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Renegociar: un dificil camino. La
deuda peruana

Javier Silva-Ruete Economista peruano. Ha sido Ministro de Agricultura y Mi-
nistro de Economfa.

En los ultimos afios, debido a la crisis financiera internacional y a otros factores
propios de la regién latinoamericana, entre ellos un alto endeudamiento que llegé
a los US$ 300,000 millones, los paises de esta regién han tenido que empezar a re-
ducir el ritmo de endeudamiento externo de una parte, y de otra efectuar renego-
ciaciones parciales de sus deudas externas.

En ambos casos, las operaciones efectuadas han seguido una secuencia mas o me-
nos igual para todos los paises. En primer término, ha tenido que negociarse con-
venios (stand by o de extended fund facility) con el Fondo Monetario Internacio-
nal, los cuales preveen limites de endeudamiento externo, limites de financia-
miento del Banco Central al sector ptiblico y algunos otros pardmetros que con-
forman el programa monetario.

Estos acuerdos con el Fondo se han convertido, en casi todos los casos, en condi-
cién sine qua non para obtener recursos financieros de apoyo a la Balanza de Pa-
gos otorgados por el propio Fondo Monetario Internacional y por otras entidades
crediticias, como organismos financieros internacionales, la banca comercial y los
propios organismos de desarrollo de los paises desarrollados.

El Perti no ha sido excepcién a este esquema general, y por lo tanto ha tenido que
seguir la misma secuencia.

En las paginas que siguen se analiza el comportamiento de la deuda externa pe-
ruana durante los tltimos dos afios hasta la reciente culminacién de las negocia-
ciones en el Club de Parfs.

El afio 1980 tiene como caracteristica notable para el pais el proceso de transferen-
cia del poder politico a un gobierno constitucional elegido por el pueblo.

Politica del gobierno constitucional frente a la deuda externa (1980-83)
Este proceso en si, tuvo una enorme influencia en el campo econémico. De hecho

se modific la ejecucion del Programa de Estabilizacién emprendido por el go-
bierno anterior y se adoptaron medidas que en unos casos se orientaron a desa-
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rrollar el programa econémico del nuevo gobierno y de otro a cumplir las prome-
sas vertidas durante la campafa electoral relacionadas con la dinamizacién de la
actividad econémica y la generaciéon de empleo.

Las primeras acciones importantes del gobierno constitucional se orientaron a co-
rregir los llamados "embalses” en la economia, es decir, incrementando los pre-
cios y las tarifas que suponia estaban por debajo de su nivel real. Asi mismo, se
increment? la liberacién del comercio exterior, propiciando la apertura de nuestro
mercado a la produccién extranjera.

Las primeras acciones importantes del gobierno constitucional se orientaron a co-
rregir los "embalses" en la economia. Actud sobre los precios, las tarifas y sobre
todo redujo la expansién monetaria y se liberalizé el comercio exterior, propician-
do la apertura de nuestro mercado a la produccién extranjera.

No obstante, durante el afio se registré un moderado nivel de crecimiento del PBI
que alcanzé a un 3.1%. La Balanza de Pagos, después de varios afios, alcanzé un
superavit de US$ 722.3 millones, debido a la coyuntura favorable de los precios
de los productos de exportacién, asi como a las ventajas logradas con la renego-
ciacién de la deuda. En general, la economia gozé de mayor liquidez por la ga-
nancia de reservas y los mayores flujos de créditos hacia los sectores privados.

Por su parte el Banco Central continué con la politica de minidevaluacién del sol
(unidad monetaria peruana) a fin de mantener los niveles de competitividad de
las exportaciones, a pesar que la politica cambiaria buscé amortiguar el impacto
del ingreso de divisas sobre la oferta monetaria.

Sin embargo, contra todo lo previsto, el deterioro del comercio exterior fue rapido
y violento, agudizandose en 1981 por los efectos de la recesién mundial. Las me-
didas proteccionistas en los principales paises, la caida de los precios de las mate-
rias primas, la elevacién de las tasas de interés y la restriccién de los créditos fue-
ron entre otros, factores que influyeron decisivamente desde el exterior como
condicionantes del proceso recesivo de la economia peruana.

