ha sido una de las preocupaciones centrales de economistas,
funcionarios gubernamentales y politicos desde hace mas de una década. En la actualidad ha cobrado
una renovada importancia, particularmente debido al reinicio de las negociacicnes con la banca comer-
cial en el marco de un Plan Brady. Silvia Charpentier y Alvaro Quijandria, consultores de GRADE,
examinan en este trabajo los antecedentes y la situacion actual de la deuda peruana, con el fin de
sugerir lineamientos estratégicos para las negociaciones del gobierno peruano con los acreedores
extranjeros. Ademas de hacer planteamientos sobre una estrategia integral para negociar la deuda
externa peruana, los autores examinan en detalle |as opciones que tiene el Perd en sus negociaciones
con la banca privada. Para esto utilizan un modelo de simulacién desarrollado por Charpentier que
permite evaluar los resultados de acuerdos alternativos con la banca comercial.

Este trabajo, concluido en marzo de 19395, ha sido realizado con apoyo de la Agencia Canadiense
para el Desarrollo Internacional (ACDI) y forma parte de las investigaciones del programa sobre
gobernabilidad y desarrollo de GRADE. Sus resultados preliminares fueron presentados el 18 de enero
de 1995 en un seminario realizado en GRADE con la participacién de funcionarios publicos vy especialis-
tas en el tema.

Lima, mayo 1995



INTRODUCCION

El proposito del presente estudio es propo-
ner elementos para el diseno de una estrategia
integral de negociacion de la deuda externa pe-
ruana. En momentos en gue las negociaciones
con la banca comercial internacional estan por
entrar a una etapa crucial, resulta imprescindi-
ble discutir y llegar a acuerdos basicos sobre
los criterios que deben orientar tal negociacion,

En principio, una correcta comprension del
problema de la deuda externa peruana requiere
del conocimiento de sus antecedentes. Es ne-
cesario entender que aunque la crisis actual de
|a deuda se sittia en el contexto del dltimo ciclo
de auge y calda en las corrientes de capital
internacional que se han presentado desde el
siglo pasado en América Latina, tiene caracte-
risticas que la particularizan. Entre estas pecu-
liaridades esta, por ejemplo, la vieja data de las
dificultades de pagos externos y las negociacio-
nes con acreedores, que en Perd se iniciaron
en 1968 mientras que en la mayoria de los pai-
ses de America Latina comenzaron en 1981-82.

Otro aspecto fundamental a considerar es la
restriccion y posterior moratoria de pagos ex-
ternos de 1985: como bien se sabe, ello generd
una situacién de aislamiento financiero, que sdlo
empezo6 a ser revertida en 18991 con el inicio del
proceso de reinsercion del Perl en el mercado
financiero internacional. Dicho proceso de
reinsercion, sin embargo, esta aun incompleto;
todavia no se han regularizado las relaciones
financieras con algunos acreedores importan-
tes, entre los que se encuentran la banca co-
mercial, los antes llamados palses socialistas y
los proveedores sin garantia,

Un concepto que debe orientar la discusion
sobre la regularizaciéon de las relaciones con
los mencionados acreedores es el hecho que el
deudor de tales obligaciones es el Tesoro pu-
blico. Ello implica que sera imprescindible ge-
nerar recursos fiscales adicionales para cubrir
el servicio de la deuda que resulte de las repro-
gramaciones pendientes!, Esos montos adicio-
nales requeridos pueden obtenerse aumentan-

do los ingresos fiscales y manteniendo los gas-
tos constantes, o reduciendo los gastos y man-
teniendo los ingresos constantes, o mediante
una combinacién de ambos. El incremento en
los ingresos implica una transferencia adicional
de fondos del sector privado al sector publico
por la via de impuestos. La disminucién en el
gasto total implica menores gastos corrientes o
menores gastos de inversién, lo que equivaldra
seguramente a una reduccion de gastos e in-
versiones sociales, o en todo caso a una mer-
ma en la calidad y cantidad de la infraestructura
y los servicios publicos. En cualquiera de los
dos casos, existe un costo adicional para los
peruanos. Por ello, la estrategia de negociacién
de la deuda externa debe otorgar una muy alta
prioridad al objetivo de que este costo adicional
sea el minimo posible.

La estrategia que en este documento se pro-
pone esta sustentada en la consideracién de
esos vy otros criterios. La primera parte esta
dedicada a discutir en detalle los antecedentes
del problema de la deuda externa peruana, la
naturaleza de nuestros acreedores y la evolu-
cién reciente de las relaciones con ellos. El
impacto de la deuda publica externa tanto en la
balanza de pagos como en el presupuesto na-
cional en el mediano plazo se trata en la segun-
da parte del documento, cuantificandose las bre-
chas financieras del Perld en el contexto de las
restricciones establecidas por la necesidad de
crecer y las prioridades fiscales, y por el com-
portamiento de las cuentas externas. A pariir
de alli, sobre la base del concepto de capaci-
dad de pago como el monto de amorizacion e
intereses de la deuda externa que permiten lo-
grar una tasa de crecimiento moderada sin re-
querir financiamiento excepcional, se realizd un
ejercicio que muestra que es posible establecer
metas y determinar rangos de pagos, ambos
elementos importantes en las negociaciones fu-
turas del Perti. En la tercera parte, se utiliza la
informacion disponible para ilustrar un posible
disefio de estrategia de financiamiento y servi-
cio de deuda externa para el Perd, de innega-
ble utilidad como instrumento operativo de ne-
gociacion. Las conclusiones se presentan en la
cuarta parte del documento.

1 Debe recardarse que el presupuesto nacional no Incluye partidas para el servicio de la deuda de estos acreedores desds 1985.
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1. ASPECTOS GENERALES DE LA DEUDA
EXTERNA DEL PERU

1.1. Antecedentes

El problema de la deuda externa es un tema
reiterado a lo largo de toda la historia econémi-
ca republicana del Perud. La literatura sobre el
tema es profusa; por ello, para efectos de nues-
tra discusidon basta revisar lo sucedido en las
ultimas tres décadas.

En 1968 se refinanciaron -con nuevos crédi-
tos- los vencimientos de obligaciones contrai-
das con la banca estadounidense y canadien-
se, correspondientes al periodo julio de 1968-di-
ciembre de 1989. Durante ese ano se convoco
en Londres a la primera reunién del Club de
Acreedores Bilaterales del Peru, con el fin de
refinanciar los montos adeudados a agencias
europeas y japonesas aseguradoras de crédito
a la exportacién.

En 19689 se convoco nuevamente a los acree-
dores bancarios y bilaterales para discutir las
dificultades que se avizoraban para poder ser-
vir la deuda que vencia entre 1970-72. Se logro
un refinanciamiento parcial con los acreedores
bancarios de Estados Unidos y Canada, y en
forma reducida se refinanciaron también los
adeudos a acreedores bilaterales.

La tercera ronda de refinanciaciones de la
deuda peruana se efectus en 1977 y 1978. Se
refinancio la deuda con la Union Soviética, en
su mayor parte de origen militar. Se aliviaron
ademas las presiones inmediatas de balanza
de pagos gracias a depdsitos efectuados por
algunos bancos centrales latinoamericanos, y
se refinanciaron los vencimientos correspondien-
tes a 1979 y 1980 con la banca internacional,
mediante la obtencion de nuevos créditos. For
ultimo, el gobierno peruano se reunid con el
Club de Parfs para tratar el tema de la deuda
con gobiernos y proveedores oficiales que ven-
cia entre 1979 y 1980.

El Perd retornd a la mesa de negociacion de
deuda bancaria y oficial bilateral en 1983. A
mediados de ese ano el gobierno solicitd una

reprogramacion de los vencimientos de la deu-
da con los acreedores miembros del Club de
Paris. La banca privada internacional refinancio
con nuevos creditos las amartizaciones gue ven-
cian entre febrero de 1983 y febrero de 1984.
Las amortizaciones y pago de intereses gue se
debian hacer a la Unién Soviética entre 1983 y
1985 también fueron refinanciados utilizando el
mecanismo de pagos en especie.

Sin embargo, a fines de 1983 se produjo un
desvio importante de los resultados macro-
economicos respecto a las metas del programa
negociado a principios de ese ano, situacion
que continuc en 1984. Cemo consecuencia, por
guinta vez en menos de veinte afos, se tuvo
gue solicitar nuevamente a |a banca internacio-
nal la provision de dinero fresco para cubrir las
brechas en el flujo de caja de 1984, y la
refinanciacion de las amortizaciones totales de
ese ano. Se llego a un acuerdo con los bancos
comerciales, que no se ejecutd debido a que no
se pudo satisfacer la condicién previa de cum-
plir con las metas del programa econémico pac-
tado con el Fondo Monetario Internacional (FMI).
Por otro lado, se concertd un nuevo acuerdo
con el Club de Paris que cubria los vencimien-
tos de principal e intereses hasta el 30 de julio
de 1985, que tampoco se llegd a cumplir en su
totalidad,

En 1985 el nuevo gobierno introdujo una
practica distinta en el tratamiento de la deuda
externa, que consistié en la restriccion unilate-
ral de los pagos al exterior por un monto equi-
valente al 10 por ciento del valor de las expor-
taciones peruanas. La restriccion se aplico por
igual a la deuda con la banca comercial, con
gobiernos y agencias oficiales, con paises so-
cialistas, con proveedores, ¥ CON 0rganismos
financieros multilaterales. La disposicion exclu-
y6 la deuda de los paises latinoamericanos, el
pago de la deuda en productos, la deuda de
corto plazo y la deuda contratada a partir de
julio de 1985.

Como resultado de esta medida las relacio-
nes con todos los acreedores se deterioraran
progresivamente, hasta llegar al cierre para el
Peru del acceso a las fuentes de credito exler-
no. Ademas, el 15 de agosto de 1986 el Peru
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fue declarado miembro inelegible para utilizar
los recursos del FMI. Por dltimo, a partir de
1990 los bancos comerciales, individualmente
o en sindicatos, entablaron 57 demandas judi-
ciales contra la Republica del Perl y contra
algunas empresas publicas y financieras nacio-
nales. La medida se adopto para evitar que sus
acreencias prescribieran después de seis anos
de no recibir pago o reconocimiento alguno de
estos adeudos por parte del Peru.

1.2. Los acreedores del Peri

Los organismos multilaterales con los cua-
les el Perl tiene deudas son el Banco Mundial,
el Banco Interamericano de Desarrolio (BID), la
Corporacion Andina de Fomento (CAF), la Or-
ganizacion de Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP) y el Fondo Internacional de Desarrollo
Agricola (FIDA). Las obligaciones con el FMI y
el Fondo Latinoamericano de Reserva (FLAR)
son también consideradas como multilaterales,
a pesar de que en la balanza de pagos apare-
cen dentro de los pasivos de reserva.

En cuanto a la deuda bilateral, los acreedo-
res pueden ser divididos en tres grupos:

— EI Club de Parls relne a los paises indus-
trializados, en su mayoria miembros de la
Organizacion para la Cooperacion y el De-
sarrollo Econémico (OCDE).2 Los mayores
acreedores del Peru en esta categoria son
Estados Unidos y Francia, sequidos por |ta-
lia, Espana, Holanda, Japon, Alemania, Ca-
nada, Suecia, el Reino Unido, Bélgica y Sui-
za, entre otros.

- El mayor acreedor del grupo de Europa del
Este y China Popular es la ex Unidn Soviéti-
ca, con la cual se tienen obligaciones resul-
tantes de la compra de material militar du-
rante los afios setenta. Otros acreedores
importantes son Rumania, Hungria, la ex
Checoslovaquia, la ex Yugoslavia y China
Popular,

~ El grupo de acreedores latinoamericanos
esta conformado por Brasil y Argentina, que
son los que concentran la mayor parte, y en
menor medida México y Venezuela.

La deuda publica externa de mediano y lar-
go plazo con la banca comercial internacional
comprende adeudos a instituciones bancarias
privadas. Aunque se cuenta con datos sobre la
composicién original de esta deuda, es dificil
determinar el monto actual, debido a que por
un lado los pagarés se han transado en los
mercados secundarios y los registros se actua-
lizan con cierto rezago; por otra parte, existen
las denominadas "participaciones silenciosas"
que permiten a individuos -y no sélo a bancos-
convertirse en tenedores de estos pagarés tras
la fachada de alguna institucién financiera pri-
vada internacional. Algunos analistas piensan
que una parte de esta deuda esta en manos de
bancos "operadores” o brokers que han com-
prado estos titulos a un precio relativamente
bajo comparado con el beneficio que esperan
obtener de una renegociacién definitiva.?

La deuda de corto plazo contraida con la
banca comercial se divide en dos partes: la
deuda no atendida (non-perfarming) desde 1983,
y la deuda atendida (performing). La diferencia
entre ambas surgi¢ con la aplicacion de la Re-
solucion Cambiaria 002-83-EF/90 de ese afo,
que establecio que los pagos de principal de la
deuda de corto plazo que vencieron entre mar-
zo de 1983 y marzo de 1984 debian ser deposi-
tados en el Banco Central de Reserva, con pro-
hibicion de ser remesados al exterior hasta que
no se llegara a un acuerdo con la banca comer-
cial. Se levantd la prohibicion para los créditos
de los bancos que entraron en la renegociacién
firmada en agosto de 1983; los demas queda-
ron sujetos a la disposicion original.

El ditimo tipo de acreedor son los proveedo-
res, que son fabricantes o distribuidores exter-
nos de bienes y servicios que otorgaron facili-
dades de pago al sector publico peruano para
la compra de dichos bienes. Sobresalen en esta

2 La compesicion de este foro varia con el tiempo y con las clrcunstancias particulares de cada deudor. El Pard, por gjemplo,

luvo a Mexico y Brasil en su Club de Paris da 1983,

3 "Brokers poseen la mayoria de titulos de la deuda peruana’ en Gestién, 7 de setiembre de 1993,
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categoria Japan Peru Qil Company (JAPECQ),
Ferrostaal de Alemania y Marubeni de Japon.

1.3. Evolucién reciente de las relaciones
con los acreedores

Otra consecuencia de |la morateoria unilateral
parcial decretada en 1985 fue la acumulacién
de montos de principal & intereses vencidos y
no pagados. Como consecuencia, la deuda pu-
blica externa total al 31 de julic de 1990 era de
US$19,384.7 millones, de los cuales el 68 por
ciento (US$13,180 millones) eran atrasos.” En
1991, a los pocos meses de asumir el poder, el
gobierno entrante inicid la regularizacion de la
relaciones financieras con acreedores externos.
El proceso se describe a continuacion.

Organismos multilaterales

La cancelacién de los atrasos con las insti-
tuciones financieras internacionales comenzd
con la gestion ante paises donantes potencia-
les (Grupo de Apoyo) de fondos para financiar
algunos de los pagos vencidos. Tal gestion lle-
vo a la formalizacion de compromisos por
US51,005 millones en setiembre de 1991,

Pocos dias después, el Directorio Ejecutivo
del FMI aprobo el programa econdémico del Perd,
que le permitiria incorporarse al Programa de
Acumulacion de Derechos (PAD).5 A su vez, el
Directorio del Banco Mundial aprobd un progra-
ma similar al PAD para el Peru en 1992, bajo el
cual se acumularon desembolsos de tres prés-
tamos que eventualmente permitirian cancelar
los atrasos adeudados.

En cuante a las obligaciones atrasadas con
el BID, el Peru pagd US$434 millones en se-
tiembre de 1991 con financiamiento de corto
plazo del Fondo Latinoamericano de Reserva
(FLAR) y fondos propios del BCR y del Tesoro

4 Fuente: BCRP, 1994,

publico. Una vez pagados los atrasos, el BID
desembolso al Peru el primer tramo de un prés-
tamo sectorial de comercio, con lo cual se pu-
dieron repagar los fondos prestados por el FLAR.

En marzo de 1993 el Per habia acumulado
suficientes Derechos Especiales de Giro (DEG)
para pagar su deuda no atendida con el FMI
(DEGB20.9 millones, equivalentes a US$851 mi-
llones). Los atrasos se cancelaron con présta-
mos puente del Export Import Bank de Japdén y
del Tesoro de los Estados Unidos, los cuales
fueron a su vez pagados inmediatamente con
la suma que el FMI giré luego de |a cancelacion
de los atrasos. Las mismas fuentes de recursos
financiaron también la elimimacidn de atrasos
con el Banco Mundial por US$867 millones.

Actualmente, el Peru esta pagando con pun-
tualidad su deuda con los acreedores
multilaterales.

Deuda bilateral

Club de Paris. A mediados de setiembre de
1991 el Per( se reunio con sus acreedores bila-
terales del Club de Paris para buscar una
reprogramacion de las obligaciones atrasadas
y de los vencimientos del cuarto trimestre de
1991 y 1992. Cumplidos los términos de este
acuerdo, en mayo de 1993 el Pert solicité nue-
vamente una reunion para reestructurar los ven-
cimientos de principal e intereses correspon-
dientes al periodo 1993-1995. Los acuerdos bi-
laterales gue formalizan los términos pactados
con el Club de Paris en 1993 fueron concluidos
en 1894, y el pais estd pagando la deuda se-
gun estos convenios.

De acuerdo con lo programado, el Peru de-
bera reunirse nuevamente con sus acreedores
del Club de Paris cuando se haya suscrito un
nuevo acuerdo con el FMI. Es posible que ello
ocurra durante 1996.

5 El PAD permite a paises con pagos atrasados al FMI acumular derechos de giro conforme &l cumplimiento de metas
Inmestrales establecidas en el programa econdémico. Una vez acumulados los derechos de giro equivalentes al monto de
atrasos, estos se cancelan con dinero en efective (generalmente con préstamos puente que se pagan inmediatamente). Al
aliminarse los atrasos, el Fondo puede girar 1as sumas acumuiadas vy el deudor puede reanudar sus relaciones narmales con

la institucidn
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Europa del Este y China Popular. Durante
la década de 1980 se firmaron diversos conve-
nios con estos acreedores para el pago de deu-
da con productos, reconociéndose el 100 por
ciento del valor facial de dicha deuda. La utili-
zacion de este mecanismo fue suspendida en
1990, y no se han reanudado los pagos desde
entonces.

Ameérica Latina. El Convenio de Credito Re-
ciproco (CCR) de ALADI es el mecanismo utili-
zado para atender normalmente el pago de la
deuda bilateral contralda con acreedores lati-
noamericanos. Mediante dicho mecanismo, se
realizan débitos y créditos automaticos entre
los bancos centrales de los paises deudores y
acreedores. Muchos de los crédilos recientes
otorgados al Peru por naciones latinoamerica-
nas tienen como condicion el que los pagos se
tramiten a través del CCR.

El servicio de la deuda con estos acreedo-
res estd al dia.

Banca comercial

Como parte del proceso de normalizacion
de sus relaciones financieras con el exterior, y
ante los 57 juicios entablados contra el Peru, el
gobierno reanudo las conversaciones con la ban-
ca internacional en 1990. El objetivo inicial fue
evitar que las acciones legales siguieran su cur-
so: a fines de 1990 se consiguié una suspen-
sion temporal de los juicios a cambio de la pro-
mesa peruana de iniciar reuniones de negocia-
cién en marzo de 1991, Esta fecha coincidio
con el inicio del proceso de reinsercién, lo cual
facilité la firma de un Tolling Agreement, acuer-
do de suspension del periodo de prescripcion
de las obligaciones de Perd con la banca co-
mercial, en noviembre de 1992. La vigencia de
gste acuerdo ha sido extendida cinco veces,
por ultima vez en agosto de 1994, No obstante,
las acciones legales en contra del Peru se s0s-
tuvieron hasta diciembre de 1994, por proble-
mas con el Chemical Bank y el American
Express Bank que son descritos mas adelante.
Hoy en dia, ain quedan dos demandas pen-
dientes contra el Pert.

Entre 1993 y 1994 el gobierno sostuvo una
reunién formal y varias reuniones informales
con el Comité Asesor de Bancos (CAB), el gru-
po de diez bancos con las mayores acreencias
del Perl (este comité representa al universo de
bancos comerciales acreedores del Perl, que
suman aproximadamente 200 instituciones). El
CAB esta presidido por Citibank y esta com-
puesto por el Bank of America, Bankers Trust,
Chase Manhattan Bank, Chemical Bank,
Manufacturers Hanover Trust, Bank of Nova
Scotia, Bank of Tokyo, Credit Lyonnais,
Dresdner Bank y Midland Bank.

Tres hechos son destacables en el ultimo
semestre de 1993. En setiembre el Estado pe-
ruano decidio asumir las deudas externas de
las empresas publicas incluidas en el proce-
so de privatizacion (DSE 118-PCM/93). Las
empresas beneficiadas en primera instancia
fueron PetroPerd, MineroPeru, ElectroPerd,
CentrominPerd y Tintaya, otras empresas se
acogeran a este beneficio a medida que avan-
ce el proceso de privatizacion. En tanto las obli-
gaciones externas de cada empresa se eva-
lian por separado, es dificil determinar el au-
mento de la deuda del gobierno central por este
concepto. Luego, en octubre de 1993 el gobier-
no contratd a la firma de abogados neoyorguina
Cleary, Gottlieb, Steen & Hamilton para repre-
sentar al Peru en las negociaciones con la ban-
ca comercial. Finalmente, en noviembre el Con-
greso aprobd la Ley 26250 que autoriza la utili-
zacién de los titulos de la deuda externa del
Peru con proveedores, la banca comercial o el
Club de Paris como parte del pago en la adqui-
sicion de empresas en proceso de privatizacion,
Hasta fines de 1994 se habian realizado dos
privatizaciones bajo esta modalidad de pago: la
Empresa Minera Tintaya (US$55 millones en
deuda de proveedores) y la Refineria de Zinc
de Cajamarquilla (US$40 millones en deuda de
proveedores).

Mencién aparte merece el problema con el
Chemical Bank y el American Express Bank,
caso que obstaculizé las relaciones con la ban-
ca comercial y que tardé casi diez anos en
resolverse. Como se sabe, dichos bancos fi-
nanciaron la operacién de compra de |os bar-
cos de carga "Mantaro" y "Pachitea” por parte
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de la Compania Peruana de Vapores (CPV),
operacién que no conto con garantia del Esta-
do. Segun algunes, la compra de estas naves
fue fraudulenta.® Inicialmente, las obligaciones
correspondientes a esta operacién fueron asu-
midas por el Estado e incluidas en la
renegociacién de la deuda de 1983. Sin embar-
go, en 1985 el gobierno retird unilateralmente
esta deuda de la renegociacion mencionada.
Desde que se reanudaron las conversaciones
con la banca comercial en 1991, los bancos
acreedores insistieron en que estas obligacio-
nes deberian reconocerse; el gobierno nombré
una comision legislativa para estudiar el caso.
Mientras el tema estuvo en estudio, las discu-
slones informales con el CAB -del cual forma
parte el Chemical Bank- fueron estériles: no se
cerraron los juicios ni se avanzo en propuestas.,
Finalmente, en setiembre de 1994 la comision
dictaming a favor y el Congreso aprobo por
mayoria la ley gue reconoce estas deudas.

Proveedores

Los vencimientos entre octubre de 1991 y
diciembre de 1993 de la deuda con JAPECOQO, el
proveedor mas importante, fueron reestructura-
dos en marzo de 1993 a un plazo de treinta
anos con catorce de gracia, ¥ a una tasa de
interes de 6.5 por ciento anual en yenes. Parte
tde las deudas con Marubeni, otro importante
proveedor japones, han sido recompradas den-
tro del programa de canje de deuda por
privatizacion (Cajamarguilla).

