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Como quiebra un pais. La deuda del
Peru

‘ Alberto Grafia Economista peruano. Director de la Revista "Actualidad Econémica". ‘

GARANTIA OTORGADA POR LA REPUBLICA DEL PERU A LA BANCA CO-
MERCIAL PRIVADA. (Pdg. 7, Garantia...). SECCION 3: GARANTIA DE INCONDI-
CIONALIDAD (ABSOLUTA). "El garante acuerda que pagard todas las sumas de dine-
ro en virtud de la presente garantia, bajo demanda, prescindiendo de toda ley, regla-
mentacién, ordenanza, actual o futura, sin consideracién de ninguna jurisdic-
cién (soberania) que pueda afectar todos o alguno del derecho de uno o todos
los bancos respecto de la presente garantia"...

CLAUSULA "DE SOBERANIA” (MEMO DE TRABAJO: 7 marzo/31 mayo). "Cual-
quier disposicion (medida) Constitucional, Tratado, Convencién, Ley, Reglamentacion,
Autoridad, Ordenanza, Decreto, o cualquier (autorizacion, Dominio, Jurisdiccion) nece-
saria para la observancia y ejecucion, de ésta u otras obligaciones bajo esta garantia, debe
ser derogada (anulada) o finiquitada (terminada), debe expirar y no ser renovada o de otra
forma no serd legal (licito).

Cuando, hace mas de afio y medio, Harold Lever (ex-asesor del entonces primer
ministro de la Gran Bretafia) escribié en el "New York Times" que la banca priva-
da internacional habia constituido estructuras de deuda tan peligrosas que actual-
mente constitufan "el mas notable castillo de naipes nunca antes creado"”, induda-
blemente ponia sobre el tapete uno de los problemas mas delicados de la actual
crisis econdmica y financiera internacional. Casi de forma paralela, el presidente
del Citibank escribia en ese mismo diario estadounidense una visién mas opti-
mista del problema en mencién. En su opinién, "en la era de los déficits del billén
de délares" podian considerarse normales los actuales niveles de deuda incurrida
por los paises y, lo que en realidad acontecia era simplemente un problema de "li-
quidez" internacional, mas no de insolvencia. Acaso esta misma fria racionalidad
de los banqueros los llevé a sobreextender sus créditos hacia el exterior -particu-
larmente durante la década de los setentas- sin medir las consecuencias, ni la ver-
dadera capacidad de pago de los paises, ni la dependencia en que incurririan por
sus operaciones en el exterior, ni el elevado nivel de concentracién de dichos cré-
ditos. Lo tinico que parece guiar las acciones de la banca -ademas del criterio de
rentabilidad- es la seguridad de que los paises deudores "nunca quiebran", sin
considerar que esos mismos paises no son "ejecutables" en caso de insolvencia.
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Sélo unos meses después se producia la primera situacién actual de insolvencia
en América Latina: México. Situacién que -precedida por la de Polonia- produjo
una retraccién del flujo de capitales hacia el continente e inauguré lo que se ha
dado en llamar la primera ola de quiebras. Seis meses més adelante, en diciembre
de 1982, Brasil hacia lo propio; siguié Venezuela, Per, entre los més notables.
Otros autores, prefieren llamar a esta situacién de moratorias unilaterales de
pago, porque, en la actualidad la distincién entre insolvencia actual o formal ha
devenido en una disquisicién puramente académica.

Desde la declaracién del sefior Lever, hasta hoy, el problema de la deuda ha ido
paulatinamente agravandose y la situacion financiera internacional haciéndose
mas vulnerable y delicada. Asi, por ejemplo, segtin el "Financial Times", el 16 de
septiembre de este afio se reunié en Nueva York el Advisory Committe, encarga-
do de la deuda brasilera, para considerar una nueva "operacién de rescate" de
11.000 millones de ddlares, previa firma por parte de este pais de una carta de in-
tencién con el FMI. A dicha reunién asistieron los 16 bancos integrantes del Co-
mité ademads de los bancos centrales de los paises involucrados. En ella expresa-
ron su preocupacion acerca de cémo mantener a flote al Brasil, hasta que el nuevo
paquete de préstamos esté listo para ser desembolsado... ya que se teme que la
operacién pueda demorar algunos meses.