También debe reconocerse la incidencia de un ctimulo de factores que desde el in-
terior de la economia del pais afect6 el debilitamiento de la Balanza de Pagos es-
pecialmente en la generaciéon de un abultado déficit de cuenta corriente. La baja
de las tarifas arancelarias, el recorte a los incentivos a la exportacién no tradicio-
nal, la creciente remisién de utilidades de empresas transnacionales al exterior y
la ausencia de politicas protectoras a los sectores econémicos, explican esta situa-
cion.

Ya desde 1981 el gobierno, atento a sus compromisos con los organismos interna-
cionales, como el FMI y el Banco Mundial, desarroll6 una politica orientada a no
seguir presionando tan intensamente la carga de la deuda ptblica, para lo cual
impuso tales limitaciones al sector ptblico que dificultaron al méximo posible
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todo acceso a los nuevos endeudamientos. Por el contrario, se crearon mayores
facilidades en favor del sector privado. En este afio, mientras la deuda a largo pla-
zo del sector publico crecié en 2.8% entre 1980-81, la del sector privado lo hizo en
10%.

A pesar de todo ello, en 1981 la deuda externa crecié en US$ 44.0 millones, con re-
lacién a 1980, alcanzando un total de US$ 9,638.0 millones, y en 1982 crecié en
US$ 1,846.0 millones, alcanzando un total de US$ 11,484.0 millones. El cuadro No.
1 es explicativo de la forma cémo ha evolucionado la deuda externa peruana du-
rante los tltimos cinco afios.

Hasta mediados de 1982 se podria decir que el gobierno constitucional afront6
pocas dificultades con el FMI en el manejo de su endeudamiento externo; sin em-
bargo, en el segundo semestre de 1982, las dificultades fueron incrementandose
debido a los siguientes factores:

a) Déficit del sector ptiblico, superior al 8% del PBI

b) Persistente déficit de la Balanza Comercial y proyecciones negativas de estos
indicadores

c) Persistente déficit de la Balanza de Pagos y pérdida de las reservas internacio-
nales netas

d) Aceleracién del proceso inflacionario.

Bajo estas circunstancias, las metas impuestas por el FMI para poder otorgar nue-
vos créditos y efectuar los desembolsos previamente comprometidos, han sido de
mayor dureza, obligando al gobierno a los siguientes medidas:

a) Reduccion del déficit fiscal en 1983 a un nivel no mayor del 3.8%, indice que en
los dltimos meses ha sido ampliado al 4%

b) Mantenimiento de tasas positivas de interés en las operaciones bancarias inter-
nas.

¢) Reajuste permanente de precios de productos esenciales y de tarifas de servi-
cios publicos (combustibles, tarifa eléctrica, agua, etc.).

Aun cuando hasta febrero de 1983, el gobierno sefial6 ptiblicamente su propdsito
de no renegociar la deuda externa precisando que, si bien era cierto que por la di-
ficil situacién de la Balanza de Pagos habia dificultades para la cobertura del ser-
vicio de la deuda externa, era indispensable efectuar un esfuerzo para cumplir
puntualmente con las obligaciones en el exterior, debido a que ello le dara la ima-
gen necesaria para seguir obteniendo un flujo de recursos que permitieran mane-
jar un adecuado nivel de inversién ptblica.
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La tesis del gobierno, al poco tiempo demostré su inoperancia, pues en el mes de
marzo ya se encontré incapacitado para cubrir la totalidad de los compromisos de
la deuda externa y tuvo que paralizar parcialmente algunos pagos vencidos. De
otro lado, encontré que su puntualidad en el pago de la deuda no le significaba
ningtn tratamiento distinto al del resto de los paises latinoamericanos, pues em-
pez6 a sentir las primeras dificultades serias en la obtencién de créditos en el ex-
terior.

Etapas de la refinanciacion

Finalizando el primer trimestre de 1983, el gobierno comprobé que no estaba en
condiciones de comprometerse en el pago del servicio de una deuda que alcanza
los 2/3 de sus exportaciones, sin poner en peligro sus reservas externas. Entonces,
se vio obligado a recurrir primero al FMI para solicitar prérroga del "extended
found facility" a fin de hacerse merecedor de un desembolso adicional que facili-
tarfa las gestiones de renegociacién ante los bancos comerciales internacionales,
gobiernos y otros organismos de crédito.

En los primeros dias de junio, se llegé a un acuerdo con la banca comercial inter-
nacional, por US$ 2,830.0 millones, de los cuales:

- US$ 2,000.0 millones fueron negociados bajo la forma de un crédito revolvente
destinado a atender las necesidades de capital de trabajo, asi como para financiar
las nuevas adquisiciones de maquinaria, insumos y equipos del sector privado.