Hesumen

La situacién de |la deuda externa al 31 de
julio de 1990 y al 31 de diciembre de 1993 se
resume en los cuadros A y B presentados a
continuacion. La deuda externa de Perl, esti-
mada en US$ 21,863 millones al 31 de diciem-

bre de 1993, es equivalente a 54 por ciento del
Producto Bruto Interno (PBI) nominal y 6.3 ve-
ces el valor de las exportaciones anuales tota-
les de 1993.7

El mayor componente de los adeudos lo re-
presenta la deuda bilateral, US$10,726 millo-
nes ¢ 49.1 por ciento del total: US$8,815 millo-
nes corresponden a deuda con los paises miem-
bros del Club de Paris (40.3 por cienlo del total)
y US%1,911 millones a deuda con otros acree-
dores bilaterales. Las obligaciones con la ban-
ca comercial representan el 30.1 por ciento de
la deuda externa total (US$6,582 millones), v la
deuda con las instituciones multilaterales el 12.5
por ciento del total (US$2,741 millones). Los
adeudos a proveedares son de US$1,813 millo-
nes, equivalentes a 8.3 por ciento del total, Cer-
ca del 52 por ciento de la deuda publica exter-
na peruana devenga intereses con tasa varia-
ble en délares norteamericanos; se calcula asi
que cada aumento de un punto porcentual en
las tasas Prime o LIBOR incrementaria el servi-
cio de la deuda en alrededor de US$30 millo-
nes por afo.

2, IMPACTO DE LA DEUDA EN LAS
CUENTAS EXTERNAS Y FISCALES®

2.1. Metodologia

Las proyecciones para medir el impacto del
problema de la deuda externa sobre los rubros
gue componen la balanza de pagos y las ope-
raciones del sector publico, fueron hechas to-
mando inicialmente como base los estimados
realizados por el BCR (1994) y el FMI (1994).
Debe notarse que dichos estimados datan de
inicios de 1994, razon por la cual no incorporan
sino parcialmente algunos factores cruciales en
la determinacion de la capacidad de pago del

& Vease, por ejemplo, Dammert, Migusl, "Bancos comprometidos en el fraude del Mantaro y Pachitea” en La Republica, 7 de
diciembre de 1983,

7 Todos los saldos incluyen intereses atrasados e Intereses moratorios.

B Los autores agradecen los comentarios de Eduardo Campos, Alberto Pascd-Font y Javier Escobal, asi como la ayuda de

Manuel Carrillo y Paula Herandez Las opiniones vertidas en este documento son, sin embargo, de responsabilidad

exclusiva de [0s autores
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Cuadro A
PERU: SALDQ DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO &/
(en millones de US$; al 31 de julic de 1990)

Saldo Principal Intereses Intereses Total
atrasado atrasados de mora

Multilateral 2,175.40 759.27 537.39 0.00 2.712.79
BID 987.44 273.92 155.67 0.00 1,143.11
BIRF 1,105.13 485 34 381.73 0.00 1,486.86
CAF 57.87 0.00 0.00 0.00 57.87
QOPEP 1.62 0.00 0.00 0.00 1.62
FIDA 23.44 0.00 0.00 0.00 23.44
Bilateral 6,904.67 2,908.33 1,657.68 1,205.37 9,767.71
Club de Paris 5,028.82 2,845.77 1.565.76 1,200.00 7,794.58
Ameérica Latina 701.88 22.46 9.98 5.37 717.23
Argentina 276.78 17.45 9.53 2.51 288.82

Brasil 382.61 0.00 0.00 0.00 382.61
Mexico 33.39 0.00 0.00 0.00 33.39
Venezuela 9.10 5.01 0.45 2.86 12.41
Eurcpa del Este 1,173.97 40.10 81.94 0.00 1,255.91
Banca comercial 3,121.19 2,726.94 908.93 1.250.41 5,280.53
Proveedores 1.115.12 615.14 172.20 336.32 1.623.64
TOTAL 13,316.38 7.009.68 3,276.20 2.792.10 19.384.67

al Fuente: Banco Cantral de Reserva del Perd

Cuadro B
PERU: SALDO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO a/
(en millones de USS; al 31 de diciembre de 1993)

Saldo Principal Intereses Intereses Capitalizacion Total
atrasado atrasados de mora de interés

Multilateral 2,741.51 0.00 0.00 0.00 0.00 2.741.51
BID 1,160.14 0.00 0.00 0.00 0.00 1,160.14
BIRF 1,366.20 0.00 0.00 0.00 0.00 1,366.20
CAF 182.94 0.00 0.00 0.00 0.00 182 94
OPEP 2.26 0.00 0.00 0.00 0.00 2.26
FIDA 2898 0.00 0.00 0.00 0.00 29.98
Bllateral 10,094.69 532.92 190.47 10.99 430.00 10,726.15
Club de Paris B,385.51 0.00 0.00 0.00 430.00 8,815.51
América Latina 552.26 29.39 10.61 10.99 0.00 573.86
Argentina 128.10 24.38 10.16 6.60 0.00 144.85

Brasil 402.37 0.00 0.00 0.00 0.00 402.37
Meéxico 14.79 0.00 0.00 0.00 0.00 14.79
Venezuela 7.01 501 0.45 4.40 0.00 11.86
Europa del Este 1,156.92 503.53 179.86 0.00 0.00 1,336.78
Banca comercial 3,136.90 3,064.52 974 36 2.471.57 0.00 £,582.83
Proveedores 1,483.28 366.60 135.48 194 .51 0.00 1,813.27
TOTAL 17.456.38 3,964.04 1,300.31 2,677.08 430.00 21,B63.76

al Fuente: Banco Cenlral de Reserva del Paru.
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pais. Entre dichos factores estan el incremento
en el stock de reservas internacicnales resul-
tante del inesperadamente alto nivel de ingre-
sos por privatizacion; la tasa de crecimiento de
la economia, de alrededor de 12.7 por ciento
en 1994 (que al inicio del ano se proyecto esta-
ria alrededor de 6 por ciento); y la magnitud de
los flujos de inversion extranjera en proyectos
mineros, que como se explica mas adelante,
podria tener un impacto importante en el resul-
tado de la balanza comercial,

El enfoque general adoptado para la cons-
truccion de las proyecciones de balanza de pa-
gos y cuentas fiscales considera exdgenas las
proyecciones de crecimiento del Producto Bru-
to Interno (PBI). A partir de estas proyecciones
se plantea la evolucidn probable de la balanza
de pagos y las cuentas fiscales para el periodo
1985-2000.

Balanza de pagos

Por el lado de la balanza de pagos, son
exogenos los volumenes y precios de las ex-
portaciones. Las proyecciones de impaortacio-
nes, en cambio, estan ligadas endégenamente
2 la evolucion del PBI. Los pagos por amortiza-
cion e intereses de la deuda externa son tam-
bién considerados inicialmente exdgenos, en
tanto provienen directamente de una proyec-
cion pasiva elaborada por el Banco Central de
Reserva en febrero de 1994. Las transferencias
y flujos de capitales de corto plazo son también
considerados exdgenos, en tanto dependen fun-
damentalmente del clima politico v de la estabi-
lidad macroecondmica del pais.

Cuentas fiscales

En el caso de las cuentas fiscales, las cuen-
tas de ingresos consideradas endégenas son
aguellas que dependen del crecimienta de la
economia (como la recaudacion por impuestos
a la renta, a las ventas y a las importaciones),

Que a su vez es considerado exdgeno. Las cuen-
tas de gasto del gobierno son exdgenas, en
tanto dependen de ciertas metas cuantificables
para cada rubro de gasto.

Escenarios

Se disefiaron dos escenarios para las pro-
yecciones de las cuentas externas y de las cuen-
tas fiscales. El escenario base considera una
serie de supuestos para las cuentas externas:
a partir de la modificacion de algunos supues-
tos criticos sobre las variables endégenas del
escenario base, se elaboré un escenario con-
servador, que permite establecer un “piso” a las
proyecciones,

Las proyecciones fiscales son consistentes
con las proyecciones de balanza de pagos, en
el sentido que los egresos fiscales por concep-
to de amortizacion e intereses de deuda exter-
na corresponden exactamente a lo considerado
en las proyecciones de balanza de pagos.

Limitaciones

La metodologia utilizada para proyectar la
balanza de pagos y las cuentas fiscales tiene
varias limitaciones. En primer lugar, la restringi-
da informacion disponible impidié utilizar un mo-
delo computacional de equilibrio general. En su
lugar se utilizé un modelo de equilibric parcial
con elasticidades fijas, que no incorpora los efec-
tos de los ajustes en el tipo de cambio, |a tasa
de interés y la elasticidad de las importaciones
que se generan ante modificaciones actuales y
esperadas en las cuentas externas y fiscales.

En segundo lugar, las distorsicnes en el ¢al-
culo del PBI oficial nominal generaron proble-
mas para determinar el equivalente en délares
de rubros en las cuentas fiscales que se pro-
yectaron como porcentaje del PBI (todas, ex-
cepto intereses y amortizacion de la deuda ex-
terna).? Fue necesario utilizar una serie de PBI

g Véase Escobal, Javier y Marco Castillo "Sesgos en la medicién de la inflacion en contextos inflacionarios: el caso peruanc”
Dogumento de Trabajo de GRADE No. 21, Lima, octubre da 1934
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nominal en ddlares de los Estados Unidos
ajustada segun la metodologia que se detalla
mas adelante.

En tercer lugar, las proyecciones fueron rea-
lizadas antes de conocerse tres eventos gue
podrian haber tenido un efecto importante so-
bre algunas series, proyectadas en forma
exégena en el modelo: la crisis generada por la
devaluacion en México y sus efectos sobre los
mercados internacionales de capital, los suce-
sivos incrementos en las tasas de interés inter-
nacionales entre noviembre de 1994 y febrero
de 1995, y las consecuencias econdmicas de
los problemas fronterizos con el Ecuador.'?

Por dltimo, si bien se considera para efectos
del trabajo al ano 1994 como parte de la serie
de datos historicos, es necesario tener presente
que la informacion definitiva de cierre para 1994
no estaba aln disponible para todas las series.

2.2. Supuestos basicos

Escenario Base

Proyecciones del sector real. Las proyec-
ciones de crecimiento del PBIl que sirven de
base para las proyecciones de balanza de pa-
gos y cuentas fiscales se sustentan en un anali-
sis sectorial desarrollado por Apoyo S.A. en
setiembre de 1994. La composicién porcentual
del PBl es el resultado de las proyecciones
sectoriales, que a su vez determinan la tasa de
crecimiento proyectada para cada sector. El cua-
dro 1 presenta las tasas de crecimiento secto-
rial historicas para los anos 1990-1993 y las
proyectadas para los anos 1994-2000. En el
mismo cuadro se presentan las participaciones
sectoriales en el producto global para cada
afo. M

Las proyecciones de crecimiento son con-
sistentes con una disminucion de la inflacion a
niveles de 12.6 por ciento en 1995, 11.5 por
ciento en 1996, 10.4 por ciento en 1997 y tasas
menores a 10 por ciento de 1998 en adelante.

En tanto |a cifra oficial del PBI nominal en
soles estd sobreestimada por efectos de la
distorsién introducida por la hiperinflacion en la
medicion oficial del indice de precios, se ha
considerado un PBI nominal en ddlares ajusta-
do, que supone implicitamente el cumplimiento
de la Teoria de la Paridad del Poder de Compra
en el largo plazo. Asi, para llegar a la serie del
PBI ajustado se tomo como base el PBI nomi-
nal en délares del afo 1985 (USS$ 21,740 millo-
nes) y se aplicaron las tasas de crecimiento
real histdricas y proyectadas.

Toca ahora detallar el sustento general de
las proyecciones sectoriales de crecimiento. En
el caso de la agricultura y la ganaderia, en
1993 y 1994 se observé una recuperacion im-
portante con respecto a los reducidos niveles
de actividad de 1980 y 1992. La recuperacion
se debio en gran medida a mejores condiciones
climaticas, a un mayor nivel de financiamiento
privado para la actividad agricola y a mejores
precios para algunos productos (especialmente
cafe). Para 1995 y 1896, el nivel de crecimiento
del sector dependera fundamentalmente del
avance en las reformas estructurales aun inci-
pientes y en muchos casos contradictorias con
los objetivos centrales de politica economica
gue se han venido persiguiendo en los ultimos
anos.

En el caso del sector pesquero, 1993 y 1894
fueron anos de crecimiento muy rapido (235
por ciento y 32.7 por ciento anual, respectiva-
mente), gracias a condiciones excepcionales en
el mar peruano gue llevaron a niveles de des-
embarque cercanos a los alcanzados a inicios

10 En un addendurn al presente trabajo se presenta una breve evaluacion de los posibles efectos de dichos factores sobre las

proyecciones realizadas.

1 En el caso del sector pesqueria, la estadistica comprende sélo |a captura de recursos hidrebiolégicos. La transformacion en
harina o aceite de pescado se incluye en el rubro manufactura. En el caso de mineria, el rubro considera solo la extraccion
de mineral, mientras que la actividad de refinacion se considera dentro del rubro manufactura. El PBI sectorial de elecincr-

dad incluye también la provisian de agua potable
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de los afios setenta. Sin embarge, las condicio-
nes del mar siguen un ciclo en el que aproxima-
damente cada cuatro anos se presenta un fe-
nomeno de calentamiento de las aguas (Fens-
meno del Nifio).’? Por lo tanto, cabe esperar
una caida en la disponibilidad de recursos
hidrobiolcgicos gue se haria sentir entre 1995 y
1996. La evolucién del sector en los anos si-
guientes estaria marcada por el incremento de
la inversién privada en plantas de tratamiento
de harinas especiales y en flotas acondiciona-
das para la captura de pescado destinado a
dichas harinas y a consumo humano directo:
asimismo, se espera que el precio de la harina
de pescado mantenga la tendencia al alza.

Por su parte, la actividad minera se ha visto
revitalizada en los Gltimos dos afios gracias al
nuevo marco legal que ha facilitado la inversién
privada nacional y exlranjera, a la privatizacion
de empresas estatales en el sector, al incre-
mento en la inversion extranjera y al aumento
en los precios internacionales de los minerales.
Es probable que los montos de inversién en los
principales proyectos ya conocidos superen los
US$5,000 millones para el periodo 1994-2000.
En cambio, el crecimiento del sector petrolero
probablemente no sera comparable al de la mi-
nerfa debido por un lado a que las proyeccio-
nes de incrementos de precios son moderadas
en la actividad de exploracidn, y por otro, a la
lentitud de la negociacion de contratos de nue-
va inversion,

El sectar manufacturero ha sido de los gue
lideraron el auge de los dos Ultimos anos: cre-
cio en 7.6 por ciento en 1983 y se espera un
crecimiento de mas de 13 por ciento en 1994,
La tasa de crecimiento se mantendria alrede-
dor de 10 por ciento en 1995 y caeria hacia
1996, en tanto en ese momento se alcanzaria
el uso pleno de la capacidad instalada y los
niveles récord de producciéon de 1987 y 1988.
Los rubros mas dinamicos seran las industrias
relacionadas con construccién, productos all-
menticios y bebidas, que dependen de la capa-

cidad adquisitiva de la poblacion: linea blanca
de electrodomésticos, que depende de la dis-
ponibilidad de crédito de consumo: ¥ textiles,
que se estan recuperando de la caida gue tu-
vieran entre 1987 y 1990. Por el lado de la
industria exportadora, el ramo de harina de pes-
cado sera el mas dinamico. Las actividades ma-
nufactureras que probablemente caeran seran
las industrias del papel, imprenta y publicacio-
nes, quimicos diversos y quimica basica, fun-
damentalmente por la mayor competencia ex-
tranjera introducida por la reforma comercial.

El sector construccion experimento un creci-
rmiento cercano al 40 por ciento en 1993 y 1994,
En 1995 y 1996 crecera probablemente a me-
nor velocidad (alrededor de 6 por cienlo), en
tanto la base para el calculo estadistico del
crecimiento sera mayor, Tanto la inversién pu-
blica como la privada impulsaran la actividad
en los proximos dos afos. La autoconstruccion,
que representa alrededor de 30 por ciento de la
demanda de cemento, y la construccion de in-
fraestructura turistica y de viviendas privadas
probablemente seran los factores gue manten-
dran el ritmo de crecimiento proyectado. La in-
version publica en el ramo pasara del equiva-
lente a 3 por ciento del PBl a mas de 5 por
ciento del PBI entre 1995 y el ano 2000, basi-
camente por el mayor gasto en construccion de
Carreteras, escuelas, hospitales y prisiones. Uno
de los cuellos de botella del sector puede ser |a
limitada capacidad instalada de las Eempresas
producioras de cemento,

La tasa de crecimiento del sector comercio,
que para 1994 debe haber sido superior a 15
por ciento, responde a la recuperacion de los
niveles de ingreso de la poblacion v a la dispo-
nibilidad de crédito para consumo. Esta tenden-
cia creciente deberia acentuarse en la medida
en que continue el descenso tendencial del tipo
de cambio real en el mediano plazo Yy la reduc-
cion progresiva de los costos financieros, espe-
cialmente de los créditos para consumo. El in-
greso de bancos del exterior especializados en

12 El Fenomeno del Nifio se presenta cada tres o cualro afos y consiste en una corrients de agua tibia, conocida como la olg
Kelvin, que se forma en el Océano Pacifico cuando los vientos que soplan hacia el oeste se debilitan. Esta ola sa traslada
hacia el Esta a |os largo de las costas. hacia el Ecuador. generando trastornos climatices en los paises sudamericanos con

costas sobre el Oceano Paeifico
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créditos para consumo impulsaria notablemen-
te esta ultima tendencia.

Los servicios turisticos deberian mostrar di-
namisme en el quinquenio 1985-2000, tanto por
el crecimiento del turismo receptivo convencio-
nal, no convencional y de negocios, como por
el mayor turismo interno que generara la recu-
peracion de la capacidad adquisitiva de la po-
blacion. El numero de turistas recibidos en 1994
fue de alrededor de 330 mil, lo que representa
un incremento considerable con respecto a los
niveles observados en 1992 y 1983 (216 mil y
271 mil, respectivamente). De 1994 en adelan-
te el incremento en la recepcion de turistas re-
guerira de nuevas inversiones en capacidad ho-
telera y de servicios de apoyo. El nivel de plena
capacidad se calcula en aproximadamente 450
mil personas recibidas al ano.

Proyecciones de Balanza de Pagos. Las
proyecciones de balanza de pagos del escena-
rio base para el periodo 1995-2000 se presen-
tan en el cuadro 5 y se sustentan en las proyec-
ciones de importaciones y exportaciones mos-
tradas en los cuadros 2, 3 y 4, asi como en
otros supuestos realizados que se explican en
detalle mas adelante.

Balanza en cuenta corriente
a) Balanza comercial

Exportaciones tradicionales

Alrededor del 70 por ciento de las exporta-
ciones del Perd son exportaciones tradicionales
{mineras, petroleo, agricolas y pesca) y 30 por
ciento son exportaciones no tradicionales. Las
proyecciones realizadas consideran una
desagregacion bastante detallada para las ex-
portaciones mineras (que representan mas del
40 por ciento del total de las exportaciones), y
se han hecho tanto en volumen como en pre-
cio. Los restantes rubros de exportacién se pro-
yectaron directamente en valor, considerando
tendencias consistentes con las proyecciones
secloriales de PBI vy otros factores.

E! volumen de exportaciones mineras por
lipo de mineral resulta de considerar la lista de
proyectos de ampliacion y nuevas inversiones
mas importantes que se encuentran programa-
dos en el sector para los anos 1995-2000. Con-
siderando Unicamente los proyectos plenamen-
te identificados, las inversiones de extraccion
minera alcanzarian un nivel cercano a los
US$5,000 millones para el periodo. La mayor
parte de estas inversiones se centrara en pro-
yectos de cobre y oro.

Entre los nuevos proyectos destacan, en el
caso del cobre, los proyectos de Quellaveco
(Mantos Blancos), Cerro Verde (Cyprus
Minerals) y La Granja (Cambior). Con respecto
a los niveles actuales de produccién, Quellaveco
implicara un incremento de 100,000 TM, Cerro
Verde 100,000 TM y La Granja 120,000 TM.
Estas 320,000 TM de incremento equivalen a
un crecimiento de 88 por ciento con respecto a
los niveles actuales.

En el caso del oro, destacan Yanacocha y
Maqui Maqui (Newmont Mining y Buenaventu-
ra), v San Antonio de Poto (Vegsa y Andes
Corporation), Magui Maqui y San Antonio de
Poto podrian significar incrementos en el volu-
men actual de produccién de oro de 130,000
oz. y 80.000 oz. respectivamente, que se su-
marian a las 220,000 oz. gue produce anual-
mente Yanacocha.

El cuadro 3 presenta la evolucion proyecta-
da del nivel de extraccion de cada mineral, con-
siderando los horizontes de los principales pro-
yectos mineros. Segun ésta, la produccion de
cobre, hierro y estano podria mas que duplicar-
se entre 1893 y el afio 2001. En tanto el desa-
rrollo de los proyectos considerados tomaria al
menos hasta 1997 para alcanzar los niveles de
extraccion proyectados, la mayor parte del in-
cremento en la produccion se concentraria ha-
cia finales de siglo.

Los precios de los minerales corresponden
a las proyecciones del Banco Mundial de agos-
to de 1994.'3 En el caso del cobre, se proyecta

13 Banco Mundial (1994). Otras fuentes consultadas coinciden en las tendencias proyectadas por el Banco Mundial (Oxfard

Analytica, 1994).
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un incremento de 9 por cientc en 1994, gue
serfa seguido por una caida de 11 por ciento en
1995 y 5 por ciento en 1996, para retornar a
una senda de crecimiento de 8 por ciento anual,
en promedio, entre 1896 y el afio 2000. El in-
cremento observado en 1994 se funda en el
crecimiento de la demanda en Norte America y
algunas zonas de Asia, que ha ocurrido en un
momento en que se generd una caida impor-
tante en las exportaciones de cobre de Rusia y
Kazakhstan. Ademas, han habido compras es-
peculativas realizadas por algunos fondos de
inversion, que han visto en los mercados de
metales una alternativa al magro desempeno
de los mercados de stocks y valores de renta
fija. A pesar de las predicciones, la alta produc-
tividad de algunos otros paises productores de
cobre. unida a la eliminacion de distarsiones
especulativas, podria hacer caer el precio del
cobre durante los ultimos cinco afos de esta
decada.

En el caso del hierro, la caida de 9 por cien-
to gue se observaria en 1994 seria seguida de
incrementos de alrededor de 3 por ciento anual
en los proximos seis anos. Ello se debera basi-
camente a que |la industria acerera china viene
incrementando de manera constante sus im-
portaciones, mientras que no se espera que a
produccion crezca a la misma velocidad,

El Banco Mundial considera que en el ano
1994 se observaria un incremento de 8 por
ciento en el precio del oro. Este aumento seria
seguido por incrementos de 5 por ciento en
1995 y 1996 vy de 2.4 por ciento del ano 1996 al
2000.

En 1994 se proyecta un incremento de 23
por ciento en el precio del plomo, gue seria
seguido de incrementos de 10 por ciento en
1995, 5.5 por ciento en 1896 y 7 por ciento
anual entre 1996 y el afo 2000. El robusto
incremento en la demanda observado en los
Estados Unidos, Canada, ltalia, Alemania vy el
Reino Unido para la construccion de baterias
explica en buena medida estos aumentos.

La recuperacion econémica en los paises
industrializados deberia impulsar un incremen-
to significativo de la demanda de zinc, que lle-

varia a incrementos de precio de 2 por ciento
en 1894, 7 por ciento en 1995, 10 por ciento en
1986 y 6 por ciento anual entre 1996 y el ano
2000.