Si bien a los bancos no les queda otra alternativa que seguir desembolsando bajo
riesgo de su propia quiebra, el escenario en la actualidad es algo diferente que en
diciembre, cuando el mismo Reagan otorgé un crédito puente de US$ 1.200 millo-
nes para que el coloso de Sudamérica cumpliera con el pago de los intereses ven-
cidos hasta diciembre de 1982. En efecto, la dureza del Federal Reserve Board no
se ha hecho esperar declarando que esta vez no habra desembolso alguno por el
momento; la misma actitud ha tenido el Fondo, quien tampoco tiene intenciones
de desembolsar DEG'S hasta que su directorio no apruebe formalmente el respec-
tivo 'Convenio de Crédito'. La banca acreedora, en consecuencia, se muestra te-
merosa y desconfiada en ser la primera en hacer desembolso alguno. Probable-
mente espera -como en el caso de Perti-, una mayor situacion de debilidad brasi-
lera para imponer las mas duras condiciones, a fin de asegurar, cuando menos a
nivel de sus balances contables, interesantes sobre tasas y el retorno de su capital.

¢Existen condiciones para una recuperacion econémica?

Supongamos por un momento que se logre un acuerdo respecto de la gigante
operacién de "rescate", cabria preguntarse entonces, dadas las actuales condicio-
nes econémicas mundiales, jpor cuanto tiempo mas se solucionara el problema?
La pregunta vale no sélo para el Brasil, sino, tememos, para la inmensa mayoria
de paises del Tercer Mundo, en particular para la América Latina que debe mas
de la mitad de la deuda de dichos paises.

Quiz4 algunas cifras y datos referenciales permitan mostrar con mayor claridad
este delicado problema desde otro angulo, ya que hoy nadie tiene duda de que la
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actual crisis internacional es la mas profunda de los tltimos cincuenta afios y cu-
yas repercusiones acaso sean de impredecibles consecuencias para nuestros pai-
ses, de no mediar una actuacién conjunta y concertada, que nos otorgue mejores
términos de negociacién en la reestructuracién econémica mundial.

Lo primero que hay que aclarar es si existen condiciones para una recuperaciéon
econdmica sostenida en los paises industriales y si ésta tendra repercusiones posi-
tivas sobre nuestros paises, como han afirmado ligeramente algunos ministros de
Economia, como el peruano.

Hay quienes, sin embargo, tienen buenas y fundadas razones para poner en duda
la consistencia de una recuperacién econémica mundial sostenida.

Entre los més cautelosos se encuentra el "Comité de Planeamiento y Desarrollo"
de las NN.UU. En un interesante documento publicado en agosto de este afio, de-
dicado al analisis de la situacién de "desorden econémico internacional” se puede
leer lo siguiente: "En vista de las tensiones y desequilibrios que caracterizan las
actuales relaciones internacionales, no sélo por los problemas de la deuda, no
puede haber confianza en que los signos de recuperacién mostrados a inicios de
1983 seran sostenidos y, menor confianza atn de que esta recuperacién alcance a
los paises en desarrollo... quienes sostienen que se ha realizado una recuperacién
sostenida y adecuada y por ello creen que no es necesario adoptar medidas adi-
cionales incurren en un peligroso error..."". En efecto, es dificilmente sostenible el
argumento de la "recuperaciéon”" econémica en un momento en el que se operan
profundos cambios estructurales que a su vez coinciden con factores de coyuntu-
ray, en donde, en la gran mayoria de paises se aplican recetas que tienden a rece-
sar las economias internas, en un contexto de autarquia y proteccionismo crecien-
tes.

Resulta dificil sustraerse al hecho que muestra el creciente deterioro de la Balanza
de Pagos de los paises menos desarrollados, el que casi se triplicé entre 1974 a
1982; déficit que aumenté de US$ 24.000 a US$ 77.500 millones en dicho lapso.

No es realista dejar de reconocer que sélo en los tltimos dos afios los paises me-
nos desarrollados han dejado de percibir alrededor de US$ 40.000 millones por
menores ingresos de sus exportaciones, incluso habiendo incrementado su volu-
men exportable, y que, el servicio de la deuda aument6é mas o menos en esa mis-
ma proporcién. Resulta evidente que en la actual crisis de los paises menos desa-
rrollados uno de cuyos sintomas es la deuda externa queda graficado cuando des-
cubrimos que, actualmente, 86 de ellos deben destinar casi el 60% de sus ingresos
por exportaciones al pago del servicio de la deuda, los veinte mayores deudores
mas del 70%, y los paises de mediano o pequefio tamafio sumas atin mayores. Es
claro entonces que hoy la situacién es bien diferente que a principios de los seten-

! "Overcoming Economic Disorder", Sesién 19 Nueva York, pag. 13.
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ta donde hubo tasas de interés, precios de las exportaciones en alza y flujos sufi-
cientes de capital privado y de instituciones y gobierno.