Esta forma de cancelaciéon no significa que la deuda de corto plazo de las empre-
sas con los bancos peruanos deje de pagarse o sea postergada. Debera cumplirse,
de acuerdo a lo programado, a fin de que la banca local atienda sus compromisos
de pago con el exterior, y pueda mantener abierto su nivel de empréstito mante-
niendo asf las lineas de crédito existentes.

- US$ 450.0 millones en préstamo de dinero fresco, aportado por 275 bancos, para
ser utilizados en los programas de inversiones. Este crédito serd cancelado en un
plazo de ocho afios, incluyendo tres afios de gracia, y amortizado en cuotas se-
mestrales y sustancialmente iguales.

- US$ 330.0 millones destinados a la renovacion de la deuda publica externa a me-
diano plazo, correspondiente a préstamos de exposicién directa de la banca co-
mercial internacional con vencimiento entre marzo de 1983, y marzo de 1984.

A similitud con el crédito de US$ 450.0 millones, esta operacion también esta suje-
ta a las mismas condiciones de pago.
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- Los intereses y comisiones a pagarse son de diversos porcentajes y estan fijados
en el art. 1 del D. S. 253-83-EFC del 24 de junio de 1983, publicado el 02 de julio
reciente.

Adicionalmente a esta reestructuracién de la deuda con la banca comercial, el go-
bierno decidié reestructurar su deuda externa con los gobiernos y las agencias de-
pendientes de los gobiernos que conforman el llamado Club de Paris, para lo cual
convocd a una reunién de esta asociacion, a fines de julio del presente afio.

Concluida asi la tercera etapa de la refinanciacién de la deuda, cuyos contratos
definitivos serdn firmados por cada gobierno a fines de agosto, el Perti habra lo-
grado reducir durante los afios venideros la presién de la deuda externa sobre las
exportaciones. Conforme a las proyecciones utilizadas en las negociaciones, este
afo dicha presion representara el 47.4%, y en los siguientes 45.4%, 49.3% vy final-
mente en 1986 el 50.5%.

El monto total renegociado en Paris ascendié a US$ 1,037.0 millones, cifra que re-
presenta el 90% de vencimientos por amortizaciones e intereses del periodo com-
prendido entre el 1 de mayo de 1983 y el 20 de abril de 1984; es decir, hasta la fi-
nalizacién del acuerdo de crédito "extended found facility", suscrito con el FML
Esta operacién habria sido cerrada a un plazo de ocho afios y medio con cuatro
de gracia. Adicionalmente los paises acreedores deberdn reprogramar sus venci-
mientos de mayo 1984 a febrero de 1985, dentro del mismo plazo y periodo de
gracia acordado para la operacién principal, quedando sélo en libertad para dis-
cutir el porcentaje que se negociara.

Es evidente que dadas las actuales circunstancias financieras nacionales e interna-
cionales, el gobierno del Pert no ha tenido otra salida que renegociar su deuda
externa, pues de lo contrario se hubiera encontrado frente a fuertes déficits en sus
balanzas que lo hubieran conducido finalmente a una situacién desastrosa y de
cesacién de pagos. Por eso, tal como lo sefialaron algunos sectores politicos, esta
renegociacién debia iniciarse con anticipacién y comenzarse por los paises miem-
bros del Club de Paris, por los socialistas y los latinoamericanos, y no al revés,
iniciando la renegociacién por los bancos comerciales y posteriormente con los
gobiernos tal como se ha hecho, debido al costo mas alto que tiene la deuda ban-
caria.

Cabe senalar también que la ausencia de una politica de endeudamiento externo
del gobierno constitucional, llevé a éste a incrementar de manera acelerada sus
compromisos con el exterior durante 1982, en circunstancias en que ya aparecian
los primeros elementos indicativos de una crisis econémica internacional de ex-
trema gravedad.

En este sentido, hay que indicar que hubo poca previsiéon y ausencia de una estra-
tegia adecuada en materia de aliento a la inversién, el ahorro, el consumo, la pro-
duccién y en consecuencia de planteamientos claros acerca de la politica de en-
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deudamiento. Es preciso recordar que la politica de endeudamiento externo esta
muy vinculada a la politica de incremento de las exportaciones y de apertura de
importaciones. De alli que la disminucién de los incentivos a las exportaciones no
tradicionales y la acelerada apertura a las importaciones del exterior, generaron
una mayor necesidad de endeudamiento externo del que hubiera sido necesario,
si se hubieran mantenido las politicas de exportacién y de importacién existentes
ajulio de 1980.