El precio de la plata, segun el Banco Mun-
dial, aumentara en 23 por ciento para el afio
1994 y alrededor de 2 por ciento anual entre
1995 y el ano 2000,

En el rubro "Otros" del cuadro 2 se incluyen
las expaortaciones de estafio, que se han pro-
yectado de la misma manera que el resto de
exportaciones mineras. Los volumenes de pro-
duccion del cuadro 3 estan basados en los in-
crementos que deberfan producirse a partir de
la inversion de |la compafnia Minsur. Esta em-
presa posee la mina de estano mas rentable
del mundo y ha iniciade la ejecucidon de un
proyecto de construccion de una planta de refi-
namiento de estano. Segun las proyecciones
del Banco Mundial, el precic del estafio deberia
elevarse en alrededor de 8 por ciento en 1994,
4 por ciento en 1995, 7 por ciento en 1996 v 4
por ciento por ano de 1996 al afio 2000, impul-
sado por un crecimiento en el consumo en los
Estados Unidos.

En relacion al resto de exportaciones tradi-
cionales presentadas en &l cuadro 2, 1as expor-
taciones de productos derivados del petrdleo
aumentarian solo marginalmente, dado el ma-
yor reguerimiento de combustible que se deri-
vara del ritmo de crecimiento de la economia.
Asi, se supone una tasa de crecimiento cerca-
na al 4 por ciento anual entre 1995 v 1998, que
cae a alrededor de 3 por ciento hacia 1999 y el
ano 2000.

Las exportaciones tradicionales agricolas
estan compuestas por algodon, azucar y cafe.
Se espera que en los casos de algodon y azu-
car no se produzcan incrementos significativos
en el area sembrada. Las variaciones en el
total exportado dependeran de la estacionalidad
en la produccion, muy relacionada con el Feno-
meno del Nino. En el caso del café se asume
que el incremento de precios observado en &l
ultimo afo, que ha llevado & un aumento de las
exportaciones de café en mas de 50 por cienta,
llevara a incrementos moderados en el area
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sembrada y por tanto en las exportaciones de
dicho cultivo en los anos siguientes.

La harina de pescado es el producto princi-
pal del rubro de exportaciones tradicionales
pesqueras. La proyeccion asume la sustitucién
de la harina estandar por la harina prime (pro-
ducto con un mayor contenido de proteinas, lo
que permite su utilizacion en un mayor numero
de alimentos balanceados), que tiene mayores
precios y una mayor demanda. En los proximos
anos, la inversion en el sector se centrara en el
establecimiento de plantas de harinas especia-
les. Asimismo, se asume que dentro del perio-
do de proyeccion no volverian a lograrse los
niveles excepcionalmente altos de captura al-
canzados en 1994, debido al cambio en las
condiciones del mar hacia 1896,

Exportaciones no tradicionales

Dentro de las exportaciones no tradiciona-
les, los rubros que mostrarian el mayor creci-
miento en los proximos anos serian las expor-
taciones agricolas, textiles y metal-mecanicas.
En el caso de las exportaciones no tradiciona-
les agricolas, se supone un bajo nivel de inver-
sién hasta 1996, en tanto los problemas de
falta de infraestructura, ley de aguas, limites a
la propiedad de la tierra y titulacién no se solu-
cionarfan hasta ese momento. A parlir de ese
ano, esle rubro deberia mostrar una tendencia
creciente. Se espera un elevado crecimiento de
los productos frescos destinados a los Estados
Unidos, siempre que este pais levante ciertas
restricciones comerciales. Este rubro esta ac-
tualmente conformado por esparragos (40 por
ciento), harina de flores de marigold (12 por
ciento), productos derivados del cacao (4 por
ciento) y otros productos.

En cuanto a las ventas externas de textiles,
el Peru exporta camisetas y camisas de algo-
dan (25 por ciento en total), ademas de otros
prodUC‘LC’S- En este caso se supone que las
inversiones que actualmente se realizan en ma-
guinaria y mecanismos para asegurarse el abas-
tecimiento de algodén (nacional o importado)
leyaran & un incremento de 10 por ciento anual
en las exportaciones durante los afios 1995 a

2000, especialmente en las confecciones de
algodon.

Las exportaciones pesqueras no tradiciona-
les, conformadas por langostinos (21 por cien-
to), pescado congelado (7 por ciento), calamar
gigante (8 por ciento) y otros, mostrarian incre-
mentos cercanos al 10 por ciento anual hacia
1898, debido a la mayor inversién en la flota de
captura de especies de consumec humano di-
recto. Sin embargo, estas exporiaciones tam-
bién estarian sujetas a las variaciones estacio-
nales en las condiciones del mar peruano.

Las exportaciones no tradicionales metal-
mecanicas estan compuestas por partes para
camiones y buses (13 por ciento), implementos
para la mineria (6 por ciento) y helicopteros (5
por ciento), ademas de otros productos con me-
nor participacion. Se asume que la tasa de cre-
cimiento anual de eslas exportaciones crece
progresivamente, explicada por los resultados
de nuevos proyectos de inversion en subpro-
ductos de zinc y cobre.

Las exportaciones no tradicionales quimicas
mas importantes son los preparados tenso-
activos (11 por ciento), aceite esencial de limon
(10 por ciento} v carmin de cochinilla (9 por
ciento), Los incrementos en las tasas de creci-
miento de las exportaciones de estos productos
gue se observarian en los proximos anos se-
rian minimos,

En el casc de la produccion sidermetalurgica,
contarmada por aleaciones de zinc (36 por cien-
to), alambres de cobre (31 par cienta) y otras
manufacturas de zinc (13 por ciento), las expor-
taciones se incrementarian solo marginalmente
hacia el aho 2000, debido a que es poco proba-
ble que se produzcan inversiones importantes
en el sector.

Respecto a los productos mineros no metali-
cos -boratos (14 por ciento), cemento (14 por
ciento) y partes para frenos (11 por ciento)- se
espera que la mayor parte de la produccion sea
destinada al mercado interno (sector construc-
cion) en los afios 1995 a 2000. La inversion en
una mayor capacidad instalada llevaria a un
aumento en las exportaciones hacia 1999,
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Importaciones: bienes de consumo

El aumento en la capacidad de consumo de
la poblacion consistente con las proyecciones
de crecimiento, conjuntamente con el mayor ac-
ceso al crédito para consumo, llevaran a incre-
mentos significativos en la importacidn de bie-
nes de consumo en los afios 1995 y 1996, De
1997 en adelante, sin embargo, los aumentos
no serian tan significativos, en tanto no se es-
pera que mejore mucho la distribucion del in-
greso, factor que determina la magnitud de la
base de poblacién que accede a crédito para
consumo. En todo caso, se retornaria a los ni-
veles alcanzados en el afo 1994,

Los principales productos que se importa-
rian dentro del rubro de bienes de consumo
duraderos serfan arlefactos eléctricos y auto-
moviles. Las importaciones de bienes de con-
sumo duradero estan formadas por vehiculos
(53 por ciento), electrodomeésticos (24 por cien-
to), equipos de musica (11 por ciento), muebles
Yy equipo de casa (7 por ciento) y otros produc-
tos.

Las importaciones de bienes de consumo
no duraderos estan formadas por alimentos (66
por ciento), productos farmacéuticos (14 por
ciento), bebidas (2 por ciento) y ropa (2 por
ciento), ademas de otros rubros. El incrementa
supuesto en las importaciones de productos no
duraderos se sustenta en las probables mayo-
res compras de alimentos que habria que reali-
zar en el exterior si se presentan sequias aso-
ciadas al Fendmeno del Nifo, asi como por las
mayores importaciones de papel, productos de
tocador y tarmacéuticos,

Importaciones: insumos

El Pert importa combustibles, insumos para
la agricultura (30 por ciento de los cuales son
alimentos para animales) e insumos para la in-
dustria, que a su vez se dividen en productos
alimenticios (24 por ciento), minerales (25 por
ciento) y quimicos (33 por ciento). Las importa-
ciones de combustibles deberian mantenerse
relativamente constantes dentro del periodo de
proyeccion, pues se supone que l0s mayores
requerimientos internos seran cubiertos por una

mayor praduccion interna de petréleo. resultan-
te de la privatizacion de Petroperd. Este su-
puesto depende de lo que suceda con dicha
privatizacion, asi como de las definiciones que
tome el gobierno con respecto a la integracion
comercial con otros paises. La adopcion del
Arancel Externoc Comun del Grupo Andino, por
ejemplo, abrirfa la posibilidad de importar com-
bustible con arancel cero de Venezuela y Ecua-
dor, lo que podria comprometer el proceso de
privatizacion de Petroperu e incrementar de ma-
nera importante las importaciones por este con-
cepto.

La recuperacion de la actividad agraria ge-
neraria ligeros incrementos en los insumos para
la agricultura hasta 1997. Ademas, una sequia
asociada a la probable presencia del Fendme-
no del Nino llevaria a un mayor nivel de impor-
laciones de fertilizantes quimicos y naturales
Por el lado de las importaciones de bienes in-
termedios para la industria, los mayores reque-
rimientos generados por la recuperacion de la
actividad industrial llevarian a aumentos cerca-
nos al incremento del PBI en este rubro.

Las elasticidades de las proyecciones de im-
portacion con respecto a la variacion proyecta-
da en el ingreso real se ubican en rangos cer-
canos a los observados en anos pasados, sal-
VO en los casos en que por alguna razon espe-
cial (como en el caso de los combustibles) se
ha considerado un cambio de signo o una va-
riacion significativa en el valor absoluto de |a
elasticidad. Camo ya se menciond, el enfoque
adoptado adolece de la limitacién de considerar
elasticidades fijas.

Impo iones: bienes de capital

El Perd imponta actualmente materiales de
construccion, bienes de capital para la agricul-
tura (50 por cientc maquinaria y 50 por ciento
vehiculos), bienes de capital para la industria
(80 por ciento maquinaria) y equipo de trans-
porte (38 por ciento partes de vehiculos y 60
par ciento camiones), Las importaciones de ma-
teriales de construccion se encuentran ligadas
estrechamente al nivel de actividad del sector
construccion, por lo que, al igual que el ritmo
de crecimiento de este sector, se asume que
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el ritmo de crecimiento caera de 1996 en ade-
lante.

Los problemas de mediano plazo para la
inversién en el sector agricola llevarian a que
las imporiaciones de bienes de capital para el
sector se incrementen solo ligeramente a partir
de 1999, especialmente las importaciones de
tractores y equipo de riego.

Las importaciones de bienes de capital para
la industria mostrarian incrementos significati-
vos entre los afos 1995 y 1996, en tanto el uso
de capacidad instalada alcance niveles eleva-
dos a partir del crecimiento observado en 1994,
Para los anos siguientes se espera que el in-
cremento en las importaciones de bienes de
capital para la industria se mantengan en un
nivel cercano al del crecimiento del PBIL. Los
principales rubros de impontacién en este caso
serian los bienes de capital para las industrias
textil, mineria no metalica y algunas ramas
metalmecanicas, especialmente de industrias
destinadas a la produccién de insumos para la
mineria.

Las importaciones de equipo de transporte
mostraran probablemente una tendencia simi-
lar & la de las importaciones de bienes de capi-
tal para la industria, incrementandose rapida-
mente entre 1994 y 1995. Sin embargo, es tam-
bien probable gue dado el incremento en el
stock de equipo de transporte que ello significa-
ra, el nivel de importaciones retarne al nivel
alcanzado en 1994,

b) Balanza de servicios

Las proyecciones para la balanza de servi-
cios son las elaboradas por la Sub Gerencia del
Sector Externo del BCR en febrero de 1994
(BCR 1994). Las cifras del pago de intereses
de la deuda externa corresponden a una pro-
yeccion pasiva con base en lo devengado, que
asume que no se realiza una reprogramacion
de vencimientos con el Club de Paris en 1996,
ni se negocia con la banca comercial.

En el caso de servicios no financieros, si
bien se observa un déficit a lo largo del periode
de proyeccion, se asume también una brecha

decreciente, en tanto la recuperacién del sector
turismo, que podria alcanzar niveles bastante
elevados en los proximos afnos, permitiria ha-
cer frente a los mayores gastos en el exterior.

c) Transferencias

La proyeccion de transferencias es la elabo-
rada por el FMI (FMI 1994). Ademas de transfe-
rencias de peruanos residentes en el exterior,
el rubro considera las donaciones, que también
forman parte del rubro de "varios y ajustes” en
las importaciones (con el proposito de mostrar
un efecto neto nulo en la transferencia de re-
cursos al exterior por este concepto). Es decir,
las donaciones se contabilizan tanto como un
ingreso por transferencias como un egreso por
importaciones, resultando en un efecto neto
nulo.

Balanza de capitales

En el caso de capitales del sector publico,
las proyecciones de desembolsos y amortiza-
cion de deuda publica externa son las elabora-
das por la Sub Gerencia del Sector Externo del
BCR. Para las amontizaciones se considera lo
devengado sin reprogramacion de vencimien-
tos con el Club de Paris ni negociacion con la
banca comercial.

Las proyecciones de capitales del sector pu-
blico son las realizadas por Apoyo S.A. gue
consideran las principales Iinversiones progra-
madas en el sector minero para el periodo
1995-2000 (alrededor de US$ 5,000), asi comoe
los compromisos de inversion de empresas pri-
vatizadas gue provengan del exterior (Apoyo,
1994). La proyeccién de Apoyo resulta conser-
vadora comparada con las proyecciones del FMI,
que contemplan montos superiores a los US$
2.300 millones por afio de 1897 en adelante.

E! balance preliminar mostrado en el punto
Il de la balanza de pagos (véase el cuadro 5)
corresponde al concepto utilizado por el FML
Es necesario aclarar que el resultado final que
se presenta bajo el rubro "Balance General”
asume implicitamente una meta de cambio de
reservas internacionales igual a cero. Asimis-
mo, la definicidn utilizada es la empleada por el
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FMI para determinar las necesidades totales de
financiamiento externo de un pais.

Proyecciones de las Cuentas Fiscales. Los
cuadras 10 a 15 muestran las proyecciones de
las cuentas fiscales consistentes con las pro-
yecciones pasivas de intereses y amortizacion
de deuda externa consideradas en las proyec-
ciones de balanza de pagos. Los rubros de
gastos han sido desagregados considerando la
clasificacion de gastos, inversion y transferen-
cias sociales que realiza el Presupuesto de la
Republica para 1995.

Por el lado de los ingresos, se proyecta una
recuperacion gradual de la recaudacion
tributaria, que alcanzaria una tasa de 13 por
ciento del PBI hacia el afne 2000. Una adminis-
tracion tributaria mas eficiente permitiria
incrementar la participacion del IGV dentro de
los ingresos corrientes manteniendo la tasa de
18 por ciento. Asimismo, se asume una reduc-
cion gradual de la tasa del Impuesto Selectivo
al Consumo de combustibles y la eliminacion (a
partir de 1997) de la contribucion a Petroperu
Las proyecciones son ademas consistentes con
el crecimiento proyectado para el PBl y las im-
portaciones.

Es necesario considerar, adicionalmente, que
ademas de la carga activa corriente del sector
publico, de alguna manera sera necesario ha-
cer frente también a la carga pasiva del Estado
(pensiones, bonos de reconocimiento). Dichos
conceptos deberian ser también incorporados
para presentar |as obligaciones fiscales de ma-
nera mas realista. En este caso, sin embargo,
dadas las restricciones en la informacion dispo-
nible, no ha sido posible incorporar dicha carga
en la determinacion de la capacidad de pago
desde el punto de vista fiscal,

Escenaric conservador

Se ha considerado un escenario conserva-
dor gue modifica algunos de los supuestos pre-
sentados en el escenario base, reconsiderando
los factores criticos que podrian generar pro-
blemas en la balanza de pagos.

El escenaric conservador asume:

— Un retraso de dos afios en la maduracion de
los principales proyectos mineros, de mane-
ra que los volimenes de extraccion de mine-
ral proyectados en el escenaric base se incre-
mentan de manera significativa hacia 1998;

— Una evolucion mas conservadora de las ex-

portaciones no tradicionales agricolas y tex-
tiles, En el caso de las exportaciones agri-
colas, se asume que el sector crecera a ta-
sas cercanas al 6 por ciento anual entre
1996 y 1997 y 8 por ciento anual entre 1998
y el ano 2000. En el caso de los textiles, se
asume que las tasas de crecimiento serian
de 4 por ciento anual entre 1996 y 1997 v 6
por ciento de 1998 al 2000, en lugar de los
incrementos de 6 por ciento y 8 por ciento
anual supuestos en el escenario base:

— Un crecimiento sostenido de las importacio-

nes de bienes duraderos y equipos de trans-
porte durante el perfedo, mientras que las
importaciones de combustibles crecen pro-
gresivamente, debido a los problemas que
podria enfrentar la privatizacion de las refi-
nerias de Petroperl;

— Un retraso de un afno en los desembolsos
de nuevos préstamos del extranjero al sector
publico, asi comao un retraso en la entrada de
capitales del sector privado en dos anos, dado
el retraso que se asume para la madura-
cion de los principales proyectos mineros.

Resumen de los resultados

De acuerdo con las proyecciones de balan-
za de pagos que se presentan en esta parle,
bajo cualquier escenario existe la necesidad de
reestructurar o reducir el servicio de la deuda
externa, si se desea mantener una tasa de creci-
miento econdmico moderada sin necesidad de
financiamiento excepcional. Las proyecciones
elaboradas muestran que los crecientes deficit
de balanza comercial podrian ser cubierlos a
partir de la entrada de capitales de corto y largo
plazo, hasta que las inversiones en seclores
transables reduzcan o reviertan dichos deficit.
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Si se toma en cuenta los flujos de salida de
capitales por concepto de deuda externa, el
escenario cambia radicalmente. Cumplir con la
amortizacién y el servicio de la deuda externa
en los términos contractuales originales impli-
carfa la presencia de déficit de balanza de pa-
gos poco sostenibles, [0 que pondria en peligro
|a viabilidad del actual programa econémico.
Los montos de los requerimientos financieros
gue serian Necesarios variarian ano a ano, se-
gun se observa en el cuadro 5.

Las proyecciones elaboradas dependen
criticamente de:

- Un incremento sostenido en las exportacio-
nes tradicionales, especialmente mineras. Si
los proyectos mineros cuyos montos y
cronogramas de inversion han sido hechos
publicos se desarrollan de acuerdo con los
planes vigentes, las exportaciones mineras
podrian incrementarse sostenidamente, du-
plicandose hacia el ano 2000. Ello depende
tanto del sostenimiento de los niveles de
precios actuales en los mercados interna-
cionales de minerales como de la ausencia
de retrasos en los periodos de maduracion
de los principales proyectos mineros.

— El mantenimiento del nivel de flujos positivos
de inversion extranjera privada de corto y
largo plazo. Hasta el momento, los flujos de
inversion directa han estado en buena parte
relacionados al proceso de privatizacion.

— La posibilidad de soportar un tipo de cambio
real de equilibrio gue resulta bajo para sos-
tener la competitividad de algunos sectores
transables. El fenomeno de "enfermedad ho-
landesa" que las proyecciones de balanza
de pagos permiten vislumbrar podria gene-
rar brechas comerciales mayores a las pro-
yectadas.

— Que se eviten los problemas que podria ge-
nerar la volatilidad excesiva de buena parte
de los capitales de corto plazo. En ese caso,
problemas en otros paises de la region po-
drian tener efectos secundarios y generar
un grado de volatilidad poco deseable sobe
los capitales de corto plazo.

— Que se evite el peligro de una evaluacion
incorrecta por parte del sistema financiero
de los riesgos de una expansiéon excesiva
del crédito. En el caso especifico de los cre-
ditos de consumo, la expansion excesiva del
crédito podria tener efectos directos sobre el
nivel de las importaciones y ampliar de esta
manera la brecha comercial. A nivel agrega-
do, si la expansion del credito interno no
corre paralela a un incremento del ahorro
interno, el resultado inevitable seria un In-
cremento del déficit comercial,

Un escenario mas conservador que el rese-
fiado en el cuadro 5 es aguél en el que se
presentan rezagos en el desarrollo de los pro-
yectos mineros y tasas mayores de crecimiento
de las importaciones, asi como flujos menores
de inversién extranjera. En ese caso, las res-
tricciones para la amortizacién y el servicio de
la deuda en los términos cantractuales origina-
les serian evidentemente mayores, como se
muestra en el cuadro 9. Asi, ni aun consideran-
do un financiamiento a partir de una pérdida
sostenida de reservas seria posible manejar los
déficit de la balanza de pagos.

Aun cuando las restricciones de balanza de
pagos para la amortizacién y servicio de las
obligaciones del Perd son importantes, las res-
tricciones que resultarian cruciales provendrian
del balance fiscal. Incluso asumiendo una evo-
lucion positiva de las cuentas fiscales, en un
escenario bastante optimista la amortizacion y
el servicio en los términos originales llevarian a
un déficit del secter publico no financiero supe-
rior al 7% del PBI para todos los afios de 1995
en adelante. Claramente, las restricciones fis-
cales seran las gue determinaran, en ultima
instancia, la capacidad de pago del pais.

Addendum: Probables efectos de los
eventos del primer trimestre de 1995

Tal como se dijo en la introduccion, los even-
tos de los tres primeros meses de 1985 no han
sido incorporados en las proyecciones. Por lo
tanto, es necesario discutir brevemente los efec-
tos que ellos podrian tener sobre las cuenias
externas y fiscales del pafs.
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El incremento en las tasas de interés inter-
nacionales, la crisis mexicana y los problemas
fronterizos entre el Perd y Ecuador afectaran
las cuentas externas y fiscales en varios senti-
dos. En primer lugar, el incremento en el
riesgo-pais y riesgo-region generado por dichos
eventos podria inducir una reduccion perma-
nente en los flujos de capital de corto y media-
no plazo. Hasta marzo de 1995, el lnico calcu-
lo disponible de dicho efecto es el valor de
negociacion diario en la Bolsa de Valores de
Lima, explicado hasta en un 70 por ciento por
operagiones de inversionistas extranjeros. Di-
cho valor pasé de US$17 millones diarios en
diciembre de 1994 a US$21 millones en enero,
y de ahi bajo a US$12.6 millones en febrero. La
mayor parte de la reduccion en el valor nego-
ciado se deberia basicamente al incremento en

las tasas de interés internacionales y al efecto
de la crisis en Mexico.

En segundo lugar, si bien la crisis en México
no tuve ningun efecto notable sobre el sistema
bancario, los problemas fronterizos con Ecua-
dor habrian generade una disminucion de los
depésitos en moneda extranjera del orden de
los US$60 millones en la primera mitad de fe-
brero, lo que significé una reduccion de 1.2 por
ciento con respecto al stock de fines de enero.
La tasa de interés y el tipo de cambio no han
mostrado ninguna modificacién significativa fren-
te a los eventos recientes.