El caso peruano

Juzgamos pertinente introducir brevemente el actual contexto internacional, antes
de entrar al andlisis de la deuda peruana, en la medida en que en este pais no sélo
el problema de la deuda cobra més y més importancia desde mediados de la dé-
cada del setenta, sino porque una de las explicaciones de este problema tiene que
ver con la politica econémica que desde ese mismo momento viene aplicdndose,
cuyo corte definidamente monetarista y neoliberal ha ido produciendo un cambio
en la "estructura econémica y de comercio exterior del pais". Politica que, demas
esta reiterar, no s6lo no ha solucionado los problemas fundamentales de la econo-
mia, tales como el empleo, inflacién entre otros, sino que por el contrario esta lle-
vando a un desquiciamiento econémico y financiero sin precedentes. (Ver Cuadro
D)

Este proceso se inicié en 1976 y ha ido paulatinamente haciendo a la economia pe-
ruana mas vulnerable a las fluctuaciones ciclicas de los paises industriales y en
particular de los EE.UU. Dicho fenémeno de liberalizacién se profundiza desde
1978 y, mas atin, desde mediados de 1980 donde practicamente se acaba con el
proceso de reformas emprendido durante 1968-74, modificando sustantivamente
la base juridica pre-existente e implementando programas de inversién ptblica
tendientes a crear (junto a un vasto arsenal de medidas de politica econémica) la
base econémica necesaria para posibilitar elevadas tasas de ganancias a los secto-
res econdmicos considerados prioritarios: petréleo y minerfa, fundamentalmente
en poder de inversionistas extranjeros. Todo este esfuerzo esta siendo actualmen-
te financiado a base de concertaciones de deuda externa y también como ahorro
interno ptblico y privado.

Hoy, puede decirse que en Perti (bajo el justificativo de las ventajas comparativas
"dindmicas"), el nivel de subsidio estatal a las actividades prioritarias es de tal
magnitud que ha sido logrado a costa y en detrimento de las ganancias del capital
nativo industrial, comercial y bancario financiero y, 16gicamente, con importante
reduccién de los niveles de ingreso de las poblaciones y niveles de des y subem-
pleo. La tdnica posibilidad de mantener una economia en receso es mantenerla
anémica mediante el recursos del endeudamiento externo. No obstante, existen
otros mecanismos derivados que ocasionan la asfixia de la economia peruana, en
particular de su sector externo; éstos son la elevada tasas de remesas de utilida-
des de empresas extranjeras, el elevado gasto en armamentos y el sobredimensio-
namiento de las inversiones ptblicas (para lo cual se requiere de créditos de pro-
veedores).

Las compaiifas petroleras por cada dodlar invertido remiten algo cercano a US$ 3.
(Segun el Banco Central de Reserva, la inversién en petréleo fue de US$ 248 mi-
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llones y las remesas utilizadas US$ 647 millones, en los tdltimos 3 afios). Durante
1982, del total de créditos concertados, la tercera parte se destind a Defensa (32.4
por ciento) unos US$ 839 millones; s6lo uno de los proyectos de inversién publi-
ca, triplicé su valor entre el momento de la firma del convenio y la mitad de su
culminacién (Gallito Ciego, proyecto hidroenergético). La situaciéon de los mayo-
res proyectos de inversién es similar, llegdndose a un sobredimensionar de la
parte relativa al componente en moneda extranjera, de cerca de US$ 1.000 millo-

nes.2

Deciamos que en el Pert el problema de la deuda habia ido profundizdndose. En
efecto, en 1970 este pais dedicé el 13.7% de sus exportaciones al servicio de la
deuda, es decir, una proporcién ligeramente mayor que el promedio latinoameri-
cano de esa época, que fue de 13.5% y notoriamente por debajo de la Argentina
(21.8%); México (24.1%); Chile (14.9%). En el lapso de los cinco afios siguientes,
dicha relacién se incrementé para el Pert a 23%. En 1976 fue de 30%; 1978 de 50%
y en 1983, antes de la refinanciacién, dicha proporcién iba a llegar a 72%. En otras
palabras, Perti no fue una excepcién, hasta mediados de 1970, "ni en los voltime-
nes de endeudamiento (mantuvo un 6% en promedio del total de deuda latinoa-

mericana), ni en la carga de dicha deuda, como lo establece O. Ugarteche"s.

El Perti es més bien "excepcional en los niveles de servicio que dicha deuda alcan-
za a partir de 1982" y en buena medida esta excepcionalidad se debe a las sucesi-
vas refinanciaciones operadas en 1969 y 1972, al nuevo endeudamiento incurrido
entre 1974 y 1976 (US$ 2.259 millones) y en particular a la refinanciacion de 1979
(US$ 1.934 millones), que abarcé un tramo equivalente a la mitad de la deuda en
ese momento. Por tltimo, al endeudamiento de corto plazo incurrido entre 1980 y
1982. En este periodo el Perti vuelve a ser una excepcién en América Latina cuan-
do en 1982 se convierte en el pais con indice de deuda de corto plazo (publica y
privada) mas elevada del continente, incluso de los paises considerados "quebra-
dos".