Por dltimo, el exceso de desgravaciones tributarias innecesariamente otorgadas
por el gobierno a ciertos sectores, como el caso del petrdleo y el incremento des-
medido del gasto ptiblico desde el segundo semestre de 1980 hasta 1982, determi-
naron una demanda de recursos internos que al no existir en la cantidad necesa-
ria, tuvieron que completarse con cantidades crecientes de endeudamiento exter-
no.

Podria decirse que de haberse seguido con una politica fiscal, tributaria, de fo-
mento a las exportaciones y de proteccién al mercado interno como la existente
hasta julio de 1980, no hubiera sido necesario un volumen de endeudamiento tan
alto como el desembolsado entre esa fecha y 1982.

Visto asf el problema, debe admitirse que la refinanciacién definitiva no resuelve
el problema de las naciones endeudadas. Resulta, pues, un imperativo econémico
urgente rectificar las politicas tributaria y de comercio exterior para evitar un cre-
cimiento desmedido de la deuda externa. Pero también, hay que emprender una
tarea tanto o mas importante que la anterior, a fin de reactivar la economia y sa-
carla del estado de recesién en que se halla. Hay que actuar con decisiéon y conoci-
miento de que es preciso alentar a varios sectores que se hallan en un estado de
postracién cercano al colapso, como el que estan pasando la industria, la pesca, la
agricultura, el comercio y la construccién.

Concluida la negociacién de Paris, el gobierno peruano tiene por delante los arre-
glos con el gobierno soviético por los créditos concedidos para la compra de ar-
mamento asi como otras refinanciaciones por montos menos significativos con
otros paises socialistas, Corea del Sur y algunos paises latinoamericanos, especial-
mente Venezuela.

El endeudamiento durante 1981-82

El gobierno constitucional, practicamente no ha llegado a formular una politica
especifica en relacién a la deuda externa. Viene reaccionando caso por caso frente
a problemas concretos pero sobre todo sus respuestas obedecen a los compromi-
sos derivados de las negociaciones con el FMI y el Banco Mundial, e implican el
cumplimiento de metas en la administracién econémica del pais.
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Una vez iniciado el nuevo gobierno, en julio de 1980, debieron tomarse medidas
ordenadas por la Constitucién para determinar el monto del endeudamiento
anual del pafs.

De acuerdo al Articulo 140° de la Constitucion, durante el tltimo trimestre de
cada afio, el Poder Ejecutivo debe gestionar la promulgacién de la Ley Anual de
Endeudamiento Publico Externo. A través de ella, se fija principalmente el monto
maéaximo de operaciones de crédito externo que puede ser concertado.

La Ley de Endeudamiento Piblico Externo prohibe a las entidades del sector pu-
blico, (gobierno central, empresas publicas, gobiernos locales, instituciones publi-
cas descentralizadas, organismos de desarrollo y corporaciones) a efectuar gestio-
nes de deuda externa a no ser que lo realicen a través del Banco de la Nacién, o
de la Corporacién Financiera de Desarrollo. Crea, ademads, un Comité de la Deu-
da encargado de coordinar la ejecucién del programa anual de concertaciones y le
encarga a Pro-Inversién -organismo dependiente del Primer Ministro- ejercer el
control sobre el cumplimiento de los objetivos y metas propuestas con el crédito.

1981: negociacion de nuevos créditos

En 1981, el Gobierno fue autorizado a concertar con el exterior hasta un monto de
US$ 2,100.0 millones, sin embargo el total de créditos concertados fue menor,
pues alcanz6 a US$ 1,876.0 millones.

Ese afio, el gobierno presenté al Grupo Consultor de Paris el "Programa de Inver-
siones Ptiblicas de 1981-85", sustentando una lista de diferentes proyectos cuyo fi-
nanciamiento se solicitd. El resultado fue positivo lograndose que el apoyo inicial
del FMI y el Banco Mundial se convirtieran finalmente en un respaldo generaliza-
do de los paises industrializados, miembros de dicho Club.