En tercer lugar, hay un retraso en el proceso
de privatizacion de las empresas estatales, que
podria superarse en el mediano plazo en tanto

Cuadro 1
PERU: INDICADORES MACROECONOMICOS, 1990-2000

1980 1991 1992 1983 1984 1995 1996 1997 1488 1899 2000
Proyecciones

PBl nominal en

millones S/, 6700 232037 52081 80529 111085 136435 163215 189322 217209 246938 275811

PBI nominal &n

millones USS 33547 42776 41985 40467 49702 56612 62896 67374 70868 73934 76614

PBI nominal ajustado

millones USS 19877 20434 19923 21222 23663 25272 26636 27808 23032 30309 31643

Tasa de crecimiento del

PBI real (%) -5.4 2.8 25 6.52 115 6.8 5.4 4.4 4.4 4.4 4.4
Agricultura y ganaderia  -6.9 az -7.3 6.2 1.9 47 4.1 2.9 2.9 2.8 28
Pesqueria 0.7 -107 2.7 235 32.7 5.2 -18.2 1.3 1.3 1.3 1.3
Mineria y petrdleo -8.7 2.1 2.6 7.8 58 7.4 B.7 4.7 4.7 4.7 4.7
Manufactura -5.8 6.2 4.5 7.6 12.5 9.7 6.7 5.1 5.1 51 5.1
Electricidad 0.4 4.0 -7.8 12.2 B.S5 5.2 2.1 4.3 4.3 4.3 4.3
Construccion 5.2 17 5.6 13.0 21.1 6.0 5.5 4.8 4.8 4.8 4.8
Comercio -1.8 34 -18 37 14.5 a7 g2 4.1 4.1 4.1 4.1
Otros servicios -6.8 1.0 -0.5 4.6 51 5.0 4.8 4.6 4.6 4.6 4.6

Estructura del PBI por

sectores (%);
Agriculturay ganaderia  13.4 133 127 127 128 125 124 117 M6 117 17
Pesqueria 1.3 1.1 1.2 1.4 1.5 1.4 1.0 1.0 1.1 1.1 0.9
Mineria y petrdleo 9.6 91 9.6 9.6 8.0 9.1 9.4 9.4 8.3 8.3 9.5
Manutactura 22.1 22.7 22.4 22.6 222 228 231 23.4 236 23.7 238
Electricidad 1.6 1.7 T 1.6 1.6 1.6 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5
Construccion 59 57 6.3 6.7 7.2 [ 7. 7.2 7.2 72 7.2
Comercio 13.0 13.0 13.7 13.7 14.2 14.6 14.7 14.8 147 14.8 14.5
Oftros servicios 331 33.4 a3.1 331 31.5 3.0 30.8 30.9 30.9 309 31.0

Inflacion (%) 7649.7 138.2 56,7 39.5 16.0 12.6 11.5 10.4 9.8 81 6.6

Fuente: INEI; Apoyn S.A., satiembre 1994,
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los mercados internacionales de capital se re-
cuperen de la crisis mexicana. Sin embargo, los
problemas fronterizos recientes con Ecuador pa-
recen haber resucitado el debate acerca del
caracter estratégico de algunas de las empre-
sas en venta, lo que permitiria introducir algu-
nas restricciones politicas en el proceso y retra-
sar su ejecucién. Un retraso en el proceso de
privatizacion impactaria tanto en las proyeccio-
nes fiscales como en las externas, por la demo-
ra de los ingresos de capital y la permanencia
de gastos corrientes de dichas empresas en el
presupuesto fiscal.

Es altamente probable, ademas, que el con-
flicto en la frontera con Ecuador tenga un im-

pacto sobre el nivel de gastos de defensa. La
necesidad de reponer el material bélico perdi-
do, las compras de nuevos equipos y material,
y el incremento de las remuneraciones podrian
elevar fuertemente las asignaciones
presupuestales para las Fuerzas Armadas. Esto
tendria un impacto significativo sobre las pro-
yecciones de gastos corrientes y de capital ade-
lantadas en el presente trabajo.

Por otra parte, la reeleccion de Alberto
Fujimori como Presidente de la Replblica dara
senales de continuidad en la politica econémi-
ca a los inversionistas extranjeros, lo que ayu-
daria a estabilizar los flujos de capital extranje-
ro de corto y largo plazo.

Cuadro 2
PERU: EXPORTACIONES (FOB), 1990 - 2000. ESCENARIO BASE
(millones USS)

1990 1991 1902 1993 1984 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Proyecciones

|. Exportaciones
Tradicionales 2266 2378 2472 2834 2791 2956 3103 3385 3671 4185 4907
Minerales 1447 1475 1649 1432 1655 1B54 2093 2325 2528 2976 37e7
Cobre 700 738 806 658 728 707 729 837 938 1289 1847
Hierro o8 46 54 84 74 112 153 201 212 220 2m
Oro g 137 215 225 292 412 465 488 517 538 587
Plata 79 68 78 76 94 a7 105 108 111 112 121
Plomo 185 162 161 131 137 155 1m7m 186 205 225 246
Zine 416 324 335 258 331 370 470 505 545 593 695
Petrdleo 258 169 196 181 192 200 210 219 228 236 243
Agricolas 176 210 115 77 117 120 123 129 132 143 153
Algoddn 42 58 23 4 6 8 6 7 7 B 6
Azicar 36 a3 23 13 18 17 19 19 17 17 17
Cafe 98 118 69 60 a3 95 a8 103 108 119 131
Pesqueria 336 467 440 542 705 548 530 550 596 615 537
Otros 49 57 72 102 22 134 148 163 187 215 247

Il. Exportaciones
no Tradicionales 967 952 1013 1130 1235 1272 1309 1409 1523 1657 1750
Agricolas 114 153 151 186 198 206 223 241 265 29 320
Textiles 365 353 324 324 337 354 375 308 430 464 501
Pesqueria 113 107 178 262 330 328 3z 351 386 425 403
Metal-mecanica 27 25 3s 40 a7 as 39 42 45 51 59
Quimicas 71 74 77 74 76 76 77 77 77 79 B2
Metallrgicas 163 142 134 118 116 116 116 19 122 125 137
Minerales no metélicos 18 20 22 24 26 27 27 28 30 36 43
Otros 96 78 88 103 115 127 140 154 169 186 204
Total 3233 3330 3485 3464 4027 4229 4412 4794 5194 5842 6658

Fuente: BCR; Apoyo S.A., sefiembre 1994; Banco Mundial, agosto 1854,
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Cuadro 3

PERU: PROYECCION DE EXPORTACIONES MINERAS; 1993-2000. Escenario Base

(millones USS)

Cobre Hierro Cro Ploma
Volumen Precio Valor |Volumen Precic Valor |[Volumen Precio  Valor | Volumen Precio Valor
Afigs | (miles de  (cUSS  (millones | (millones (USS (millones|(miles de  (US$ (millones| (miles  (cUSS (millones
TMF) /) Uss) TMF) ™) Uss) QzT) /0zT) USS) TMF) flky} Uss$)
1993 3588 83.2 658.1 4.7 17.7 835 6360 3531 2246 175.2 339 1308
1994 364.8 920.5 727.5 4.1 18.2 73.9 7476  380.0 2916 168.0 37.0 1370
1995 398.4 80.5 707.0 59 18.9 1123 | 10058 4100 412.4 172.0 410 1555
1996 432.0 76.6 729.3 7.7 19.8 1527 | 1081.0  430.0 464 .8 180.8 429 1710
1987 460.8 B2.4 B37.2 99 20.4 2.5 | 1109.2 4400 488.0 184.0 458 1858
1988 480.0 B8.7 938.4 10.1 21.0 2116 | 11468 451.0 517.2 180.4 489 2053
1999 612.5 95.4 12686 | 10.2 21.6 2199 [ 11656  452.0 538.5 196.0 520 2247
2000 B816.0 102.7 18474 | 104 222 2308 | 12408 473.0 586.9 | 200.0 558 246.0
2001 | 1008.0 110.5 2455.6 105 229 2398 | 1269.0 4840 614.2 202.4 586 26509
continuacion
| |
Zinc Plata Refinada | Estafio | Valor total
. de
) Volumen Precio Valor Volumen  Precio Valor Volumen Precio  Valor exportac,
AROS | (miles de (cUSS  (millones | (millones  (USS$ (millones | (miles de (cUSS (miliones mineras
| TMF) fb) uss) de Qz.T.) /OzT) uss) TMF) Ab) US8) | (millones US$)
[
1993 | 5228 22.4 258.2 18.5 4.1 763 | 118 155.0 40.3 1472.0
1994 | 5360 28.0 330.9 18.4 5.1 838 | 17.0 180.0 67.5 1722.2
1895 560.0 30.0 3704 18.6 5.2 969 | 204 186.5 B3.9 1938.3
1996 | 6480 329 4700 | 19.8 5.3 1061 | 255 199.8 112.2 22052
1897 656.0 34.9 504.7 | 20.0 5.4 108.0 | 264 207.2 120.4 24456
1998 668.0 37.0 5449 | 202 5.5 111.0 264 2151 125.0 2853.3
1899 684.0 393 5092 6 204 55 1119 281 223.2 138.0 31143
2000 756.0 a1.7 £695.0 21.6 5.6 120.7 28.9 231.7 147.6 3874.4
2001 760.0 44.3 741.9 217 5.7 123.5 29.8 240.4 15?.?| 4598.6
Fuente: APOYO S A., seliembre 1994; Banco Mundial, agoste 1634
Cuadro 4
PERU: IMPORTACIONES (FOB), 1990 - 2000. Escenario Base
(millones USS)
1980 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1897 1098 1899 2000
Proyecciones
Bienes de consumo 339 636 841 907 1180 1361 1448 1346 1372 1398 1425
No duraderos 292 397 462 533 666 733 770 B46 B72 898 925
Duraderos 47 241 379 374 524 628 679 500 500 500 500
Bienes intermedios 1332 1597 1783 1849 2180 2374 2539 2642 2714 2783 2854
Combustibles 320 381 383 318 349 360 363 356 338 33z 325
Para agricultura 87 81 114 122 141 155 167 177 203 214 224
Para industria 924 1135 1286 1408 1691 1860 2008 2108 2172 2237 2304
Bienes de capital 886 934 1120 1136 1473 1848 1943 1817 1805 1845 1835
Materiales
de construceion 24 45 59 6a B89 96 102 106 110 113 116
Para agricultura 41 11 14 37 28 29 29 ao 31 34 38
Para industria 584 561 638 6599 909 981 1040 1082 1114 1148 1182
Equipo de transporte 275 317 408 332 448 492 522 350 350 350 350
Varios y ajustes 335 325 307 151 166 174 179 185 180 186 202
Total 2892 3494 4051 4043 5008 5758 6109 5890 6081 6222 6316

Fuente: BCR; Apoyo S.A., seliembre 1994,
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Cuadro 5

PERU: BALANZA DE PAGOS, 1990 - 2000. Escenario Base

(millones USS§)

1980 1991 1992 1993 1954 1995 1996 1997 1938 1999 2000
Proyecciones
|, Cuenta Cornente 833 -1282 -1696 -1775 -2351 -3384 -3668 3241 -3029 -2632 -2040
Balanza Comercial 341 -164 -5B66 -579 1006 -1529 -1697 -1196 -BB7 -380 342
Exontaciones 3233 3330 3485 3464 4464 4229 4412 4794 5194 5842 6658
Importaciones 2892 3494 4051 4043 5470 5758 6109 5990 6081 6222 6318
Servicios Financieros -1041 1032 -910 -g81  -1100 -1475 -1591 -1675 -1782 -1902 -2042
Sector Publico -910 -909 -782 -828 -g31  -1300 -1372 -1426 -1461 -1514 -1536
de lo cual: Intereses n.a n.a. n.a. -404 445 -1426 -1515 -1571 -1619 -168B9 -1780
a. Instituciones
multilaterales n.a. n.a. n.a -196 -255 -247 -265 -279 -296 -315 -3349
b. Bilateral n.a. n.a. n.a. =203 -189 -637 -879 -691 -690 -707 =747
- Club de Paris n.a. n.a. n.a. -154 -151 -554 -602 -618 -622 -643 -686
- Paises de
América Latina n.a. n.a. n.a. -48 -37 -28 -22 -17 12 -7 -4
- Paises de
Europa del Este n.a. n.a. n.a. -1 -1 -55 -55 -56 -56 -57 -57
c. Banca comercial rn.a. n.&. n.a. -5 -1 -426 -448 -472 -497 -523 -552
d. Proveedores n.a. n.a. n.a. 0 4] -116 -123 -129 -136 -144 -152
Sector Privado -13 -123 -128 -1563 -189 175 -219 -249 -321 -388 446
Servicios no Financieros -414 -452 -668 -657 -795 -700 -700 =700 700 -700 -700
Transierencias 275 366 448 442 550 3o 320 330 340 350 380
Il. Balanza de Capitales 976 2535 2189 2275 5490 2775 2694 2593 2470 25631 2285
Sector Publice 823 845 475 647 580 -225 -406 -a57 -230 -19 -115
Desembolsos na n.a. na. n.a n.a. 625 398 439 492 554 619
Amartizacion
(devengado) -1143 -1021 -749 -4B2 -503 -B50 -804 -788 =722 -573 -734
a. Instituciones
multilaterales na. n.a. n.a. -185 -187 -172 -191 -172 -215 -232 234
b. Bilateral n.a, n.a n.a. -280 -310 -635 -566 -579 -464 -7 -477
- Club de Paris n.a. na n.a. -175 211 -387 -367 -395 -292 -150 -428
- Paises de
Ameérica Latina n.a. n.a. n.a. -104 -93 -85 -83 -75 -65 -60 -36
- Paises de
Europa del Este  n.a. na n.a. -1 -6 -163 116 -109 -107 -107 -13
¢. Banca comercial n.a. n.a n.a. -6 -6 -B -6 -5 -4 & -4
d. Proveedores n.a. n.a n.a. -1 4] -35 -41 -40 -39 -20 -19
Sector Privado 153 1680 1714 1628 4910 3000 3100 2950 2700 2550 2400
de lo cual: mediano
y largo plazo -13 -1189 137 580 3310 2000 2150 2000 1750 1650 1600
corio plazo y errores 166 1808 1576 1037 1600 1000 950 950 950 900 BOO
I1l. Balance General 137 1253 493 500 3139 -619 -974 -648 -559 -10 245
Mota: Stock de RIN del
Sistema Financiero 678 1933 2425 2925 6064 5445 4471 3823 3263 3163 3407

Fuente' BCR; APOYO S.A., setiembre 1894; Banco Mundial, agosto 1994; FMI, julic 1984
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Cuadro 6
PERU:; EXPORTACIONES (FOB), 1990 - 2000. ESCENARIO CONSERVADOR

(millones USS)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Proyecciones

I. Exportaciones
Tradicionales 2266 2378 2472 2334 2791 2956 2994 3201 3443 3787 4311
Minerales 1447 1475 1649 1432 16855 1854 1983 2141 2300 2578 3130
Cobre 700 738 BO06 658 728 707 675 781 880 947 1392
Hierro 58 46 54 84 74 112 153 157 161 214 224
Qro g 137 215 225 292 412 465 475 487 512 543
Plata 79 68 78 76 a4 97 g9 100 105 105 112
Plomo 185 162 161 131 137 155 171 182 194 218 234
Zinc 416 324 335 258 331 a7o 421 448 473 582 625
Petrdleo 258 169 196 181 182 200 210 219 228 236 243
Agricolas 1786 210 115 77 117 120 123 129 132 143 153
Algodon 42 58 23 4 6 B 6 7 7 8 6
Azlicar 38 33 23 13 18 17 19 18 17 Tif 17
Cafe a8 118 BY 60 93 85 ag 103 108 119 13
Pesqgueria 336 467 440 542 705 648 530 550 596 615 537
Otros 49 57 72 102 122 134 148 163 187 215 247

Il, Exportaciones
no Tradicionales 967 952 1013 1130 1235 1272 1298 1386 1484 1602 1677
Agricolas 114 153 151 186 198 206 219 232 250 270 292
Textiles 365 353 324 324 337 354 368 383 406 430 456
Pesqueria 113 107 179 262 330 328 32 351 386 425 403
Metal-mecanica 27 25 38 40 37 38 39 42 45 51 59
Quimicas 71 74 77 74 76 76 77 77 77 79 82
Metalurgicas 163 142 134 118 116 116 116 119 122 125 137
Minerales no metélicos 18 20 22 24 26 27 27 28 30 36 43
Otros 96 78 88 103 115 127 140 154 169 186 204
Total 233 3330 3485 3464 4027 4229 4292 4585 4927 5389 5988

Fuente: BCR; Apoyo S A, setiembre 1334; Banco Mundial, agosto 1994
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Cuadro 7
PERU: PROYECCION DE EXPORTACIONES MINERAS; 1993-2000. Escenario Conservador
(millones USS)

Cobre Hierro Oro Plomo
Volumen Precio Valor | Volumen Preciec Valor |Volumen Precio  Valor |Volumen Precio WValor
Ancs | (miles de  (cUSE (millones | (millones  (USS (millones|(miles de  (USS  (millones| (miles  (cUSS (millones
TMF) /Ib) Uss) TMF) T™) Uss) 0zT.) /0z.T) USS§) TMF) /1) USSE)
1993 358.8 B3.2 658.1 4.7 17.7 B35 | 636.0 3531 224.6 175.2 339 1309
1994 364.8 90.5 727.5 4.1 18.2 739 | 7476 3900 2916 168.0 37.0 1370
1985 398.4 80.5 707.0 5.9 18.9 112.3 | 10058 4100 4124 172.0 41.0 1555
1936 400.0 76.6 875.3 7.7 19.8 152.7 | 1081.0 430.0 464.8 180.8 429 171.0
1997 430.0 B2.4 781.2 7.7 20.4 156.7 | 10B0.0  440.0 475.2 180.0 45.8 181.7
1998 450.0 88.7 879.8 7.7 21.0 161.3 | 1080.0  451.0 487.1 180.0 48.9 1941
1999 450.0 95.4 946.7 9.9 21.6 213.5 | 1108.0 462.0 512.4 180.0 52.0 2178
2000 615.0 102.7 13923 | 101 222 2242 | 11470 4730 542.5 1390.0 55.8 2337
2001 B20.0 110.5 19876 | 101 229 2308 | 1166.0 4840 564.3 | 200.0 596 262.8
continuacion
Zine Plata Refinada Estano " Valor total
de
. Vaolumen Precio Valor Volumen  Precio Valor Volumen Precioc  Valor exponac.
ANoS | (miles de (cUS$ (millones | (millones  (US$  (miliones | (miles de (cUS$ (millones mineras
TMF) b) uss) de Oz.T.) /OzT.) Uss) TMF) fils)] USE) (millones US$)
1993 522.8 224 2582 185 41 76.3 11.8 155.0 40.3 1472.0
1904 536.0 28.0 330.9 184 b 439 17.0 180.0 67.5 1722.2
1995 560.0 30.0 370.4 18.6 5.2 96.9 20.4 186.5 83.9 1938.3
1966 580.0 328 420.7 186 53 98.6 2558 199.6 112.2 | 2085.3
1997 580.0 349 446.3 18.6 5.4 100.4 26.4 207.2 1204 2261.9
1998 580.0 37.0 4731 19.0 5.5 104.5 26.4 215.1 125.0 2424.8
1899 672.0 38.3 582.2 19.0 5.5 104 5 28.1 223.2 138.0 2715.2
2000 680.0 41.7 625.1 20.0 56 112.0 28.9 231.7 147.6 3277.6
2001 680.0 44.3 663.8 20.0 5.7 114.0 20.8 240.4 157.7 3991.0
Fuente: APOYQ S.A., seliembre 1894, Banco Mundial, agosio 1984,
Cuadro 8
PERU: IMPORTACIONES (FOB), 1990 - 2000. Escenario Conservador
(millones USS)
1990 1991 1992 1993 1094 1995 1996 1997 1998 1998 2000
Proyecciones
Bienes de consumo 339 638 B41 907 1180 1361 1448 1559 1599 1640 1681
No duraderos 292 397 462 533 666 733 770 846 872 898 825
Duraderos 47 241 379 374 524 Ga8 679 713 727 742 756
Bienes Intermedios 1332 1597 1783 1849  21BO0 2374 2675 2786 2B76 2851 3029
Combustibles 326 381 383 318 349 360 500 500 500 500 500
Para agricultura 87 81 114 122 141 165 167 177 203 214 224
Para industria 924 1135 1286 1408 1691 1860 2008 2109 2172 2237 2304
Bienes de capital B8E6 934 1120 1136 1473 1848 1943 2005 2009 2065 2072
Mater. de construccion 34 45 59 68 89 96 102 106 110 113 116
Para agricultura 41 11 14 37 28 29 29 30 31 34 38
Para industria 584 561 6538 699 a09 a81 1040 1082 1114 1148 1182
Equipo de transporte 275 <hirgd 408 332 448 492 522 538 554 570 587
Varios y ajustes 335 325 307 151 166 174 178 185 190 196 202
Total 2892 3494 4051 4043 5009 5758 6246 6535 6674 6852 6984

Fuente: BOR; Apayo S A, seliembre 1534,
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Cuadro 9
PERU: BALANZA DE PAGOS, 1990 - 2000. Escenario Conservador
(millones USS$)
1980 1991 1992 1983 1984 1895 1986 1987 1998 1999 2000
Proyecciones
|. Cuenta Corriente -839 -1282 -1696 -1775 -2351 -3394 -3926 -3994 -3889 3716 -3378
Balanza Comercial 341 -164 -H66 579  -1006 -1529 -1955  -1948 -1747 1464 -986
Exortaciones 3233 3330 3485 3464 4484 4229 4201 4586 4927 5388 5988
Importaciones 2892 34094 4051 4043 5470 5758 6246 6535 6674 6852 6984
Servicios Financieros  -1041  -1032 -910 -981  -1100 -1475  -1591  -1675 -1782 -1902 -2042
Sector Publico -8910 -909 -782 -828 931 1300 <1372 -1426 -1461 -1514 -1586
de lo cual: Intereses na n.a. n.a. -404 -445 -1426 -1515 1571 -1619 -1689 -1780
a. Instituciones
multilaterales n.a. n.a. n.a =196 -255 -247 -265 -279 -296 -315 -339
b, Deuda bilateral n.a. n.a. n.a. -203 -189 -837 -679 -691 -630 -707 747
- Club de Paris n.a. n.a. n.a. -154 -151 -554 -602 -618 622 643 -B8E
- Paises de
Ameérica Latina n.a. n.a. n.a. -48 -37 -28 -22 -17 -12 -7 -4
- Paises de
Europa del Este  n.a. n.a. n.a. -1 -1 -55 -55 -56 -56 -57 -57
¢, Banca comercial n.a. n.a. n.a. -5 -1 -426 -448 -472 -497 523 552
d. Proveedaores n.a. n.a n.d. 8] ] -116 -123 -129 -136 -144 152
Sector Privado -131 -123 -128 -153 -169 -175 -219 -249 -321 -388 -446
Servicios no Financieros -414 -452 -668 -G57 =795 =700 =700 =700 =700 -700 700
Transferencias 275 366 448 442 550 310 320 330 340 350 360
Il Balanza de Capitales a76 2530 2189 2275 5490 2775 2694 2593 2470 2531 2285
Sector Publico 823 840 475 647 580 -225 -406 -357 -230 149 115
Desembolsos n.a. n.a n.a. na. n.a 625 398 439 492 554 619
Amortizacion
f_deveﬂgaﬁo} 1143 -1021 -748 -482 -503 -850 -804 -796 722 -573 <734
a. Instituciones
multilaterales n.a. na na. -195 -187 -172 -191 -172 -2158 -232 -234
b. Deuda bilateral n.a. n.a. n.a. -2B0 -310 -635 -566 -579 -464 -7 477
- Club de Paris na na n.a. -175 211 -387 -367 -3495 -292 -150 -428
- Paises de
Ameérica Latina n.a. na n.a -104 93 -85 -B3 -75 -65 -60 -36
- Paises de
Europa del Este  n.a. n.a. n.a. -1 -6 -163 -116 -109 -107 -107 -13
¢. Banca comercial na. n.a. n.a -B -6 -8 -6 -5 -4 -4 -4
d. Proveedores n.a. n.a. n.a, -1 0 -35 -41 -40 -39 -20 -1a
Sector Privado 163 1690 1714 1628 48910 3000 3100 2950 2700 2550 2400
de lo cual: mediano
y largo plazo -13 -118 137 580 3310 2000 2150 2000 1750 1650 1600
corto plazo y errores 166 1808 1576 1037 1600 1000 950 950 950 8900 800
IIl, Balance General 137 1248 493 500 3139 619 -1232 -1401 -1419 -1185 -10893
Mota: Stock de RIN del
Sistema Financiero 678 1933 2425 2825 6064 5445 4213 2812 1383 208 -B85