El perfil de la deuda externa peruana ha ido, en el transcurso del tiempo, convir-
tiéndose en mas dependiente de tasas variables y con periodos de maduracién
cada vez menores. Casi el 50% de dicha deuda es con bancos privados (US$ 4.200
millones sobre un total de US$ 11.614 millones en 1982). El calendario de venci-
miento era a su vez muy recargado en 1983: US$ 1.300 millones de la deuda a me-
diano plazo (mas US$ 700 millones en intereses) y US$ 1.800 millones de la deuda
de corto plazo.

Si a mediados de 1982 el Pert sobrepasaba el 60% de proporcién de deuda de cor-
to plazo (respecto de la bancaria total), a finales de este mismo afio llegaba a 75%
en su parte mds importante con los bancos americanos y a 65% con los bancos
agrupados en el BIP, conforme se muestra en el cuadro respectivo.

?"Actualidad Econémica del Perd". No. 56 y 57.
3 "Teoria y Practica de la Deuda Externa", Instituto de Estudios Peruanos, Lima, 1979.
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La explicacién del excesivo endeudamiento externo "duro”, ademés de las sucesi-
vas refinanciaciones, se debe a otros factores adicionales (aparte de los ya mencio-
nados), a saber: la entrada en ejecucién de los grandes proyectos de inversién pti-
blica, en particular los energéticos y de transportes (lo que explica el explosivo
crecimiento del crédito de proveedores en 1982) con un elevado componente im-
portado (normalmente sobrevaluado) y el nivel de receso econémico que ante la
restriccion de la oferta crediticia y monetaria internas hizo que tanto las empresas
publicas como las privadas recurrieran, para mantener sus niveles de operativi-
dad corriente, a un excesivo endeudamiento externo y, por tltimo, a la inexisten-
cia de una politica adecuada de endeudamiento externo.

Por todo ello, la tltima refinanciacién llevada a cabo por el actual equipo econé-
mico al haberse llevado de una forma ortodoxa sélo servird como un paliativo fic-
ticio y acaso sirva para solucionar problemas de muy corto plazo exclusivamente
de este afio. Ello suponiendo una tasa de incremento de las exportaciones de 21%
en 1983 y de 19% en 1984 y suponiendo, ademads, un mantenimiento de los actua-
les niveles en las tasas de interés en los mercados internacionales; de mantenerse
estos supuestos (poco realistas, a nuestro modo de ver) la presién de las exporta-
ciones serd este afio (de acuerdo con cifras oficiales) de 33%, y de 39% y 51% en
1984 y 1985, respectivamente. De acuerdo con nuestros estimados, en 1985 se ten-
dra que dedicar nuevamente el 62% de los ingresos por exportacién al servicio de
la deuda. Es més, después de la refinanciacién (bancarias, privadas y Club de Pa-
ris) segun cifras oficiales (presentadas al Senado) el Perti pagara por servicio de
deuda un monto mayor que antes de ella. (US$ 2.012 millones antes vs. US$ 2.101
despusés).

La solucién al problema de la deuda peruana por la via de la refinanciacién de
corte ortodoxo y a un elevadisimo costo es ademds irreal. Mientras entre 1983
(respecto a 1982) las exportaciones decreceran (en valor) en -7%, las tasas de inte-
rés internacionales estaran, cuando menos, en 10-11%.

Es previsible que en préximo afio esta situaciéon no se modifique sustantivamente
respecto de disminuciones en las tasas de interés y mds bien continte el decreci-
miento del ingreso por exportaciones creando una situacién insostenible. No en
vano se vocea en los circulos financieros que el Pert tendra que regresar nueva-
mente a fines de afio o a principios del préximo por una nueva refinanciacién.

Si a ello agregamos el costo de la tltima refinanciacién entenderemos porqué el
Perti no podra cumplir sus compromisos futuros.

El Perti ha logrado disminuir el servicio total a pagar entre 1983 y 1985 de US$
6.134 millones a US$ 4.469 millones, es decir, ha logrado desplazar pagos por US$
1.665 millones. Para ello tendrd que pagar un costo (encima de las tasas de inte-
rés) de US$ 314 millones en los afios mencionados, lo cual representa un costo
porcentual entre 15-16% al afio, lo que agregado a las tasas de interés domésticas
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resultan tasas totales imposibles de cumplir, a menos que las exportaciones se ex-
pandan en ese ritmo y las tasas de interés permanezcan inalterables, lo que, como
hemos visto, resulta dificil de lograr en las actuales circunstancias de receso eco-
némico internacional.
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