A consecuencia de lo alcanzado en la reunién de Paris, la politica de endeuda-
miento durante 1981 se orienté fundamentalmente a mejorar el perfil de servicio
de la deuda. En abril ya se habian prepagado US$ 377.0 millones al sindicato de
bancos encabezado por el Manufacturer Hannover Trust, correspondiente a la re-
financiacién de 1978. Si bien con este pago se logré reducir la participacién de
nuestra deuda con la banca internacional, se crearon también condiciones para la
negociacién de nuevos créditos. Finalmente, esta cancelacién sélo sirvié de puen-
te para conseguir mayores deudas con el resto de la banca comercial internacio-
nal, en condiciones que, aparentemente se suponia mejores en un momento que
se iniciaba un reblandecimiento de los créditos en el mercado mundial.

Como se menciond antes, el total de crédito concertado en 1981, alcanzd a la suma
de US$ 1,876.0 millones. El 85% provino de la banca internacional, de agencias
oficiales y de gobiernos, y el 15% restante, de proveedores y paises socialistas.
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Con la banca internacional se concerté un total de US$ 1,030.0 millones. Entre los
mas destacados cabe anotar un crédito con la Wells Fargo Bank, por un monto de
US$ 120.0 millones, destinados al programa de carreteras y al sector educacion.
Asi mismo, se consigui6é un crédito con el Manufacturer Hannover Trust por US$
100.0 millones, que fue destinado fundamentalmente a incrementar el capital del
Banco Agrario.

Con el Bank of America se concerté un crédito por US$ 145.0 millones para la
Central Hidroeléctrica de Restitucién.

Con los organismos internacionales, la concertacién alcanzé a US$ 484.0 millones.
El BID proporciond, a través de 15 créditos, el mayor monto de recursos, de los
cuales US$ 341.0 millones se destinaron a promover el sector agropecuario a tra-
vés de programas sectoriales especiales, asi como mediante créditos rurales, y
otros que se orientaron a la implementaci(’)n de proyectos en los sectores mineros,
energético y de infraestructura vial. En estos tltimos cabe destacar los aplicados
al desarrollo de la carretera Olmos-Corral Quemado (US$ 82.0 millones).

Con el Banco Mundial se concertaron créditos por US$ 143.0 millones, de los cua-
les US$ 60.0 millones se dirigieron a programas de crédito industrial a través de
CODIFE, US$ 58.0 millones a la construccién y mejoramiento de aeropuertos, y
US$ 25.0 millones a la ejecucién de estudios en el sector electricidad.

Las agencias oficiales y gobiernos concedieron créditos en menor proporcién que
el afio anterior y el total de lo concertado en el afio alcanzé a US$ 362.0 millones.

El servicio de la deuda en 1981 llegé a US$ 1,771.0 millones, de los cuales US$
1,191.0 millones correspondieron a amortizaciones, y el resto a intereses.

Efectuado el balance de lo acreditado y debilitado en 1981, y teniendo en cuenta
el saldo de la deuda externa al final de 1980, en 1981 el endeudamiento total con
el exterior (incluyendo deuda a largo y corto plazo para los sectores publico y pri-
vado), ésta alcanzé un total de US$ 9,638.0 millones, representando un escaso cre-
cimiento de 0.5% con respecto al afio anterior en que alcanzé un total de US$
9,594.0 millones.

El 84% de esta deuda esta concertada a largo plazo (US$ 8,172.0 millones) preva-
leciendo en ella la deuda del sector ptblico que significa el 64% del total de la
deuda externa y por lo tanto, el renglén mas importante.

En 1981 se desembolsaron US$ 1,602.0 millones de la deuda publica, esto es 33%
mas que el afio anterior. De este total, el 66% fue orientado a proyectos de inver-
sién, el 20% a gastos de defensa nacional, y el 14% para atencién de la importa-
cién de alimentos y los compromisos derivados de la refinanciacion.
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Los desembolsos para proyectos de inversién se concertaron en los sectores ener-
gla-minas, transportes-comunicaciones y agricultura-alimentacién.

En el sector energia y minas los desembolsos mads significativos se destinaron a
atender los proyectos de ELECTROPERU. En el sector agricultura se atendieron
los proyectos Majes, Tinajones, Jequetepeque-Zafia y Chira-Piura. En el sector
transporte, los recursos se destinaron a los programas de carreteras: Chosica-Oro-
ya-Huanuco, San Alejandro-Puerto Bermudez, Pisco-Ayacucho y el corredor
Lima-Amazonas.