Fuente: BCR: APOYOQ S.A., seliembre 1994, Bance Mundial, agosto 1994; FMI, jullo 1994,
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Cuadro 10
PERU: GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL, 1980 - 2000
(% del PBI)

1890 1991 19982 1993 1994 1895 1996 1997 1598 1999 2000

Proyecciones
1. Gasto corriente
no financiero B.1 6.5 B.0 76 8.29 8.65 8.50 B.60 B.60 8.60 8.60
1.1 Planillas 29 25 3.2 3.1 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00
1.2 Bienes y servicios Tl 1.2 1.7 1.6 1.61 2.15 2.00 2.10 2.10 2.10 2.10
1.3 Transferencias 35 28 31 2.9 3.68 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50
2. Gastos de capital 1.4 1.4 2.6 29 3.24 580 5.15 512 5.20 5.30 5.35
2.1 Inversién publica 1.2 1.2 1.6 1.7 1.00 3.30 3.30 3.32 3.35 3.40 3.40
2.2 Transferencias 0.2 0.2 0.6 0.7 1.54 1.60 1.20 1.15 1.15 1.15 1.15
2.3 Otros 0 0 0.4 05 0.71 0.70 0.65 0.65 0.70 0.75 0.80

3. Total de gastos
no financieros 9.5 7.9 10.6 10,5 1154 1425 1365 1372 1380 1390 1385

4. Gastos financieros
4.1 Intereseas 3.6 2.7 2.1 2.3 2.18 5.84 5.79 570 5.63 5.62 5.71
4.1.1 Intereses de

deuda externa 1.2 0.6 0.2 0.1 1.88 5.64 569 5.65 5.58 5.57 5.66
a, Instituciones

multilaterales n.a. n.a. n.a. n.a. 1.08 0.98 0.99 1.00 1.02 1.04 1.07
b. Deuda bilateral n.a n.a. n.a. n.a. 0.80 2.52 255 , 248 2.38 2.33 2.36
- Club de Paris n.a. n.a. n.a. n.a. 0.64 2.19 2.26 222 214 212 217
- Palses de .
América Latina na n.a n.a. n.a. 0.16 011 0.08 0.06 0,04 0.02 0.01
- Paises de
Europadel Este na n.a. n.a. n.a 0.00 0.22 0.21 0.20 0.19 0.19 0.18
c. Banca comercial n.a n.a na. n.a. 0.00 1.69 1.68 1.70 1.71 1.73 1.74
d. Proveedores n.a. n.a. n.a. na. 0.00 0.46 0.46 0.46 0.47 0.48 0.48
4.1.2 Intereses de la
deuda interna 2.4 2.1 2.1 2.2 0.30 0.20 0.10 0.05 0.05 0.05 0.05
4.2 Amortizacion 4.8 2.8 2.0 2.5 23 36 3.2 3.0 2.6 2.0 2.3

4.2.1 Amortizacion de
deuda externa 3.2 2.3 1.7 2.3 2.1 3.4 3.0 2.9 2.5 1.8 2.3

a. Instituciones

multilaterales n.a. n.a. n.a. n.a. 0.79 0.68 0.72 0.62 0.74 0.77 0.74
b. Deuda hilateral n.a. n.a n.a. n.a. 1.3 2.5 2.1 2.1 1.6 1.0 1.5
- Club de Paris n.a. n.a. n.a. n.a. 0.89 1.53 1.38 1.42 1.0 0,49 1.35

- Paises de
Ameérica Latina n.a: n.a. n.a. n.a. 0.39 0.34 0.31 0.27 022 0.20 0.11

- Paises de
Europa del Este  n.a. n.a, n.a. n.a. 0.03 0.64 0.44 0.39 0.37 0.35 0.04
c. Banca comercial n.a. n.a n.a. n.a 0.03 0.03 0.02 0.02 0.01 0.01 0.01
d. Proveedores n.a. n.a. n.a. n.a. 0.00 0.14 0.15 0.14 0.13 0.07 0.06

4.2.2 Amortizacién de
deuda interna 1.6 0.5 0.3 0.2 0.2 0.20 0.20 0.10 0.10 0.10 0.00

5. Gastos Totales 17.8 13.4 14.7 152 16.04 2366 2266 2238 2201 2151 2190

Fuents:  Apoyo S.A., sefiembre 1994; BCR, febrero 1894; SUNAT, SUNAD.
Nota: Los gastos financieros para les anos 1930 a 1994 carresponden a proyeccionss dal BCR raalizadas en febraro de 1394,
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Cuadro 11
PERU: GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL, 1990 - 2000
{millones US$)

1990 1991 1992 1863 1844 1985 1996 1987 1998 1999 2000
Pmyecclones
1. Gasto comente
no financiero 1610 1328 1594 1613 1962 2186 2264 2391 2487 2807 2721
1.1 Planillas 578 511 6538 658 710 758 799 834 871 209 44
1.2 Bienes y servicios 338 245 339 340 381 543 533 584 610 636 665
1.3 Transierencias 696 572 518 615 ar2 885 932 973 1016 1061 1108
2. Gastos de capital 278 286 518 615 767 1415 1372 1424 1510 1606 1693
2.1 Inversion publica 239 245 319 361 237 834 879 923 973 1031 1076
2.2 Transferencias 40 a1 120 149 364 404 320 320 334 349 364
2.3 Otros 0 0 B0 106 167 177 173 181 203 227 253
3. Total de gastos
na financieros 1888 1614 2112 2228 2730 3601 3636 3815 4006 4213 4414
4. Gastos financieros
4.1 Intereses 477 429 418 BEO 518 1477 1542 1585 1634 1704 1806
4.1.1 Intereses de
deuda exlema n.a n.a n.a 404 445 1426 1515 1571 1619 1689 1790
a. Instituciones
multifaterales n.a. n.a. n.a 196 255 247 265 2789 296 315 3349
b. Deuda bilateral n.a. n.a. n.a. 203 189 837 6798 691 690 707 T4T
- Club de Paris n.a. n.a. n.a. 154 151 554 602 618 622 643 E86
- Paises de
Ameérca Latina n.a. n.a. n.a. 48 a7 28 22 17 i2 7 4
- Paises de
Europa del Este n.a. n.a. ma 1 1 55 55 56 5B 87 57
c. Banca comercial n.a. n.d. n.a. o 1 426 448 472 497 523 552
d. Proveedores n.a. n.a, n.a 0 ] 116 123 129 136 144 1582
4.1.2 Intereses de la
deuda interna 477 4249 418 456 71 51 27 14 15 15 16
4.2 Amortizacion 318 102 60 524 550 a1 B57 B24 781 603 734
4.2.1 Amortizacion de
deuda externa na n.a. n.a. 482 503 B50 BO4 796 722 573 734
a. Instituciones
multilatarales .. n.a. n.a. 195 187 172 191 172 215 232 234
b. Deuda bilateral n.a. n.a. n.a 280 310 635 566 579 464 317 477
- Club de Paris n.a. n.a. n.a. 175 211 387 367 395 292 150 428
- Paises da
America Latina n.a. n.a. na 104 93 B85 83 75 65 60 38
- Palses de Europa
del Este na n.a. n.a. 1 B 163 116 109 107 107 13
©. Banca comercial na n.a. n.a. o] 7] 8 6 5 4 4 4
d. Proveedores n.a. rn.a. n.a. 1 0 35 41 40 39 20 18
4.2.2 Amortizacidn de
deuda intermna 318 102 &0 42 47 51 53 28 24 a0 0
5. Gastos Totales 3558 2738 2929 3226 3796 5978 6035 6224 6391 6520 B354

Fuente: Apoyo 5.A., selismbre 1994; BCR, febrero 1994; SUNAT, SUNAD.
MNota: Los gastos financieros para los afios 1990 a 1994 coraspondan a proyeceinnes del BCA realizadas en febrero de 1994,
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Cuadro 12
PERU; INGRESOS DEL GOBIERNO CENTRAL, 1950-2000
(% del PBI)

1990 1991 1992 1983 1994 1885 1996 1997 1888 1999 2000

Proyecciones

Ingresos Carnientes 930 910 11.00 10.80 1280 1333 1358 14.00 1415 1442 1480
1. Ingresos tributarios 8.90 8.60 9.50 930 11.08 11683 1188 1225 1240 1267 13.10
1.1 Impuesto a la Renta 0.60 0.70 1.30 1.60 2:22 2.25 2.28 2.40 2.45 2.55 2.70
1.2 IGV 1.50 1.90 2.80 3.50 4,48 4.60 4.65 4.80 4.85 4,90 5.00
1.318C 3.70 3.60 3.10 1.80 1.88 2.03 210 2.15 2.10 2.12 2.15
1.4 Aranceles 1.00 1.00 1.00 1.10 1.34 1.60 1.70 1.75 1.85 1.95 210
1.5 Otros1/ 2.10 1.40 1.50 1.30 1.10 1.15 1.15 1.15 1.15 1.15 1.15
2. Ingresos no tributarics  0.40 0.50 1.50 1.50 1.70 1.70 1.70 1.75 1.78 1.75 1.70
Ingresos de Capital 0.00 0.00 0.10 0.40 4.60 2.30 0.84 0.00 0.00 0.00 0.00
Ingresos Totales 4.30 910 1110 11.20 17.40 1583 14.41 14.00 14.15 14,42 14.80
1/ Incluye FONAVI.

Fuentes: SUNAT, ARPOYQ 3.A. satiembrs 1094

Cuadro 13
PERU: INGRESOS DEL GOBIERNO CENTRAL, 1990-2000
(millones USS)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1987 1958 19949 2000

Proyecciones

Ingresos Cornentes 1849 1859 2192 2292 3028 3367 3616 3B83 4108 4371 4683
1. Ingresos tributarios 1769 1757 1893 1974 2625 2638 3163 3406 3600 3840 4145

1.1 Impuesto & la Renta 119 143 259 340 524 569 606 667 711 773 B54

1.2 1GV 208 388 518 743 1055 1183 1239 1335 1408 1485 1582
1.315C 735 736 618 382 469 512 559 598 610 643 680
1.4 Aranceles 199 204 199 233 316 404 453 487 537 581 665
1.5 Otros" 417 286 299 276 261 23 306 320 334 349 364

2. Ingresos no tributarios B0 102 209 318 403 430 453 487 508 530 538
Ingresos de Capital 0 o] 20 85 1088 632 223 0 0 0 0

Ingresos Totales 1849 1859 2211 2377 4118 3999 3839 3893 4108 4371 4683

1/ Inciuys FONAYI
Fuanie: SUNAT; APOYO 5.4, setiembra 1994,
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Cuadro 14
PERU: OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO, 1990-2000
(% del PBI)

1980 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1958 19593 2000

Proyecciones

Operaciones del
Gobierno Central

1. Ingresos corrientes 9.30 g10  11.00 1080 1280 1333 1358 14.00 1415 1442 14.80

2. Gastos corrientes
(no incluye intereses) 8.10 6.50 8.00 7.80 8.29 8.65 B.50 B.60 8.60 8.60 8.60

3. Cuenta Corriente
(no incluye intereses) 1.20 2.60 3.00 3.20 4,50 4,68 4.98 5.40 5.55 5.82 6.20
4. Ingresos de capital 0.00 0.00 0.10 0.40 4.60 2.50 0.84 0.00 0.00 0.00 0.00
5. Gastos de capital 1.40 1.40 2.60 2.80 3.24 5.60 515 512 5.20 5.30 535
6. Resultado primario -0.20 1.20 0.50 0.70 5.86 1.58 0.68 0.28 0.35 0.52 0.85
7. Intereses 360 2.70 2.10 2.20 218 5.84 579 5.70 5.63 5682 571
7.1 Intereses de
deuda externa 1.20 0.60 0.20 0.05 1.88 564 5.69 5.65 5.58 557 5.66
a. Instituciones
multilaterales n.a. n.a. n.a. n.a 1.08 0.98 0.99 1.00 1.02 1.04 1.07
b. Deuda bilateral n.a. n.a. n.a. n.a. 0.80 252 2.55 248 2.38 2.33 2.36
- Club de Paris n.a. n.a. n.a. na. 0.64 2.19 2.26 2.22 2.14 2.12 2.17
- Paises de
América Latina n.a. n.a. n.a. n.a. 0.16 0.11 0.08 0.06 0.04 0.02 o.M
- Paises de
Europa del Este n.a. n.a. n.a. na. 0.00 0.22 0.21 0.20 0.18 0.19 0.18
c. Banca comercial n.a. na n.a. n.a, 0.00 1,69 1.68 1.70 1.71 173 1.74
d. Proveedores n.a n.a. na n.a. 0.00 0.46 0.46 0.46 0.47 0.48 048
7.2 Intereses de
deuda interna 2.40 2.10 2,10 2.15 0.30 0.20 0.10 0.05 0.05 0.05 0.05
8. Amortizacién 4.80 2.80 2.00 2.50 2.33 3.56 3.22 2.96 259 1.99 2.32
8 1 Amortizacién de
deuda externa 3.20 2.30 1.70 2.30 213 3.36 3.02 2.86 2.49 1,89 2.32
a. Instituciones
multilaterales na n.a n.a. n.a. 0.79 0.68 0.72 0.62 0.74 077 0.74
b. Deuda bilateral n.a. n.a. n.a. n.a. 1.31 2.51 212 2.08 1.60 1.05 1.51
- Club de Paris na n.a. n.a. n.a. 0.89 1.53 1.38 1.42 1.01 0.49 1.35
- Paises de
América Latina  n.a. n.a. n.a n.a. 0.39 0.34 0.31 0.27 022 0.20 0.11
- Paises de
Europa del Este n.a. n.a. n.a. n.a. 0.03 0.64 0.44 0.39 0.37 0.35 0.04
c. Banca comercial n.a n.a. n.a. n.a. 0.03 0.03 0.02 0.02 0.01 0.m 0.01
d. Proveedores n.a. n.a. n.a. n.a. 0.00 0.14 0.15 0.14 013 0.07 0.06
8.2 Amortizacion de
deuda interna 1.60 0.50 0.30 0.20 0.20 0.20 0.20 0.10 0.10 0.10 0.00
9, Déficil del Gobierno
Central -860 -430 -380 -400 135 -T.B3 -B.34 -8.38 -7.86 -7.09 -7.18

10, Resto del sector
publico ne financiero -0.80 -0.50 0.10 0.30 0.20 0.20 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Empresas publicas -0.80 -0.50 0.00 0.30 0.20 0.20 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Resto del
Gobierno Central 0.00 0.00 0.10 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

11. Déficit del sector
publico no financiero -9.40 -4.80 350 -3.70 155 -763 B34 -B38 -786 -7.09 -7.18

Fuente: Apoyo S.A., sefiembre 1994; BCR, lebrera 1394, SUNAT, SUNAD.
Nota: Los gastos financigros para los anos 1990 a 1994 corresponden a proyecclones del BCH realizadas en tebrero de 1994,
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Cuadro 15
PERU: OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO, 1990-2000
(% del PBI)
1980 1991 1992 1993 1994 1985 1996 1997 1998 1989 2000
Proyecciones
Operaciones del
Gobierno Central
1. Ingresos cornentes 1849 1859 2192 2292 3028 3367 3616 3893 4108 437 4683
2. Gastos corrientes
(no incluye intereses) 1610 1328 1594 1613 1962 2186 2264 2391 2497 2607 2721
3. Guenta corrienle
(no incluye intereses) 239 531 598 679 1066 1181 1224 1396 1501 1649 1962
4. Ingresos de capital 0 0 20 B5 1088 632 223 0 0 0 0
5. (Gastos de capital 278 286 518 615 767 1415 1372 1424 1510 1606 1693
6. Resultado primario -40 245 100 149 1387 388 75 27 -8 43 269
7. Intereses 477 429 418 860 516 1477 1642 1585 1634 1704 1806
7.1 Intereses de
deuda externa n.a. n.a. n.a. 404 445 1426 15156 1571 1619 1689 1780
a. Instiluciones
mullilaterales n.a. n.a. n.a. 196 255 247 265 279 296 315 339
b. Deuda bilateral n.a. n.a. n.a. 203 189 637 679 691 680 707 747
- Club de Paris n.a. n.a. n.a. 154 151 554 602 618 622 643 686
- Palses de
Ameérica Latina  n.a. n.a. n.a. 418 37 28 22 17 12 7 -
- Paises de
Europa del Este n.a. n.a. n.a. 1 1 55 55 56 56 57 57
¢. Banca comercial n.a. n.a. n.a. 5 1 426 448 472 497 523 562
d. Proveedores n.a. n.a. n.a. 0 116 123 129 136 144 152
7.2 Intereses de
deuda interna 477 429 418 456 71 51 Y 14 15 15 16
H. Amortizacion 318 102 B0 524 550 801 857 824 751 603 734
B.1 Amortizacién de
deuda externa n.a n.a. n.a 482 503 850 804 796 722 573 734
a. Instituciones
multilaterales n.a. n.a. n.a. 195 187 172 191 172 215 232 234
b. Deuda bilateral n.a. n.a. n.a. 280 310 635 566 579 464 N7 477
- Club de Paris n.a. na. n.a. 175 21 387 367 395 292 150 428
- Paises de
América Latina n.a. n.a. n.a. 104 83 B85 83 75 65 &0 36
- Paises de
Europa del Este n.a. n.a. n.a 1 B 163 116 109 107 107 13
¢. Banca comercial n.a. na. n.a. 6 B 8 6 5 4 4 4
d. Proveedores n.a. n.a. n.a. 1 0 35 4 40 39 20 19
B.2 Amartizacidn de
deuda interna 318 102 60 42 47 51 53 28 29 30 0
g, Déficit del
Gobiena Central -83s -286 -378  -1236 a9y -1979 -2324 -2436 -2393 -2265 -2271
10. Resto del sector
publice no financiero -159 -102 20 64 47 51 0 0 0 0 0
Empresas publicas -1588 -102 0 64 47 51 0 0 0 0 0
Resto del
Gobierno Central 0 i} 20 0 0 0 0 0 [} 0 0
11, Déficit del sector
publice no financiero -994 -388 -358  -1172 368 -1920 -2324 -2436 -2393 -2265 -2271

Fuenie; Apoya S.A., sefiembra 1994; BCR, febrero 1994, SUNAT, SUNAD

Nota: Los gastes financiercs para los afios 1960 a 1994 comesponden a proyecciones del BCR realizadas an febraro da 1994
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3. HACIA UNA ESTRATEGIA INTEGRAL
PARA LA NEGOCIACION

El analisis realizado hasta aqui ha mostrado
la carga que representa la deuda externa para
la economia peruana, tanto desde el punto de
vista del sector externo como desde la perspec-
tiva fiscal. Se ha podido ademas apreciar el
avance logrado en normalizar relaciones finan-
cieras con algunos acreedores, pero también
se ha hecho palpable que falta regularizar la
situacion con algunos otros, entre los cuales se
encuentran la banca comercial internacional, los
paises de Eurgpa Oriental y China Popular, y
los proveedores sin garantia.

Hasta la fecha no se ha dado a conocer a la
opinion publica la politica gubernamental sobre
deuda externa. La intormacion disponible con-
siste en informes parciales sobre algunos even-
tos aislados. Este comportamiento podria ser
percibido por el publico como falta de transpa-
rencia; por otro lado, refleja el peligro de des-
perdiciar las ventajas potenciales de utilizar una
estrategia integral de la deuda externa como
instrumento de negociacion.

La negociacion de la deuda externa no es
un ejercicio exclusivamente técnico; en él influ-
yen variables politicas internas e internaciona-
les. Por lo tanto, la forja de alianzas con diver-
s0S grupos de presion internos y externos -mo-
vimientas paliticos, opinion publica, organismos
financieros internacionales, paises amigos- en
torno a una estrategia con enunciados simples
y sensatos puede fortalecer la posicién nacio-
nal. Una estrategia integral de |la deuda permiti-
ra aclarar temas tales como la reparticion de la
carga de la deuda entre los acreedares (burden
sharing) y abre un espacio a los negociadores
para buscar un consenso nacional sobre un
tema que deberia colocarse por encima de las
preferencias politico-partidistas.

En esta seccion se utiliza la informacion dis-
ponible para ilustrar como se podria disehar
una estrategia de financiamiento y deuda exter-
na para el Perd, y su utilidad como un instru-
menta operativo. Tal estrategia debe tener cua-
tro GDmpOI‘IEﬂlES:

— una vision y objetivos claros de mediano y
largo plazo;

— criterios para medir el logro de los objetivos
propuestos;

— opciones estratégicas: y

— definicion de acciones especificas.

3.1. Vision y objetivos claros de mediano y
largo plazo

Dentro del compromiso nacional de consoli-
dar la estabilizacion macroeconomica y fomen-
tar las transformaciones estructurales, el objeti-
vo de la estrategia de la deuda deberia ser esta-
blecer relaciones financieras con los acreedo-
res externos acordes con las posibilidades de
pago y las necesidades de recursos externos
del pais. Este objetivo general puede traducirse
en distintos subobjetivos, segun el acreedor: con
algunos significaria no endeudarse mas; con
otros, reducir la deuda para poder endeudarse
eventualmenie, y con otros, reducir la deuda
para eliminarlos de la lista de acreedores.

El objetivo general y los subobjetives, enun-
ciados con distintos niveles de detalle, debe-
rian comunicarse a la opinion pablica y discutir-
se abiertamente con distintos grupos interesa-
dos,

3.2. Criterios para medir el logro de los ob-
jetivos

Deben seleccionarse alguncs indicadores
gue permitan evaluar la ruta escogida para lle-
gar al objetivo. En el caso de la deuda externa.
se pueden utilizar conjuntamente los resultades
de la balanza de pagos con los resultados fis-
cales para tener una indicacion precisa del peso
de la deuda en la economia (vease la segqunda
seccion del documento, los cuadros 5 y 14).
Estos dos criterios pueden combinarse con al-
gun indicador de la evolucion del perfil de Ia
deuda en el medianoc plazo, tal come el ratio del
servicio de la deuda externa al PBI, segun se
presenta en el cuadro 16.