1982: se acrecienta la deuda

La economia peruana continué su deterioro durante 1982, tanto por el cuadro in-
ternacional de la economia deprimida, como por la limitada eficacia de las medi-
das orientadas a su reactivacion. En ese afio se gener6 un déficit en la cuenta co-
rriente de la Balanza de Pagos del orden de los US$ 1,664.0 millones, explicable
por la alta carga de los servicios financieros debido a los mayores pagos de intere-
ses de la deuda externa (ptblica y privada), como también por el efecto de la baja
de las tasas de intereses en los mercados internacionales sobre los depdsitos del
Banco Central de Reserva y del Banco de la Nacién.

El déficit en cuenta corriente se financié mediante el movimiento de capitales a
largo plazo (76%). Durante ese afio se reportd, un ingreso de US$ 1,264.0 millo-
nes, debido a los mayores desembolsos por las renegociaciones de la deuda, asi
como por las més bajas cuotas de servicio convenidas. Los créditos de corto plazo
sirvieron para financiar el 20% restante del déficit.

En 1982, la deuda externa alcanzé a US$ 11,611.0 millones, esto es un 23% mas
que el afio anterior. El mayor dinamismo correspondié al endeudamiento de cor-
to plazo, pues subi6 en 32% con relacién a 1981, llegando a US$ 1,982.0 millones.

La deuda a largo plazo se incrementé tan sélo en un 17% incidiendo en esta pro-
porcién la mayor canalizaciéon de créditos hacia el Banco Central de Reserva,
como resultado del endeudamiento con el FMI, y de sus obligaciones con la banca
comercial extranjera.

A pesar que la deuda a largo plazo del sector privado se incrementé en forma
considerable entre 1981 y 1982, la deuda publica contintia siendo la proporcién
mas significativa de la deuda externa, pues representa un promedio de 62%. A di-
ciembre de 1982 la deuda ptblica externa a largo plazo, ascendié a US$ 7,258.0
millones.

En 1982, al igual que el afio anterior la concertacién de créditos del sector ptiblico
no llegd a alcanzar el monto autorizado por la Ley de Endeudamiento Externo,
que consider6 un "techo" de US$ 3.869.0 millones, pues ese afio se alcanzé tomar
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créditos externos por un total de US$ 2,580.0 millones, de los cuales US$ 2,167.0
millones correspondieron a la Ley del Presupuesto, US$ 193.0 millones al Progra-
ma Energético, y US$ 1,800.0 millones al Fondo de Inversiones y Contrapartida
del Sector Publico Nacional.

Con los organismos internacionales y agencias oficiales se concertaron créditos
por US$ 792.0 millones, 15% mas que el afio anterior. El Banco Interamericano de
Desarrollo proporcioné US$ 162.0 millones; el Banco Mundial US$ 378.0 millones,
la Agencia Internacional de Desarrollo US$ 33.0 millones.

Los préstamos del Banco Mundial se aplicaron a la continuacién del programa de
carreteras y de energia, a los proyectos petroliferos en la zona de la Laguna Zapo-
tal, y a créditos multisectoriales y agrarios, especialmente para apoyar investiga-
ciones sobre diferentes productos agricolas.

Con los recursos del BID se financiaron proyectos en sectores como pesqueria, tu-
rismo, artesania y al desarrollo de programas de créditos individuales para agri-
cultores. Con el Eximbank se concertaron US$ 45.0 millones que se utilizaron en
el Proyecto Minero de Cerro Verde II

Con la banca internacional se concertaron los siguientes créditos:

Con el Morgan Guaranty Trust, por US$ 383.0 millones que se utilizaron para
cancelar obligaciones de corto plazo del sector publico, en el segundo trimestre se
efectuaron concertaciones por US$ 97.0 millones para atender programas de las
pequefias y medianas centrales hidroeléctricas y las obras de ENAPU en Sala-
verry. Posteriormente, en el mes de setiembre, tuvo que recurrirse a un préstamo
sindicado, liberado por el Wells Fargo Bank, por un total de US$ 350.0 millones,
que se destiné al Fondo de Inversiones y Contrapartida del Sector Publico. De
este total, US$ 200.0 millones fueron desembolsados durante el tercer trimestre.

El servicio de la deuda ptblica externa durante 1982 ascendié a US$ 1,401.0 millo-
nes, cifra que representa una reduccién de US$ 310.0 millones con respecto a
1981, debido esencialmente a que en 1981 se prepagé US$ 360.0 millones més de
lo calendarizado. Como consecuencia de esta operacién, puede apreciarse que la
relacién entre el servicio de la deuda y el nivel de exportaciones alcanz6 un 43%,
es decir, 10 puntos porcentuales por debajo de lo alcanzado el afio anterior.