Los criterios estratégicos, o alguno de ellos,
también pueden ser un instrumento de nego-
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Cuadro 16
PERU: PROYECCIONES DEL SERVICIO CONTRACTUAL DE LA DEUDA EXTERNA
{% del PBI) a/

1885 1996 1997 1998 1999 2000
Amortizacion 3.4 iz 31 249 23 29
Multilaterales 0.7 0.8 0.7 0.9 09 0.9
Bilaterales 2.5 22 23 1.8 1.3 1.9
Club de Paris 1.5 1.5 1.6 1.2 0.6 1.7
America Latina 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.1
Europa del Este 0.6 0.5 0.4 0.4 0.4 0.1
Banca Comercial 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Proveedores 0.1 0.2 02 0.2 0.1 0.1
Intereses 5.6 6.0 6.2 6.4 6.7 7.1
Multilaterales 1.0 1.0 11 1.2 1.2 1.3
Bilaterales 2.5 2.7 20 2.7 2.8 3.0
Club de Paris 2.2 24 24 25 2.5 27
Amernca Latina 0.1 o1 0.1 0.0 0.0 0.0
Europa del Este 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Banca Comercial 1.7 1.8 1.9 20 2.1 2.2
Froveedores 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6
Servicia Total 9.0 8.7 B.5 8.1 T 8.0
Multilaterales 1.7 1.7 1.6 1.8 1.8 1.8
Bilaterales 5.0 4.7 4.6 4.0 34 3.9
Club de Paris 3.7 3.6 3.6 3.1 2.6 a:5
América Latina 0.4 0.4 0.3 0.3 0.2 01
Europa del Este 0.9 06 0.6 0.6 05 D2
Banca Comercial 1.7 17 s 1.7 1.7 1.8
Proveedores 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5
PBI ajustado (en
millones de USE) 25272 26636 27808 29032 30308 31643

a' Comesponde al PBI ajustado segun la metodologia descrita &n la segunda parts. Las cifras de amorizacion e intereses son las utilizadas an fa balanza as

pagos en el cuadro 5, cuya fuenta es el Banco Cantral de Reserva del Peru.

ciacion. En la coyuntura actual peruana, por
ejemplo, aungue la economia de senas de re-
cuperacion (tasa de crecimiento del PBl de 12.7
por ciento en 1994 y resultados positivos en la
balanza de pagos), el déficit fiscal persiste, y el
ratio de intereses al PBI sigue siendo elevado
(5.6 par ciento en 1995). Asi, a pesar de algu-
nos signos coyunturales favorables, la evalua-
cién simultanea de los criterios estratégicos per-
mite a los negociadores establecer metas rea-
listas y ejecutables, y continuar defendiendo la
necesidad de alivio del servicio de la deuda en
presencia de una aparente bonanza.

Como se dijo anteriormente, la capacidad
de pago del pais es uno de los criterios mas
importantes a considerar en el disefo de una
estrategia de negociacién de la deuda externa.

Ademas, tanto para el total de la deuda como
para cada tipo de acreedor, deben considerar-
se criterios tales como: porcentaje de reduccion
del acervo de la deuda, porcentaje de reduc-
cion en el servicio de la deuda, relacion entre el
servicio de la deuda v las exportaciones, rela-
cion entre el acervo de la deuda y las exporta-
ciones, y pago de intereses en relacion al PBI,
Por otra parte, se pueden definir criterios espe-
cificos para cada tipo de acreedor. Por ejem-
plo, en el caso de las negociaciones con la
banca comercial, criterios adicionales pueden
ser el impacto que tendria un acuerdo en el
marco del Plan Brady sobre las reservas y so-
bre el nivel de endeudamiento con los organis-
mos multilaterales; en el casoc de la deuda con
acreedores bilaterales, estos criterios adiciona-
les pueden incluir el porcentaje de condonacion
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del acervo o del servicio de la deuda, y los
montos destinados al canje de deuda por pro-
gramas sociales o ambientales.

3.3. Opciones estratégicas

El diseno de opciones estratégicas es la parte
mas creativa del ejercicio, en la gue se abren
todas las posibles acciones para alcanzar los
cbjetivos y subobjetives. En el caso peruano,
como ejercicios generales, deberian simularse
escenarios de cambio en las tasas de interés
internacionales y en los tipos de cambio de las
monedas en que estan denominados los adeu-
dos. Ademas, podria analizarse el comporta-
miento de los palses acreedares hacia sus pro-
pias deudas y hacia sus acreencias, los esta-
dos de pérdidas y ganancias de los bancos
internacionales y los asuntos que son de impor-
tancia para la opinién publica de los paises
amigos. Se debe estudiar la gama de opciones
que tiene el pais ante sus acreedores, algunas
de las cuales se ilustran a continuacion:

— organismos multilaterales: pagar el servicio
de la deuda ininterrumpidamente, prepagar
algunas deudas contratadas a tasas de inte-
rés altas, o no contratar mas deuda.

— Club de Paris: solicitar una nueva reestruc-
turacion para 1996 y pagar, no reestructurar
la deuda y pagar puntualmente, endeudarse
con otros acreedores para prepagar todas o
algunas de estas deudas, o buscar solucio-
nes bilaterales para la deuda post fecha de
corte.

— Europa QOriental y China Popular: estudiar
posibilidades de reduccién de deuda, pago
con acreencias externas peruanas, prepagos,
o reclasificar algunos bancos incluidos en esta
categoria para que se incorporen a la nego-
ciacién de la deuda con la banca comercial.

— América Latina: estudiar las consecuencias
de convertirse en acreedor de los paises
acreedores del Per(.

— Banca comercial: ventajas y desventajas de
los canjes de deuda, simulaciones de diver-

sas modalidades y posibles resultados de la
reduccién de la deuda, diferentes tipos de
apoyo de organismos internacionales y apo-
yo del Club de Paris.

— Proveedores: analizar la reclasificacion de
algunos acreedores para incluirlos en la ne-
gociacion con la banca comercial, prepagar
con descuento, continuar utilizando los can-
jes de deuda.

El resultado de este ejercicio deberia ser un
marco para las decisiones estratégicas que
astructure, jerarquice, ordene y organice las op-
ciones estratégicas, y a la vez que integre los
subobjetivos por acreedor.

El desarrollo detallado de un marco de deci-
siones estratégicas para la deuda externa pe-
ruana requiere de cierta informacion gue no
esta disponible para el publico. No obstante,
este ejemplo demuestra que el ejercicio de cons-
truccidén de este marco no solo es posible sino
muy Util para la toma de decisiones en este
campo. El componente de las opciones estraté-
gicas se presta para integrar los conocimientos
de las instituciones publicas que tratan el tema
de la deuda externa, y ademas, beneficiarse de
la experiencia y creatividad de expertos en el
sector privado 0 academico.

3.4. Lineas de accion

El cuarto componente de una estrategia es
la definicion de acciones especificas, que en &l
caso de la deuda externa deberia clasificarse
por acreedor. Este ejercicio podria enriquecer-
se y servir para la toma de decisiones criticas si
se pudiera completar con la informacion nece-
saria para desarrollar las opciones estratégicas
en mayor detalle.

La meta en el mediano plazo es lograr una
reduccién en el valor de la deuda externa que
sea congruente con la capacidad de pago del
pals, de modo que su servicio no restrinja las
importaciones ni el ahorro necesario para ga-
rantizar una tasa de crecimiento adecuada vy el
logro de los objetivos sociales.
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A manera de hipotesis y con fines ilustrativos
se han establecido metas cuantitativas para el
pago del servicio de la deuda en relacién con el
PBI, tal como se muestra en el cuadro 17. La
capacidad de pago para el servicio del total de
la deuda externa se establece en aproximada-
mente el 5 por ciento del PBI ajustado confor-
me a las estimaciones de la segunda seccion
del documento. Esto implica destinar entre
US$1,300 millones en 1995 y US$1,600 millo-
nes en el afo 2000 para la amortizacion y el
pago de intereses a todos los acreedores que
tiene el Peru, incluyendo las organizaciones
multilaterales, el Club de Paris, America Latina,
Europa del Este, los bancos comerciales y 10s
proveedores. Si bien estas cifras son elevadas,
también es cierto que implican una reduccion
significativa en el servicio contractual de la deu-

da, el cual varia entre 7.5 por ciento y 9 por
ciento del PBI en el periodo 1885-2000 (cuadro
16). Por ejemplo, al pasar del servicio contrac-
tual al servicio de acuerdo a las metas plantea-
das en el cuadro 17, en 1995 el servicio total de
la deuda disminuiria de aproximadamente
US$2,270 millones a US$1,300 millones, y en
el afno 2000 disminuiria de US$2,530 a
US$1,600 millones, reducciones que sobrepa-
san ampliamente los US$900 millones anuales.
De acuerdo a las metas del cuadro 17, el servi-
cio de la deuda externa representaria alrededor
del 30 por ciento de las exportaciones en 1995
y el 24 por ciento en el 2000.

El siguiente paso consiste en definir la distri-
bucién del monto total destinado al pago de la
deuda externa entre los diversos acreedores.

Cuadro 17
PERU: METAS PARA EL SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA, 1995-2000
(% del PBl)a/

1945 1996 1997 19498 12989 2000
Amartizacion 1.8 1.8 1.8 7 \ 57 1.8
Multilaterales 0.7 0.7 0.7 07 0.7 0.7
Bilaterales 1.0 1.0 1.0 0.9 0.8 1.0
Club de Paris 0.7 Q.7 0.7 0.7 0.7 0.7
Amenca Latina 0.3 0.3 0.3 03 0.2 0.1
Europa del Este 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2
Banca Comercial 0o 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Proveedaores 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 a1
Intereses 3.4 3.4 3.4 3.3 3.3 3.3
Multilaterales 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Bilaterales 1.1 1.1 11 1.0 1.0 1.0
Club de Paris 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
Amenca Latina 01 0.1 £.1 0.0 0.0 0.0
Europa del Este 0.2 0.2 0.2 02 0.2 0.2
Banca Comercial 0.8 0.8 08 0.8 0.8 0.8
Proveedaores 0.5 0.5 0.5 0.5 Q.5 0.5
Servicio Total 52 5.2 5.2 5.0 5.0 5.1
Multilaterales 1.7 1.7 1.7 VT 1.7 1.7
Bilaterales 21 2.1 21 1.9 1.9 2.0
Club de Fans 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1:5
America Latina 0.4 0.4 0.4 0.2 0.2 0.1
Europa del Este 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4
Banca Comercial 0.8 0.8 08 0.8 0.8 0.8
Proveedores 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
PBI ajustado (en
millones de LISS) 25272 266386 27808 29032 30309 31643

a Coresponds al PBI ajustado sequn la metodologia descrita en la segunda parte. Las cifras de amartizacion e intereses son de elabaracion propia
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Este es un tema muy delicado, que merece |a
atencion preferencial de los negociadores de la
deuda.

El establecimiento de mefas como las pre-
sentadas en el cuadro 17 debe obedecer a de-
cisiones técnicas y politicas. Entre los elemen-
tos técnicos a ser considerados estan las ade-
cuadas mediciones del servicio de la deuda ex-
terna, incluyendo las modificaciones periddicas
fque deben hacerse a las proyecciones para in-
corporar los cambios en las tasas de inlerés y
los tipos de cambio internacionales. Debe verifi-
carse el impaclo de estas obligaciones externas
en una balanza de pagos actualizada y con pro-
yecciones realistas, asi como en las operacio-
nes del sector publico. Tambien deben tomarse
en cuenta las posibilidades reales de lograr la
meta deseada con cada tipo de acreedor. Las
consideraciones politicas estan asociadas al es-
tablecimiento de prioridades de pago: se sus-
penden pagos a X, se reanudan a Y y los cos-
tos y beneficios vinculados a estas decisiones,
como por ejemplo |a reanudacion o suspension
de |a cooperacion externa o de desembolsos
de parte de alguno de estos acreedores.

El cuadro 18 presenta los resullados de las
proyecciones de balanza de pagos asumigndo
que las metas del cuadro 17 se cumplen a
cabalidad.

Acciones especificas

A continuacion se presenta el conjunto de
acciones especificas que podrian servir para lle-
gar a las metas propuestas. El efecto individual
de cada una de estas acciones no ha sido cuan-
tificado, debido a que no se dispone de cifras
actualizadas de |la deuda externa peruana.

En primer lugar, se deben recalcular las ci-
fras oficiales de proyeccian del servicio de la
deuda, de manera tal que reflejen los aumentos
de |a tasa de interés en los mercados interna-
cionales,

Asimisme, se deben establecer prioridades
de pago y diferenciar las acciones segun el tipo
de acreedor.

Organismos multilaterales. El servicio de
la deuda a organismos multilaterales se pagara
puntualmente. De manera complementaria, es-
tas instituciones deben jugar un papel decisivo
en el apoyo de la estrategia integral de
renegociacion de la deuda externa peruana y
en la creacion de un ambiente internacional mas
propicio para legrar una solucién al problema
de las deuda peruana bilateral y con la banca
comercial.

Por otra parte. también debe considerarse
que la contratacion de este tipo de deudas es
onerosa -la lasa de interés se situd entre 7 v 8
por ciento anual en 1994, cuando |a tasa de
interes internacional estuvo entre 4 y B por ciento
para el mismo periodo. Por lo tanto, debe
actuarse con cautela en la contratacion de cre-
ditos con las instituciones multilaterales, endeu-
dandose solo para aquellos proyectos que lo
ameritan desde el punto de vista de su rentabi
lidad econémica y social. Ademas. debe
continuarse con la politica de no desembolsar
el credito vigente con el FMI (Extended Fund
Facility. EFF) mientras no se necesiten los fon-
dos, pues estos creditos tenen no solo tasas
de interés mayores a las de mercada, sino que
ademas son de corto plazo. ™

Deuda bilateral. La deuda bilateral debe
renegociarse por bloques de paises: Club de
Paris, Europa Oriental y China Popular, y Ame-
rica Latina. Los criterios gue regiran cada rees-
tructuracion deben contener consideraciones
iécnicas y politicas adecuadas para cada blo-
que de paises.

a) Club de Paris
La deuda del Peru con el Club de Paris es &l

problema mas serio para el pais por varias ra-
zones:

14 Vease Peru-Staff Report for the 1994 Article IV Consultation, Second Year Program Under the Extendsd Arrangement, and
Hewviews of Financing Assurances Fondo Monstarlo Internacional, Julio 17, 1894
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El Club de Paris es el grupo acreedor mas
grande del Perd, con 40.3 por ciento de la
deuda total.

El Club de Paris clasifica a sus deudores
por los niveles de ingreso per capita (medi-
dos por el Banco Mundial) y no por su capa-
cidad de pago. Bajo este criterio, el Peru
cae en la categoria de paises de ingreso

Cuadro 18

medio, cuando las cifras fiscales muestran
grandes restricciones para el pago de la deu-
da externa. En consecuencia, el tratamiento
que recibe el Perd en el Club de Faris no
corresponde a su capacidad real de pago.

El Club de Paris esta respaldado por orga-
nismos financieros internacionales como el
FMI v el Banco Mundial.'® Estas institucio-

PERU; PROYECCIONES DE BALANZA DE PAGOS 1995-2000 a/
Con metas de reestructuracion de la deuda externa

{millones USS)

1995 1986 1997 1998 1999 2000
|. Cuenta Corriente (3394) (3668) (3241) (3029) (2,632) (2.040)
Balanza Comercial (1529) (1697) {1196) (B87) (380) 342
Exportaciones 4229 4412 4794 5194 5842 6658
Impaortaciones 5758 6109 5990 6081 6222 6316
Servicios Financieros {1475) (1591) (1675) (1782) (1902) (2042)
Sector publico (1300) (1372) (1426) (1461) (1514) {1596)
de lo cual Intereses (B59) (906) (345) {258) (1000) (1,044)
a, Multilaterales (253) (268) (278} {290) (303) (318)
b. Bilaterales (278) (293) (308) (280) (303) (318)
- Club de Paris (202) {213) (222) (232) (242) (253)
- Ameérica Latina (25) (27) (28) 0 Q 0
- Europa del Este (51) (53) (56) (58) (61) (63)
c. Banca Comercial (202) (213) (222) (232) (242) (253)
d. Proveedores {1286) {133} (139) (145) 1152) (158)
Sector Privado (175) (219 (249) {321) (388) (446)
Servicios no Financieros (700) (700) (700) (700) (700) (700)
Transferencias 310 320 330 340 350 350
|I.Balanza de Capitales 3170 3019 2888 26598 2589 2445
Sector Publico 170 (B81) (62) (2) 39 49
Desembolsos 625 398 439 492 554 619
Amortizacion (455} (479) (501) (494) (515) (570)
a. Multilaterales (177) (188) (195) (203) (212) (222)
b. Bilaterales (253) (266) (278) (261) (273) (316)
- Club de Paris (177} (186) (125) (203) (212} (222}
- Ameérica Latina (76) (80) (83) (28) (61) (32)
- Europa del Este 1] 0 0 0 0 (63)
c. Banca Comercial 0 0 0 0 0 0
d. Proveedores (25) (27) (28) (29) (30) (32)
Sector Privado 3000 3100 2950 2700 2550 2400
medianc y largo plazo 2000 2150 2000 1750 1650 1600
corto plazo y
errores y omisionas 1000 8950 950 950 900 8OO
111, Balance General (224) (649) (353) (331) (43) 409

a/ Las cifras de balanza de pagos corresponden a las del cuadro 5 de la segunda seccidn, con excepcion de las cifras de deuda extema, que han sido

modificadas para rafijar las metas de servicio de la deuda extema establecidas en el cuadro 17.

15 Las sillas con mayor poder de voto en ambas instituciones, con excepcian de Arabia Saudita y Rusia, corresponden a los
palses miembros del Club de Paris,
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nes son, por lo tanto, muy conservadoras al
tratar las reestructuraciones del Club de Pa-
ris.'e

— El Club de Paris reprograma vencimientos
corrientes de principal e intereses a lo largo
de un pericdo determinado (generalmente
equivalente a la duracion del acuerdo vigen-
te con el FMI) de deudas contraidas antes
de la fecha de corte (cut-off date). En el
caso de Perd, la fecha de corte se situd en
1983, de tal manera gue los vencimientos
pendientes de reestructuracion en 1996 y en
adelante son de baja cuantia. Esto limita el
nivel de alivio otorgado por el Club de Paris
segun la metodologia vigente.

En el primer semestre de 1996, al vencer el
convenio actualmente vigente con el FMI y una
vez aprobado uno nuevao, se volvera a rene-
gociar la deuda bilateral en el marco del Club
de Paris. En esa ocasion debera plantearse la
necesidad de adoptar esquemas de reduccion
del acervo de |la deuda para paises de ingresos
medios altamente endeudados. tal como lo ha
adoptado el Club de Paris para los paises de
bajos ingresos (Términos de Napoles). Habra
que trabajar intensamente en este campo des-
de principios de 1995.

En este contexto, el primer paso para lograr
una buena negociacion con el Club de Paris es
demostrarle al FMI las dificultades de pago. en
particular desde el punto de vista fiscal. El obje-
tivo especifico en este caso es gue las cifras
oficiales del FMI muestren las restricciones de
pago del fisco peruano en el corto y en el me-
diano plazo.

En virtud de que el Ministerio de Economia y
Finanzas (MEF) recientemente concluyd satis-
factoriamente los acuerdos bilaterales deriva-
dos de la minuta del Club de Paris de 1893,
deberia aprovecharse el ano 1995 para prepa-
rar el terreno bilateralmente y mostrar a los
paises acreedores la verdadera situacion fiscal
del Perl.

Mientras tanto, es conveniente no endeu-
darse mas con los palses del Club de Paris,
especificamente con préstamos de agencias
asequradoras de cradito a la exportacion, gue
resultan excesivamente caros para paises alta-
mente endeudados.

Finalmente, debera continuarse la aplicacion
de los canjes de deuda bilateral para su uso en
proyectos sociales y ambientales (vease &l
anexo 1 para mas detalles).

b) Europa Oriental y China Popular

Con algunos de estos acreedores, tales como
la ex Yugoslavia v la ex Checoslovaquia, debe
documentarse fehacientemente la sucesion de
los acreedores con el fin de garantizar que no
habra reclamos posteriores de algunas de la
republicas no representadas,

Existe ademas un delicado problema res-
pecto a la tasa de cambio de la deuda denomi-
nada en rublos, pues la Federacion Rusa insis-
te en aplicar el tipo de cambio vigente al mo-
mento de firmar la operacidn (60 a 70 kopecs
por dalar de Estados Unidos, comparado con
4,230 rublos por dolar de Esiados Unidos al 28
de febrero de 1995). Es indispensable resolver
el problema del tipo de cambio antes de iniciar
las negociaciones. Para ello es recomendable
ponerse en contacto can ofros deudores de |a
Federacion Rusa vy discutir este problema, co-
mun para todos,

Aunque sera dificil obtener una condonacion
parcial de esta deuda, es posible proponer &o-
luciones tales como pagar el total adeudado
£on un bono cupdn cero a 25 anos. Tambien se
podria considerar pagar parte de estas deudas
con acreencias del Perl. Se recomienda extin-
guir estas deudas.

c) Ameérica Latina

Existe consenso alrededor de la idea de gue
es conveniente respetar los acuerdos con ALAD!

16 Es muy dificll que el Club de Paris otorgus un alivio mayor que &l indicado como necesario en la balanza de pagos contenida

an el acuerdo vigente con el FML.
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mencionados en la primera seccion, de tal ma-
nera que la politica adecuada es pagar a medi-
da que ocurren los vencimientos. Podria consi-
derarse también la posibilidad de hacer presta-
mos a los paises acreedores del Perd —conver-
tirse en acreedor— para lograr una compensa-
cion de las corrientes de intereses, Esta, ade-
mads, podrfa ser una inversion de reservas ren-
table, ya que estos prestamos devengan tasas
de interés de mercado.

Banca comercial. La mejor opcion para re-
ducir la deuda externa con la banca comercial
es el Plan Brady. Es un esquema sobre el cual
hay consenso internacional; es un mecanismao
aceptado por los acreedores, las opciones fi-
nancieras efectivamente producen una reduc-
cién de la deuda y de su servicio, y el Perd
cumple con las condiciones previas para acce-
der a este plan (véase recuadro al respecto
mas adelante). En la siguiente seccion se deta-
llan los pasos que deberian darse para obtener
el mayor provecho de una negoclacién con la
banca comercial en el marco de un Plan Brady.

Proveedores. La deuda con proveedores,
cuyo principal ascendia a casi LUS$1.500 al 31
de diciembre de 1993 (véase el cuadro B), no
ha sido examinada en detalle en este docu-
mento. Los factores a tomar en cuenta en las
negociaciones con proveedores dependen de
las circunstancias especificas de cada acree-
dor y de los intereses que tiene el goblerno del
Perti en mantener relaciones con ellos. Esto
contrasta con las negociaciones con la banca
comercial y con el Club de Paris, en las cuales
los términos se aplican por igual a todos los
acreedores. Por ejemplo, en dos ocasiones se
ha utilizado el canje de deuda por privatizacion.
Si el precio implicito que ha recibido el Estado
por estos titulos -que no ha sido dado a cono-
cer al publico- implica una reduccion significati-
va, seria conveniente continuar con estos can-
jes. Una alternativa seria pagar a los proveedo-
res con un bono cupon cero de largo plazo.

4. NEGOCIACIONES CON LA BANCA
COMERCIAL EN EL MARCO DE UN
PLAN BRADY

4.1. Preparacion

La fase preparatoria para entrar en un pro-
ceso de negociacion de la deuda con la banca
comercial debe ser exhaustiva. En el caso pe-
ruano se recomienda poner énfasis en 1os si-
guientes temas:

Calculo de intereses atrasados

Desde hace algunos anos, 10s saldos oficia-
les de la deuda externa se publican incluyendo,
en la cifra global, intereses atrasados (past due
interest, PDI) y cargos por mora. Se recomien-
da recalcular los intereses atrasados a las ta-
sas corrientes histdricas (sin penalidades) y su-
primir los cargos por mora. La razon por la cual
se recomienda eliminar los intereses moratorios
del calculo es que en los acuerdos Brady de
otros paises se han incluido los intereses atra-
sados en la negociacién a tasas contractuales
no moratorias. Debe prepararse un nuevo con-
junto de cuadros, y explicar el cambio a los
organismos financieros internacionales.

De la misma manera, y como consecuencia
de lo anterior, deben redefinirse los parametros
sobre los cuales se calcula el precio de los
titulos peruanos en el mercado secundario. Ac-
tualmente, el precio de US$0.48 por cada dolar
de deuda se refiere a cada ddélar de deuda
contenido en el saldo de US$6,500 millones de
principal, intereses atrasados y cargos morato-
rios adeudados a la banca comercial. El 47 por
ciento de los US$6,500 millones mencionados
es principal, de tal manera que el precio de los
documentos peruanos es de 23 centavos de
délar para principal y 25 centavos de dolar para
los intereses atrasados.’”

17 Luego de concluido este \rabajo, el Ministro Jorge Camet anuncié el 18 de abril de 1995 que, luego da efectuada la
conciliacion de cifras, la deuda con ia banca comercial asciende a US§3.800 millones, de los cuales USS3,150 millones
gorresponden & la deuda de mediano plazo y USS650 millenes a la de corto plazo. También indico gque "a ello hay que
agragarie los intereses que No g3 una cifra conciliable sino negociable” (Gestion, 19/4/95).
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Concllifacion de cifras

La conciliacion de cifras para calcular con
exactitud las obligaciones del Peri con la han-
ca comercial debe hacerse cuando estén por
finalizar las negociaciones. El ejercicio consiste
en cotejar las sumas de deuda elegible gque
aparecen en los libros de los bancos con las
cifras del Banco de la Nacién (como banco agen-
te del gobierno) y del Banco Central de Reser-
va. En caso de discrepancia, se recomienda
nombrar un arbitro aceptado por las dos partes.
El ejercicio se hace al final de la negociacion
para saber a cuales bancos o entidades finan-
cleras se les debe pagar al momento de cerrar
la operacién de reduccidon de la deuda y su
servicio.

Antes de comenzar las negociaciones, sin
embargo, es importante formarse una idea a
grandes rasgos de los grupos que conforman el
universo de bancos. Con ello se pueden prede-
cir los intereses de estas entidades en esta
negociacion, determinar cuantos y en qué por-
centaje han castigado deudas, y a cudles regu-
laciones internas estan sometidos. Por ejem-
plo, bancos money center como Citibank, Bank
of America o Chase Manhattan Bank pueden
eslar interesados en que la negociacidn de la
deuda produzca bonos que podrian utilizar en
hacer negocios locales. Por lo tanto, podrian
oponerse @ una recompra masiva. Los bancos
regionales de los Estados Unidos, los bancos
cuyos paises anfitriones les han obligado a to-
mar perdidas por préstamos malos, y especula-
dores (entre los cuales deben contarse partici-
paciones silenciosas de individuos peruanos que
han comprado titulos de la deuda tras el escu-
do de una institucion financiera internacional)
estarian mas interesados en una opcién que
les pague en efectivo: una recompra.

El conocimiento de los intereses subyacen-
tes de |os acreedores en uUna negociacion como
esta es relevante porque permite no sélo dise-
fiar un menu que sea aceptable a los bancos y
a la vez que sea realista desde el punto de
vista nacional, sino también controlar los resul-
lados hasta donde sea posible (debe recordarse
que tanto la participacion de los bancos como
la seleccion de opciones del menu es volunta-

ria @n una operacion de reduccion de la deuda
Yy SuU servicio).

| =
i INSTRUMENTOS FINANCIEROS
DEL PLAN BRADY

Los instrumentos financieros para reducir la deu-
da externa y su servicio dentro del Plan Brady
s0N conocidos:

* recompra de deuda a un porcentaje de su
valor facial, como por ejemplo pagar 15 cen- |
tavos por cada dolar de deuda; |

« canjear deuda vieja por deuda nueva con un |
descuento (bonos con descuento), como
por gjemplo cambiar un papel que vale un
délar por otro que vale 60 centavos y que se
pagara en 30 afos con una tasa de interés ‘
de mercado.

+ canjear deuda vieja por deuda nueva a la |
par con una tasa de interés reducida (bonos
a la par), como por gjemplo cambiar un pa- [
pel que vale un ddlar por otro que vale un
dolar, pero con una tasa de interss fija del 3

por ciento.

| La combinacion de estos instrumentos, y las ga-

| rantias que los puedan hacer mas atractivos
-garantizar un ano de intereses, colateralizar el
principal o hacer un pago inicial-deben determi-

| narse de acuerdo con el linanciamiento disponi-
ble, por un lado, y con la capacidad de page por
otro. Ademas, estos instrumentos se pueden
sofisticar de acuerdo con la evolucién de |as
negociaciones particulares de cada caso.

| S—

Establecimiento de objetivos claros y
cuanfificables

El resultado mas inmediato e importante de
la operacion de reduccion de deuda externa
con la banca comercial desde el punto de vista
del deudor se mide en funcidn de dos variables:
los recursos requeridos al inicio de la operacion
(garantias, recursos para recompra, pagos ini-
ciales de PDI) y servicio de la deuda resultante
de toda la operacion,

El Pera debe definir con anticipacion su dis-
ponibilidad de recursos —propios o prestados-
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para aportar al inicio de la operacidn.'® Ade-
mas, debe daterminar el servicio de la deuda
compatible con sus posibilidades fiscales y de
balanza de pagos en el mediano plazo —inclu-
yendo consideraciones a demandas sociales,
pago a otros acreedores, y pagos de pensiones
(cédula viva y bonos de reconocimiento).' Los
ejercicios presentados en la segunda seccion
pueden servir de base para realizar diversos
escenarios de simulacion.

Las cifras sobre disponibilidad inicial de re-
cursos y servicio de la deuda deben sostenerse
a lo largo de la negociacicn y utilizarse coma la
linea que divide lo negociable de lo que no lo
es. Por ello, estos calculos deben hacerse con
responsabilidad y realismo, pues no solamente
determinaran el resultado de la operacién, sino
tambien los montos que pagara el Tesara publi-
¢o durante los proximos 25 o 30 anos por con-
cepto de servicio de la deuda externa.

Preparacion de la propuesta

La propuesta gue Inicie las negociaciones
de la deuda debe ser presentada por el Perd, y
debe ser sencilla, considerandc las tres opcio-
nes basicas del Plan Brady. No debe invertirse
tiempo en disenar una propuesta demasiado
complicada, tratando de incorporar todas |as
sofisticaciones que se presentan en l0s casos
de otros paises: los bancos se encargan de
incorporar los detalles que son importantes para
ellos desde el punto de vista contable y de
regulaciones bancarias.

Desde el principio deben establecerse clara-
mente los intereses de parle del deudor. Por
ejemplo, el Peru puede determinar que los inte-
reses atrasados (PDI) se trataran como parte
integral de toda la deuda y que no se haran

pagos iniciales de estas sumas, puas esto obe-
dece al concepto de que la readecuacion de la
deuda externa (incluyendo el PDI) es un proble-
ma de mediano plazo, y no un simple caso de
iliquidez de corto plazo.

Suspension de canjes de deuda por privatizacion

La naturaleza de la deuda con la banca co-
mercial hace que el proceso de negreiacion
sea complejo y de muche cuidado, ya que no
deben crearse expectativas que lueqo no se
puedan cumplir. Debe tenerse presente, ade-
mas, gue la mayoria de los acreedores han
pasado esta deuda por pérdidas. de tal manera
que cualguier aumento artificial en el precio de
estos documentos en el mercado secundario
beneficiara solo a algunos tenedores. Por lo
tanto, el clima de negociacion y las decisiones
gue se tomen durante el proceso deben deses-
timular la especulacion.

La apertura y anuncio del esquema de canje
de deuda por privatizacion es un ejemplo de
una decision que podria haber fomentado la
especulacion. A pesar de que en ninguna de
las operaciones realizadas hasta la fecha se
han aceptado titulos de la banca comercial, &l
solo hecho de que su uso esté permitido podria
haber aumentado el precio de estos documen-
tos en el mercado secundario (COMO S& mMEen-
cieno anteriormente en la lercera seccion de la
primera parte, en las privatizaciones de la mina
de Tintaya y |a refineria de zinc de Cajamarquilla
no se usaron titulos de la banca comercial sino
de los proveedores). La evolucion histarica del
precio de la deuda peruana en el mercado
secundario muestra que el precio aumento des-
de octubre de 1993, fecha en la que se anuncio
el programa de canje de deuda por privati-
zacion.20

18 Debe recordarse gue los recursos disponibles para financiar operaciones de reduccion de |a deuda an 105 Organismaos
internacionales son préstamos a tasas ordinarias que en los Gltimos anes han estado sobre la tasa de mercado.

149 En el dacumento Per: Public Expenditure Review. Report No. 13190-PE, The World Bank. Washington D C. October 31,
1994 se astablece que las obligaciones derivadas de pago de pensiones no estdn financiadas en &l presupuesto nacional.
Estas chligacionas deberian ser prioritarias en la asignacion de fondos superavitarios, coma por ejamplo, |as ganancias por

la venta de emprasas publicas.

20 Luego de terminado este trabajo se realizo la privatizacion del Banco Continental. En esta privatizacion se estipuld que
USSB0 millones dal precio de vanta serfan pagados con papeles de la deuda. El ganador de |a subasta, el Banco Bilbao y
Vizcaya, indict gue no habia comprado papeles de la deuda con anterioridad. El Cormité de la Deuda Exlerna, en
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FINANCIAMIENTO DE LOS ORGANISMOS INTERNACIONALES
PARA LAS OPERACIONES DE REDUCCION
DE LA DEUDA CON LA BANCA COMERCIAL

Las condiciones establecidas para el acceso a los
recursos de los organismos financieros interna-
cionales para una operacion de reduccion de la
deuda y su servicio son.

* que existan politicas macroeconémicas y es-
tructuraies adecuadas (preferiblemente un pro-
grama de mediano plazo apoyado con recur-
505 de |los mismos organismos internaciona-
les)

= gue existan posibilidades en el mercado para
llevar a cabo las operaciones de reduccion de
deuda

» gue se determine que s¢ le estd dando un uso
eficierte a los recursos en cada caso

Las facilidades creadas para el financiamiento de
las operaciones de reduccion de deuda son:

Fondo Monetario Internacional

Set Aside: los paises podran dedicar hasta un 25
por ciento de su acceso a los recursos del Fondo
bajo los acuerdos presentes para financiar reduc-
cidn de principal (recompras en efectivo 0 compra
de bonos para garantizar el principal)

Acceso adicional: los paises tendran acceso has-
ta por un 40 por ciento adicional de su cuota para
garantizar el pago de intereses en al contexto de
operaciones de reduccidn de deuda o de reduc-
cion del servicio de la deuda

= &l desembolso se hara de acuerdo con el pro-
grama de desembolsos contemplado en el
acuerdo original, pudiende modificarse si el
acuerdo con la banca comercial lo requiere

= el Directorio Ejecutivo de la institucidn debera
conocer los detalles de la transaccion antes
de aprobar el desembolso

+ la operacion de reduccion de deuda debera
garantizar una reduccién sustancial de la deu-

da que contribuya a la viabilidad externa del
pais

« |a operacion debera ser voluntaria para la ban-
ca comercial y basada en el mercado.

» la determinacion del monto se hara de acuer-
do con las necesidades de balanza de pagos
y los esfuerzos del pals para contribuir al
financiamiento de la operacion

Banco Mundial

Dos facilidades similares fueron creadas en el
Banco Mundial: el set aside, por el equivalente a
un 25 por ciento del programa de préstamos de
ajuste o un 10 por ciente del programa global de
préstamos, y el acceso adicional, por el equiva-
lente de hasta un 15 por ciente del programa
global de préestamos. La condicionalidad para el
uso de estos recursos, asi como su desembolsa,
son similares a los establecidos por el Fondo Mo-
netario Intermacional.

Banco Interamericano de Desarrollo (BID)

El BID también creo sus tacilidades de reduc-
cion de deuda: el sel aside por el equivalente a
un 10 por ciento del programa de prestamos de
ajuste o un 15 por ciento del programa global de
préstamos. y el acceso adicional, por el equiva-
lente de hasta un 15 por ciento del programa
global de préstamos. La condicionalidad para el
uso de estos recursos es similar a la establecida
por &l Fondo Monetario Internacional.

A solicitud de varios paises, pero en particular
en atencion a las necesidades financieras de Bra-
gil, los lineamientos para el otorgamiento de cre-
ditos para la reduccién de la deuda externa y su
servicio fueron modificados en las tres institucio-
nes en 1994 para permitir un uso indistinto entre
el set aside y el acceso adicional; la suma global
puede utilizarse en su totalidad para reduccion
del principal o para garantizar intereses.
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Considerando que el precio del mercado se-
cundario es un elemento gue se toma en cuen-
ta al momento de negociar los precios de las
diferentes opciones de una propuesta dentro
del Plan Brady, es recomendable suspender
los canjes de deuda por privatizacion o por cual-
quier otro uso que se les desee dar hasta des-
pués de alcanzado un acuerdo con los bancos.
De esta forma, se removerfan distorsiones en
el precio de los titulos en el mercado secunda-
rio, que hasta el momento presenta montos
artificialmente altos. La suspension de este me-
canismo durante el tiempo que dure la negocia-
cién probablemente no afectaria los programas
de privatizacion del gobierno.

4,2, Negociacién

Cada negociacién con la banca comercial
tiene su caracteristicas particulares. No obstan-
te, el Per(l tiene la ventaja de ser uno de los
Ultimos paises en participar del Plan Brady, lo
que le permite beneficiarse de la experiencia
de aquellos palses que aprendieron de sus erro-
res 2! Algunas de estas recomendaciones se
resumen a continuacion.

— Defender el estuerzo de estabilizacion y cre-
cimiento de los ultimos afios no como una
coyuntura gue aumenta las posibilidades de
pago sino como la cuota de compromiso del
Pery.

~ Buscar alianzas en organismos internacio-
nales y gobiernos amigos, y mantenerios in-
formados de la evolucion de los aconleci-
mientos.

— Aprovechar las circunstancias nacionales e
internacionales.

— Dar la batalla en el mismo terreno en que la
dan los bancos: cifras fiscales, proyecciones
de balanza de pagos. Demostrar que no se

puede pagar por razones econdémicas y fi-
nancieras.

— Evitar la confrontacion sin perder la firmeza.

- Lograr que el concepto de capacidad de pago
no sea un concepto vacio sino un criterio
operativo.

— Mantener a los bancos a la defensiva.

— No poner en tela de juicio que hay buena
voluntad para llegar a una solucién del pro-
blema mutuo.

— De vez en cuando consultar con superiores
de los funcionarios gue asisten a las reunio-
nes del comité de bancos en reuniones in-
formales.

4.3. Simulacion de un Plan Brady para el Pera

Se realizd un ejercicio de simulacion para
medir los posibles resultados de un esguema
Brady para el Perl. Los supuestos generales
se muestran en la seccion Memorandum ltems
de los resultados adjuntos. Los supuestos es-
pecificos se detallan a continuacion.

Supuestos

La deuda elegible (o deuda base) es el prin-
cipal de la deuda de mediano y largo plazo, los
intereses atrasados calculados a tasas no mo-
ratorias, y la deuda de corto plazo. (Las cifras
utilizadas corresponden a los datos del BCR de
diciembre de 1993 de la deuda de mediano vy
largo plazo presentadas en el cuadro B de la
primera parte en vista de que no fue posible
obtener ni cifras desagregadas ni la estimacion
de la deuda de corto plazo. La cifra de intere-
ses atrasados -PDI- de los cuadros 18, 20 y 21
a continuacién corresponde a la suma de inte-
reses atrasados e intereses de mora del cuadro
B, pues no se cuenta con los elementos para el

coordinacién con al GEPAI del Banco Continental, establecid el precio al que seran aceptados los papeles (si bien no se ha
hecho publico este precio, aparentemente &8 &l promedio de su colizacion en el mercado secundano en los meses
anteniores a la privatizacién) v, luego que el Banco Bilbao y Vizcaya presente los titulos respactivos, decidird cuales de gllos
califican y seran aceptados. En caso |os titulos presentados no lleguen a cubrir los US$60 millones, el ganador de fa subasta
pagara la diferencia en efectivo o mediante la ejecucion de una carta fianza que presentd al CEPRI

21 Ser uno de los Gltimos paisas en negociar su deuda con la banca comeraial dentro del Plan Brady también tiene la ventaja
de que no sienta precedentes para ningun ofro deudor. El equipo negociador deberia aprovechar este argumento para set

creativo en su propuesta
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recalculo de los intereses moratorios a tasas
corrientes).

DEFINICIONES

Financiamiento inicial financiamiento para la
recompra en etectivo, las garant/as (bono cupon
cero para principal v fondo para garantia de in-
tereses) y los pagos iniciales de intereses atra-
sados.

Servicio total: el servicic de la deuda de los
bonos derivados de la operacion, asi como de
los préstamos en gue se ha debido incurrir para
el financiamiento inicial.

Total deuda nueva: nueva deuda en bonos Brady,
conjuntamente con el monto del financliamiento
inicial.

Reduccion de la deuda: es el porcentaje de la
deuda original (principal mas intereses) que re-
presenta la deuda nueva.

Reduccion del servicio de la deuda: es el por-
centaje del servicio de la deuda contractual (el
saldo de |a deuda original multiplicade por la
tasa de interés de mercado) que representa el |
servicio de la deuda nueva.

Se prepararon varios escenarios de un posi-
ble mend, que a su vez reflejan distintas formas
en que este menu puede combinarse.? La op-
clén 1 supone que los fondos requeridos al ini-
cio de la transaccion son prestados en su tota-
lidad; la opcion 2 asume gue estos recursos
son propios, y la opcion 3 supone gue 50 por
ciento del financiamiento inicial es prestado vy
50 por ciento es propioc (la version ampliada de
cada una de estas opciones se presenta en el
anexo 2).

A continuacion se describen los supuestos
especificos y el analisis de los resultados para
cada una de estas opciones.

— En la version base, recompra a 15 centavos
por cada dalar de principal y de PDI vincula-
do (no se aceptan cupones sueltos de PDI);
en la version pesimista, recompra a 20 cen-
tavos por cada ddélar de principal y de PDI
vinculado.

— Bono a la par con una tasa de interes fija del
45 (puede ser una tasa baja inicial y un
escalonamiento hasta llegar a una tasa por
debajo de mercado), pago de principal builet
(un solo pago al final del periodo) a 30 afios,
colateral de 100 por ciento del principal con
bono cupon cero a 30 afos, y garantia de
intereses de 12 meses renovable cada ano 22

— Bono con un descuento de 45 por ciento y
una tasa de interés de LIBOR+13/16, pago
de principal buflet & 30 anos, colateral del
100 por ciente del principal con un bono
cupaén cero a 30 afos, y garantia de intere-
ses de 12 meses renovable cada ano.

— Intereses atrasados (PDI): pago inicial de 3
par ciento, repago en 20 anos sin gracia con
pagos alicuotas, lasa de interées de
LIBOR+13/16.

— Los canjes de deuda por naturaleza. por pro-
yecios sociales, por privatizacion o por cual-
quier otro uso son parte del acuerdo, para lo
cual se utilizaran los titulos derivados de esta
transaccion.

22 La diterancia entre la varsion base y la version pesimista es el precio de la recompra: en la primera se hace a 15 centavos
por délar de principal y de PDI vinculado y en la segunda se hace a 20 centavos por délar de principal y de PDI vinculado
23 Bl bono_cupdn cero es un instrumento financiero de largo plazo en el gue los intereses anuales se capitalizan sobre la

inversién inicial para alcanzar el valor futuro deseado en el plaze establecido. Los bonos cupon cero emitidos por el Tesoro
de los Estados Unidos se han utilizado en algunas de las operacionss del Plan Brady para garantizar el pnncipal con una
Inversion inicial pequena (el valor presente, es decir, la inversion inicial, esta determinado par el plazo y la 1asa de interes).
La garantia de intereses es un fondo deposilado en un banco no comercial internacional —un banco central, un banco
muitilateral- que, de no usarse en un ano dade, puede ulilizarse al aio siguiente, y asi sucesivamente hasta culminar &l

plazo del bona.
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Cuadro 18
PERU: OPERACION DE REDUCCION DE LA DEUDA EXTERNA CON LA BANCA COMERCIAL
{millones USS)

Opcion 1: Supene gue el financiamiento inicial es prestado,

WERSION BASE Porcentajes de participacion de cada instrumento
i) 2 (3) (4) (5) (6)
Recompra £0.15 20% 33% 40% 50% 650% 70%
Bonos a la par 4.50% 40% 33% 30% 25% 20% 15%
Bones con descuento
(descuentn) 45.00% 40% 33% 30% 25% 20% 15%
RESULTADOS
Total financiamiento inicial 753.3 B08.1 836.7 B78.4 9201 961.8
Servicio tolal 428 5 370.3 341.8 298 4 256.0 211.6
Total deuda nueva 5728.3 4949.8 4567.9 3987.8 3407.6 2827 .4
Reduccion de la deuda (%) 20.9% 31.7% 37.0% 45.0% 53.0% 61.0%
Reduccion del servicio de la
deuda (%) 18.4% 29.5% 34.9% 43.2% 51.5% 59.7%
VERSION PESIMISTA Porcentales de participacion de cada mstrumento
(1) (2) (3) {4) (5) (8]
Recompra 20.20 20% 3% 40%: 50% 60% 70%
Bonos a |a par 4.50% 4(0% 33% 30% 25% 20%s 15%:
Bonos con descuento
(descuento) 45 0% 40% 33% 30% 25% 20% 15%
RESULTADOS
Total financiamiento inicial B25.8 az28.8 981.6 1055.6 11375 1215.4
Servicio total 4339 379 4 352.6 312.0 B71.3 2307
Total deuda nueva 5B00.8 5070.4 4712.9 416889 6260 3081.0
Reduccian de 1a deuda (%s) 19.9%: 30.0% 35.0%: 42.5% 50.0% 57.5%
Reduccion del servicio de |a deuda (%5) 17.4% 27 8% 32.9% 40.6% 48.4% 56.1%

MEMORANDUM ITEMS

Tasa de interés de mercado (LIBOR + 1%) 7.25% 7.25% 7.25% 7:28% 7.25% 7.25%
Tasa de interés de financiamiento nuevo

para recompra y bano cupdn cero 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50%
Tasa de interds bono cupan cero 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50%
Comision de cuenta escrow 0.50% 0.50%% 0.50% 0,50% 0.50% 0.50%
Fondo de garantia de intereses (meses) 12 12 12 12 12 12
Saldo de la deuda con la banca comercial 3800 3800 3800 3800 3800 3800
Interases atrasados (PDI) 3446 3446 3446 3445 3446 3446
Pago inicial de PDls 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Plazo PDI (afos) 20 20 20 20 20 20
Motas:

al 5% dal PDI no recomprado se paga al inicia y &l resto en 20'afies con una lasa de inferés de LIBOR +1%
by Bono cupdn caro a 30 anos para prncipal, y una garantia de inlaras de 12 meses.
o) Supone una panizipacian del 100 por clenta (no hay frae fiders)
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Cuadro 20
PERU: OPERACION DE REDUCCION DE LA DEUDA EXTERNA CON LA BANCA COMERCIAL
(millones USS)

Opcitn 2: Supone que el financiamiento inicial se hace con recursos propios.