La deuda externa vista a 1985

La renegociacién de la deuda externa, atin no ha concluido; y sobre todo, las noti-
cias que se tienen no son todavia oficializadas, pues deberan antes firmarse los di-
ferentes contratos con bancos, agencias y gobiernos. Ha trascendido con mayor
énfasis el entorno politico que el técnico. De alli que estas previsiones estan suje-
tas a estas limitaciones.
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En primer lugar, las condiciones fijadas por los organismos internacionales, FMI,
Banco Mundial, etc., tienen que ver fundamentalmente con las medidas econémi-
cas que les aseguren un 6ptimo manejo de la economia en los préximos afios.
Asegurado esto, los bancos comerciales internacionales, liberados por el Citibank
de Norte América, han definido las condiciones financieras a las cuales quedaran
sujetos los créditos que hasta por US$ 830.0 millones acaban de conceder.

Igualmente, los paises miembros del Club de Paris, también acaban de definir las
condiciones bajo las cuales aceptan refinanciar su deuda con el Pert.

Sin embargo, se hace imposible establecer la cuantificacién del programa de pa-
gos, por la carencia total de informacién acerca de la composicién del endeuda-
miento renegociado. No obstante, algunos documentos oficiales que citan cifras
globales permiten las estimaciones que se presentan mas adelante.

Conforme con lo expuesto en el memorandum para la reunién del Club de Parfs,
el gobierno se estaria comprometiendo con un programa financiero basado en el
control del déficit fiscal, mediante un estricto programa de austeridad orientado a
la reduccién de la inversion ptblica, de los gastos corrientes del gobierno central,
y de las empresas estatales, a la eliminacién de los subsidios y la mejor recauda-
cién tributaria. Medidas orientadas a reducir el déficit del sector ptblico a 4.1%
del PBI en 1983, y mantener una tendencia similar en los afios siguientes.

Adicionalmente, la propuesta del gobierno implica una reduccién gradual del ni-
vel de inflacién a pesar de la necesidad de mantener reajustes en la tasa de cam-
bio, de precios realistas y tasas de interés que posibiliten la generacién del ahorro
interno, a fin de alentar los niveles de produccién y revertir la tendencia del PBI.
Pero, sobre todo, en este programa se halla implicita una fuerte reactivaciéon del
sector externo. Las exportaciones deben crecer durante los préximos dos afios a
una tasa anual no menor de 15%, a fin de poder soportar una alta proporcién del
servicio de la deuda, y facilitar el cumplimiento de los compromisos.

Sujeto al cumplimiento de estas premisas de reactivacién de la economia en el
mediano plazo, el cuadro N° 2, preparado para la negociacion de Paris, muestra
los nuevos niveles del servicio de la deuda ptblica externa, si las condiciones de
refinanciacién planteadas por el gobierno fueran aceptadas.

Se considera que con la renegociacion bajo esta propuesta se estaria consiguien-
do:

- Aliviar los problemas de la Balanza de Pagos durante 1983 y 1984, mediante una
estructura del servicio de la deuda caracterizada por los bajos niveles de amorti-
zacién de principal -inclusive menores a los correspondientes a 1981- y de un cre-
ciente costo de capital. En 1981, el pago por intereses representé cerca del 30% del
servicio de la deuda, en 1985 alcanzara al 45%, y en 1986 al 40%.
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- Aprobar un considerable volumen de recursos frescos para atender las necesida-
des de desarrollo, pues se han logrado créditos para cubrir los vencimientos del
servicio de la deuda y otros como capitales nuevos.

- Una creciente carga sobre el nivel de exportaciones, tal que, en 1986 llegara a
mas del 50%, habida cuenta que éstas se reactivan sustancialmente a partir de
1984, y sobre todo se aperturan los mercados externos.

- Limitar nuevas concertaciones, especialmente en las postrimerias de la actual
administracion, debido a la fuerte carga que representa el servicio de la deuda y
al probable mayor peso que alcancen frente al nivel de exportacién.

Este articulo es copia fiel del publicado en la revista Nueva Sociedad N° 68 Sep-
tiembre- Octubre 1983, ISSN: 0251-3552, <www.nuso.org>.