VERSION BASE Forcentajes de participacion de cada instrumento
1) (2) (3) {4) (5) (6)
Recompra $0.15 20% 33% 40% 50% B0% 70%
Bonos a la par 4.50% 40% 33% Ve 25% 20% 15%
Bonos con descuento
(descuento) 45.00% A0% 33% 30% 25% 20% 15%
RESULTADOS
Total financiamiento inicial 753.3 808.1 836.7 B78.4 920.1 961.8
Servicio total |7 317.8 2B6.3 238.6 190.8 143.1
Total deuda nueva 4975.0 4141.7 3731.2 3109.4 2487.5 18656
Reduccion de la deuda (%) 31.8% 42.8% 48.5% 57.1% 65.7% 74.3%
Reduccién del servicio
de Ia deuda (%) 27.3% 39.5% 45.5% 54.6% 63.7% 72.8%
VERSION PESIMISTA Porcentajes de paricipacion de cada instrumento
(1) 2) (3) (4] (5) (61
Recompra §0.20 20% 33% 40% 50% 60% 70%
Bonos a la par 4.50% 40% 33% 30% 25% 20% 15%
Bonos con descuenio
(descuento) 45.00% 40% 33% 30% 25% 20%: 15%
RESULTADOS
Total financiamiento inicial 825.8 928.8 981.6 1059.6 1137.5 12154
Servicio total 381.7 3nra 286.2 238.6 190.8 1431
Total deuda nueva 5800.8 5070.4 47129 4168.9 3625.0 3081.0
Reduccion de la deuda (%) 18.9%; 30.0% 35.0% 42 5% 50.0% 57 5%
Heduccion del servicio de la deuda (%) 27.3% 39.5% 45.5% 54.6% 63.7% 72.8%

MEMORANDUM ITEMS

Tasa de interés de mercado (LIBOR + 1%) 7.3% 7.25% 7.25% 7.25% 7.25% 7.25%
Tasa de interés de financiamiento nuevo

para recompra y bono cupan cero 0.0% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Tasa de interes bono cupén cero 7.5% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50%
Comisién de cuenta escrow 0.5% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50%
Fondo de garantia de intereses (meses) 12 12 12 12 12 12
Saldo de la deuda con |a banca comercial 3800 3800 3800 3800 3800 3800
Intereses atrasados (PDI) 3446 3446 3446 3446 3446 3446
Pago inicial de PDIs 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Flazo PDI| (afios) 20 20 20 20 20 20
Wotas:

a) 5% del PDI no recomprado s& paga al inicio y el resta en 20 afios con una tasa de inerés de LIBORA + 1%.
b) Bono cupon cero & 30 aios para principal, y una garantia de interés de 12 meses
) Supone una participacidn del 100 por ciepto {ra hay free ridars)
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Cuadro 21
PERU: OPERACION DE REDUCCION DE LA DEUDA EXTERNA CON LA BANCA COMERCIAL
(millones USS)

Opcion 3. Supone que el financiamiento inicial se hace 50 por ciento con recursos propios y 50 por ciento con recursos
prestados.

VERSION BASE Porcentajes de participacidn de cada instrumento
(1) (2) (3) {4) (5) (6)
Recompra $0.15 20% 33% A0% 50% 80% 70%
Bonos a la par 4.50% 40% 33% 30% 25% 20% 15%
Bonos con descuento
(descuento) 45.00% 40% 33% 30% 25% 20% 15%
RESULTADOS
Total financiamiento inicial 753.3 BOB.1 B36.7 878.4 9201 961.8
Servicio total 405.1 344.0 314.0 268.5 2229 177.4
Total deuda nueva 5351.6 4545.7 4149.6 3548.6 2947.5 2346.5
Reduccion de la deuda (%) 26.1% 37.3% 42.7% 51.0% 59.3% 67.6%
Reduccion del servicio de la deuda (%) 22.9% 34.5% 40.2% 48.9% 57.6% 66.2%
VERSION PESIMISTA Paorcentajes de participacion de cada instrumento
(1) (2) (3) (4) (9) (6)
Recompra 50.20 20%: 33% 40% 0% B60% T0%
Bonos a la par 4.50% 40% 33% 30% 25% 20% 15%
Bonos con descuento
(descuento) 45.00% 40% 33% 30% 25% 20% 15%
RESULTADOS
Total financiamiento inicial 825.8 928.8 981.6 1059.6 1137.5 1215.4
Servicio total 407.8 348.6 3195 275.3 2311 186.9
Total deuda nueva 5800.8 50704 4712.9 4168.9 3625.0 3081.0
Reduccion de la deuda (%) 189.9% 30.0% 35.0% 42.5% 50.0% 57.5%
Reduccion del servicio
de la deuda (Ye) 22.4% 33.7% 38.2% 47 6% 56.0% 64.4%

MEMORANDUM ITEMS

Tasa de interés de mercado (LIBOR + 1%) 7.28% 7.25% 7.25% 7.25% 7.25% 7.25%
Tasa de interés de financiamienio nuevo

para recompra y bono cupdn cero 3.75% 3.75% 3.75% 3.75% 3.75% 3.75%
Tasa de interés bono cupdn cero 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50%
Comision de cuenta escrow 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50%
Fondo de garantia de intereses (meses) 12 12 12z 12 12 12
Saldo de la deuda con la banca comercial 3800 3800 3B0o 3800 3800 3800
Intereses atrasados (PDI) 3446 3446 3446 3446 3446 3446
Pago inicial de PDIs 5% Ya % 5% 5% 5%
Plazo PDI {afios) 20 20 20 20 20 20
Nolas

al 5% del PDI no recomprado se paga al inicio y el resto en 20 afios con una lasa de interés de LIBOR + 1%
b) Bono cupdn cero a 30 anos para principal, y una garantia de interds de 12 meses.
¢} Supone una participacion del 100 por ciento (no hay free riders),
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Anélisis de la opcicn 1

Esta opcion muestra, en la version base,
gue la combinacion de 60 por ciento de
recompra y 20 por ciento para cada uno de los
bonos logra una reduccion de mas del 50 por
ciento de la deuda con la banca comercial. Este
menu requiere recursos iniciales por US$920.1
millones y genera un servicio de la deuda (in-
cluyendo el servicio de los recursos iniciales)
de US5255 millones anuales.

La version pesimista muestra que si el Peru
pagase 5 centavos mas por cada ddlar
recomprado, es decir USE0.20, los recursos re-
gueridos inicialmente aumentan en casi US3200
millones y el servicio de la deuda se incrementa
en alrededor de US$15 millones en relacién
con la version base.

Andlisis de fa opcion 2

La comparacian de esta opcion, en la cual
se utilizarian recursos propios (reservas inter-
nacionales) para financiar el costo inicial de |a
operacion de reduccion de deuda, muestra las
posibles ventajas de no endeudarse con los
organismos financieros internacionales para cu-
brir el costo inicial de un Plan Brady. En efecto,
sl en la version base se considera un 60 paor
ciento de recompra y 20 por ciento para cada
uno de los tipos de bonos, el servicio de la
deuda se reduce de US$255 millones anuales
cuando todos los recursoes iniciales son presta-
dos, a solo US$180.8 millones anuales cuando
se financia todo el costo inicial con recursos
propios; ademas, el porcentaje de reduccion de
deuda aumenta del primer caso de 50 por cien-
to a 65,7 por ciento, Estas diferencias se man-
tienen para la version pesimista.

Sin embargo, si bien se reduce el servicio y
el monto de la deuda, seria necesario utilizar
mas de US$ 900 millones de ddlares de reser-
vas en |la version base (recompra al 15 por
ciento) y mas de US$ 1,100 millones en el caso
de la version pesimista (recompra al 20 por
ciento), lo cual implica un costo de oporunidad
no solo financiero sino de un usc alternativo de
estas reservas.

Andlisis de la opcion 3

Esta opcidn, que considera que la mitad de
los recursos necesarios para cubrir el costo ini-
cial del Plan Brady son prestados de organis-
mos internacionales (FMI, BID, Banco Mundial)
y la otra mitad provienen de recursos propios
(reservas), muestra que -siguiendo con el caso
de 60 por ciento de recompra y 20 paor ciento
para cada tipo de bono- el servicio de la deuda
seria de USS 222.9 para la version base y de
USS 231 para la version pesimista. Aun asl se
podria lograr una reduccion de deuda de casi
60 por ciento en la version base y de 50 por
ciento en la version pesimista.

Esto indica que es posible combinar el uso
de recursos propios con préstamos de organis-
mos internacionales para lograr resultados gue,
sin disminuir excesivamente el nivel de reser-
vas, permitan reducir significativamente el acer-
vo y el servicio de la deuda con la banca co-
mercial. También seria posible considerar ctras
combinaciones de uso de recursos propios y de
préstamos para financiar la operacion de re-
duccion de deuda.

Evaluacion de opciones adicionales

Las tres opciones presentadas a manera de
ilustracion en los cuadros anteriores. cada una
con una version base y una version pesimista,
y con variantes respecto a los porcentajes de
recompra de deuda, de bonos a la par y de
bonos con descuento, indican la amplia gama
de resultados gue se pueden obtener de una
negociacion de |a deuda comercial en el marco
de un Plan Brady. Sin embargo, también es
posible introducir algunas variaciones para con-
siderar, entre ofras cosas, escalas variables para
el pago de los intereses atrasados, una con-
centracion de los pagos de intereses atrasados
en los primeros anos, eliminacion de uno de los
tres elermentos de un Plan Brady (por ejemplo,
Ecuador no tuvo un componente de recompra
de la deuda, Costa Rica no tuvo bonos con
descuento), y variaciones en la provision de
garantias para los nuevos bonos y el pago de
intereses.
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Por ofra parte, para hacer mas realistas y
Utiles las simulaciones de las opciones, versio-
nes y variantes de negociacion seria necesario:

— actualizar los datos empleados, utilizando los
resultados de la conciliacién de cifras con
los bancos para el principal, v cifras de inte-
reses atrasados sin considerar moras y otros
recargos;

— las simulaciones efectuadas consideran los
componentes convencionales de un Plan
Brady, incluyendo un tratamiento diferencia-
do para el principal y para los intereses atra-
sados que contempla condiciones mas du-
ras para el pago de éstos Ultimos; podria
considerarse un tratamiento uniforme para
el principal y los intereses, que redundaria
en un menor servicio de la deuda para él
Peru:;

— considerar la posibilidad de no otorgar ga-
rantias para el principal (eliminar el uso de
bonos cupdén cero), en cuyo caso el repago
de los bonos se haria de acuerdo a una
labla de amortizacion normal, con un perio-
do de gracia y pagos de principal distribui-
dos en el tiempo. Las garantias se utilizan
para hacer mas atractivos los bonos para
los bancos acreedores:

— modificar el monto inicial de pagos por Inte-
reses alrasados, que en estas simulaciones
se ha definido en el nivel del 5 por clento;

— estipular un porcentaje minimo para el com-
ponente de recompra de la deuda (gue po-
dria fijarse en un 60 por ciento, lal como lo
hizo Costa Rica, o en un porcentaje ligera-
mente menor), sobre todo si se desea redu-
cir el acervo de deuda externa. La existen-
cia de un monto significativo de reservas y
las incertidumbres sobre capacidad de pago
en el futuro sugieren que esta condicion se-
ria atractiva tanto para el Peru como para
los acreedores.

Cabe reiterar que estas simulaciones se re-
fieren exclusivamente a la deuda con la banca
comercial, tanto de corto como de mediano pla-
zo, y no contemplan ningun otro tipo de deuda.

El detalle con gue se ha presentado el caso de
la banca comercial ilustra lo que seria posible
hacer con simulaciones de estrategias de nego-
ciacién con otros tipos de acreedores. Los re-
sultados de estas simulaciones deberian ser in-
corporados a las proyecciones de balanza de
pagos y a las proyecciones fiscales, con el fin
de examinar el impacto gue tienen las reprogra-
maciones y reducciones de deuda en la econo-
mia peruana.

5. CONSIDERACIONES FINALES

Este trabajo ha presentado algunos elemen-
tos de juicio para el diseno de una estrategia
integral de negociacion de la deuda externa
peruana. A partir de una revision de los antece-
dentes de dicha deuda, de un analisis de los
diversos acreedores externos y de la evolucion
reciente de las relaciones del gobierno peruano
con dichos acreedores, se paso a examinar &l
impacto de la deuda externa sobre las cuentas
externas y la situacion fiscal del pais. Esto per-
mitio plantear un conjunto de ideas acerca de la
capacidad de pago del Peru, algo que el go-
bierno debe definir en forma detallada y clara
como requisito para el disefio de una estrategia
de negociacion.

Tomando estas consideraciones en cuenta,
el trabajo ha presentado algunos elementos
principales de una estrategia de negociacion
integral de la deuda externa, proponiendo el
tratamiento que debe darse a cada tipo de acree-
dor. A titulo ilustrativo, se ha puesto enfasis en
la simulacion de varias opciones para la nego-
ciacién de la deuda con la banca comercial
dentro del marco de un Plan Brady.

A manera de recapitulacién, es posible ha-
cer una serie de planteamientos gue resumen
algunos de los principales temas tratados en el
presente trabajo.

— El proceso de reinsercion financiera del Peru
en los mercados internacionales estara in-
completo en tanto no se resuelva el asunto
de las obligaciones pendientes de pago con
la banca comercial, los acreedores de EUro-
pa Oriental y los proveedores sin garantia.
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Completar las negociaciones con estos
acreedores es importante, principalmente
debido a los beneficios que podria obtener
el Perd en cuanto al accesao al financiamiento
externo y a la normalizacion de sus relacio-
nes con el sistema financiero internacional.
Sin embargo, es preciso llegar a acuerdos
que sean mutuamente satisfactorios para el
Peri y para los acreedores. Serfa inconve-
niente apresurarse a negociar y llegar a
acuerdos que no se ajusten a la real capaci-
dad de pago del pais y gue no puedan ser
cumplidos en el futuro mediato.

De acuerdo a las proyecciones de balanza
de pagos presentadas en la segunda parte,
sl se desea mantener una tasa de crecimien-
to econdémico sin recurrir a financiamiento ex-
cepcional, bajo cualquier escenario es nece-
sario reducir el acervo y el servicio de la
deuda externa. Para asegurar la viabilidad
de las cuentas exiernas es preciso aumen-
tar significativamente las exportaciones tra-
dicionales, especialmente las mineras (que
dependen de la maduracion de los proyec-
tos de exploracion e inversion en ejecucion
y del sostenimiento de los precios actuales
en los mercados de minerales), y las expor-
tactones no tradicionales. Las proyecciones
elaboradas muestran que los crecientes de-
ficit en la balanza comercial podrian ser cu-
biertos con el ingreso de capitales de corto y
largo plazo. hasta que las inversiones en los
sectores transables de la economia permi-
tan reducir dichos déeficit. De mantenerse el
servicio de la deuda externa en los términos
contractuales, sin una reduccion significati-
va en el acervo y el servicio de la deuda, la
situacion cambia radicalmente; los déficit en
la balanza de pagos no serian sostenibles e
implicarian graves amenazas para la estabi-
lidad del programa de reformas econdmicas.
Entonces, reducir el acervo y el servicio de
|2 deuda externa por en un porcentaje al
IMENOS Cercano a un cincuenta por ciento es
un imperativo para la economia peruana.
Este estimado es consistente con calculos

realizados anteriormente en GRADE (véase
Paredes y Sachs 1991).

Aun suponiendo que se lograran superar las
restricciones de balanza de pagos para la
amortizacion y el servicio de la deuda exter-
na, las limitaciones de caracter fiscal son
cruciales para determinar la capacidad de
pago del Perd. Aun en el caso de una evolu-
cion muy favorable de las cuentas fiscales,
la amortizacion y el servicio de la deuda
externa en términos contractuales implica-
rian déficit-del sector publico no financiero
superiores al 7 por ciento del PBI para todos
los anos a partir de 1995. Claramente, las
restricciones fiscales determinaran en ultima
instancia la capacidad de pago del pais.

Es necesario actualizar permanentemente los
estimados de las operaciones fiscales y ex-
ternas para 1995 y los anos siguientes, de
forma de hacer un seguimiento continuo de
los eventos que pueden afectar la capacidad
de pago del Perd. Esto es paricularmente
importante durante el periodo en gue se ne-
gociara con la banca comercial v el Club de
Paris. Entre olras cosas, es necesario exami-
nar el impacto de mediano plazo de eventos
tales como la crisis mexicana, el conflicto fron-
terizo con Ecuador, la devaluacidn del dolar
norteamericano frente al yen japoneés y el mar-
co aleman, el financiamiento de la cédula viva
(pensiones del sector publico) y de los bonos
de reconocimiento, vy los posibles retrasos en
el proceso de privatizacion y en las inversio-
nes extranjeras comprometidas.2* Estas ac-
tualizaciones permitirdn mantener un estima-
do real de la capacidad de pago del Peru.

En el disefio de una estrategia de negocia-
cion de la deuda externa es indispensable
establecer los objetivos nacionales que se
desean alcanzar. Para esto es necesario to-
mar en cuenta las circunstancias especifi-
cas por las que atraviesa el pais, sobre todo
en cuanto a las restricciones externas y fis-
cales, asi como los objetivos de desarrolle

Entre los eventos que tuvieron lugar despues de terminado este trabajo, y cuyo impacto debe ser anaiizada. se encuentra ia

resleccion del Presidents Alberto Fujimor.
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social y crecimiento econdmico. Debe tomar-
se en cuenta que los compromisos gue se
adquieren pueden ser de muy largo plazo
(en el caso de un Plan Brady pueden exten-
derse por 30 afos), y que es conveniente
buscar un consenso nacional acerca de la
estrategla de la deuda que deberia contar
con el apoyo de los diversos grupos politi-
cos. Mas aun, es muy importante que la
estrategia de la deuda externa se inserte en
el marco de una estrategia mas amplia de
financiamiento del desarrollo, la cual debe
contemplar el papel que jugara el ahorro ex-
terno en el desarrollo nacional como com-
plemento del ahorro interno.

Es preciso definir indicadores que permitan
evaluar los avances hacia los objetivos esta-
blecidos en la estrategia integral de nego-
ciacién de la deuda externa. Ademas de los
indicadores referidos a la balanza de pagos
y a la situacién fiscal, deben utilizarse
indicadores de la evolucion del perfil de la
deuda en el mediano plazo (por ejempla,
relacién entre la amortizacion y el servicio
de la deuda y el PBI o las exportaciones).
De esta forma. a pesar de algunos signos
coyunturales favorables (por ejemplo, exis-
tencia de reservas internacionales como pro-
ducto de las privatizaciones), la considera-
cion de criterios de mediano plazo permitira
establecer metas realistas y ejecutables. De
esta forma sera posible defender la necesi-
dad de un alivio significativo en el acervo vy
el servicic de la deuda externa, aun en el
caso de una bonanza de reservas.

Los indicadores cuantitativos deberan de-
moslrar, sin dejar lugar a duda alguna, Ia
imposibilidad de cumplir con el servicio de la
deuda en las condiciones pactadas original-
mente. Es necesario persuadir a los acree-
dores de gque no se trata de que el Peru no
quiere pagar, sino mas bien que no puede
pagar mas de cierto monto, el cual debe
establecerse sobre la base de una evalua-
cion realista de la capacidad de pago en el
mediano plazo. De nada sirve llegar a acuer-
dos que no podran ser cumplidos en el futu-
ro, y que no le convienen ni a los acreedo-
res ni al pais.

— La mejor opcion para reducir la deuda exter-

na con la banca comercial es el Plan Brady.
Es un esquema sobre el cual hay consenso
internacional, es un mecanismo aceptado par
los acreedores, su aplicacion lleva efectiva-
mente a una reduccion de la deuda y de su
servicio, y el Perd cumple con las condicio-
nes previas para negociar en el marco de un
Plan Brady. Sin embargo, es necesario defi-
nir cuidadosamente la estrategia peruana y
no caer en la tentacion de aceptar condicio-
nes a las que hayan llegado otros paises en
sus negociaciones con la banca comercial.
Debe definirse una estrategia especifica para
el Perl, de acuerdo con sus condiciones
actuales -las dificultades que enfrentan la
balanza de pagos y la situacidn fiscal, la
exislencia de reservas internacionales pro-
ducto de las privatizaciones, el enorme défi-
cit social que enfrenta el Perd que puede
amenazar la estabilidad econdémica, la ne-
cesidad de profundizar las reformas estruc-
turales, entre otras- y que responda a objeti-
vos tales como reducir la deuda y su sermvi-
cio por lo menos en un 50 por ciento,

La fase preparatoria para la negociacion de
la deuda con la banca comercial deberia
incluir el recalculo de los intereses atrasa-
dos, un andlisis de las preferencias y objeti-
vos de los distintos grupos de bancos acree-
dores, la definicion de objetivos claros
cuantificables para evaluar las opciones y
los resultados de la negeciacidn, la prepara-
cién de una propuesta para los bancos vy la
suspension de los canjes de deuda por
privatizacion. Los canjes podrian reiniciarse
una vez concluidas las negociaciones en &l
marco de un Plan Brady, utilizando los bo-
nos derivados de las operaciones de reduc-
cion de la deuda y su servicio.

Las simulaciones efectuadas para evaluar
los resultados de un Plan Brady indican que
seria posible lograr el objetivo de reducir el
acervo y el servicio de la deuda en un 50 por
ciento como minimo. A titulo ilustrative, una
estrategia de negociacién que llevaria a bue-
nos resultados establaceria: i) un precio de
recompra de 15 centavos por dolar de deu-
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da para el 80 por ciento de la deuda, inclu-
yendo los intereses atrasades (PDI) vincula-
dos a la deuda recomprada; ii) una tasa de
interés de 4.5 por ciento para los bonos a la
par que representarian el 20 por ciento de la
deuda; i) un descuento del 45 por ciento
para los bonos con descuento gue llevaria
una tasa de interés de mercado (LIBOR mas
1 por ciento, estimada en 7.5 por ciento) y
representarian el 20 por ciento restante de
la deuda (véase el cuadro 21), y iv) un pago
inicial del 5 por ciento del PDI no recomprado,
amortizandose el 95 por ciento restante en
20 anos, pagos alicuotas, a una tasa de
interes de mercado. Con estas condiciones
se obtendrfan reducciones en el monto y el
servicio de la deuda de casi el 60 por ciento,
se estaria pagando alrededor de US$223
millones anualmente, y se necesitarian
USS920 millones iniciales, la mitad de los
cuales provendria de préstamos de los or-
ganismos internacionales y la otra mitad de
recursos propios (reservas).

Por otra pante, si la negociacion estableciera: i)
un precio de recompra de 20 centavos por do-
lar para el 20 por ciento de la deuda que seria
objeto de recompra; ii) si se mantuviera tasa de

interes de 4.5 por ciento para los bonos a la par
que representarian el 40 por ciento de la opera-
cion; iii) sl se mantuvieran la tasa de interés de
mercado (LIBOR mas uno) v la misma tasa de
descuento (45 por ciento) para los bonos con
descuento que representarian el 40 por ciento
de la operacion; y, iv) si los US$825 millones
iniciales necesarios fueran financiados con prés-
tamos de los organismos internacionales, se
obtendria solo un 20 por ciento de reduccién en
el monto de la deuda y un 17.4 por ciento de
reduccion en el servicio, lo gue llevaria a un
servicio total de la deuda de US%$433.9 millones
anuales. A lo largo de los 30 anos de vigencia
de los bonos esto significaria mas de US$86,000
millones de pages adicionales sobre la opcion
descrita anteriormente,

Esto llustra la necesidad de disefar cuidadosa-
mente la estrategia de negociacion de la deuda
con la banca comercial en el marco de un Plan
Brady. Debe destacarse gque se trata de simula-
clones y que es posible introducir un gran nu-
mero de variantes en estas opciones de nego-
clacion. El modelo desarrollado permite evaluar
estas opciones y ayuda a escoger lo que seria
la mejor estrategia para la negociacion de la
deuda con la banca comercial.
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