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INFORME ESPECIAL

DEUDA PUBLICA 1970 — 2002
EXPERIENCIA HISTORICA Y PERSPECTIVAS 1

RESUMEN EJECUTIVO

Durante las décadas pasadas los Gobiernos del Tercer Mundo incrementaron sustancialmente sus
gastos, financiandose a través de endeudamiento. Este flujo de fondos fue posible gracias a una
particular coyuntura internacional caracterizada por bajas tasas de interés.

Cuando a inicios de los ochentas la FED implementa una politica monetaria contractiva se genera
una recesion gque rompe las condiciones de solvencia. Las tasas de interés se hacen mayores a las
tasas de crecimiento del PBI. Se genera asi, la crisis de la deuda en los paises en desarrollo.

El Pert no se encuentra exento de este comportamiento. En 1983 se declara el default y en 1985,
con la propuesta de limitar los pagos de los servicios de deuda, se consolida el aislamiento de la
comunidad financiera internacional. Sélo 14 afios después, en 1997, tras la limpieza de atrasos con
la banca privada a través del Plan Brady se finaliza el proceso de reinsercion.

Al cierre del afio 2002, la deuda del Peru era de 26 501 millones de dodlares, de los cuales 20 715
millones (78 por ciento) corresponden a deuda externa y 5 786 (22 por ciento) a deuda interna. Los
principales acreedores son: el Club de Paris (31 por ciento de la deuda total) y los Organismos
Multilaterales de Crédito (27 por ciento de la deuda total). Se debe mencionar que en los Gltimos
afios el financiamiento se ha hecho fuertemente dependiente de la colocacion de bonos globales en
el mercado internacional de capitales. A la fecha, el stock de estos bonos es de alrededor de 2 600
millones de dolares.

De otra parte, el stock de deuda como proporcion del PBI alcanzé 46,6 por ciento en el afio 2002,
cifra sumamente elevada que configura un escenario potencialmente peligroso para la sostenibilidad
de la deuda. Dado este panorama, la gestion de la politica econdmica debe orientarse principalmente
a reducir los niveles de endeudamiento de tal manera que, no solo se asegure la viabilidad de la
politica fiscal sino principalmente se generen las condiciones para el desenvolvimiento de las
iniciativas privadas de inversion, fuente ultima del crecimiento econémico y del bienestar.

1 Elaborado por la Direccion de Estudios Macro Externos, con la colaboracion de la Direccion de Andlisis
Macroecondmico Global.
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[. INTRODUCCION

En los paises en vias de desarrollo existe casi por definicion una cantidad enorme de necesidades y
carencias. Para que estas carencias se puedan suplir y los ciudadanos de estos paises puedan ver
materializados sus anhelos de un mejor nivel de vida es imprescindible lograr un crecimiento
economico alto y sostenido.

Este crecimiento se consigue a traves de la inversion, de tal manera que se aumente el acervo de
capital, se faciliten las comunicaciones, se integren los mercados y finalmente, se eleve la
competitividad de la economia. Para financiar estas inversiones se requiere de ahorro, que nuestros
paises rara vez tienen en las cantidades suficientes.

Es por ello que se requiere del ahorro externo. Asi, los paises pobres se convierten en demandantes
en el mercado internacional de capitales. Los flujos de ahorro externo vienen hacia los paises del
tercer mundo principalmente a través de dos vias: inversion extranjera directa (IED) y
endeudamiento. Claramente, desde la perspectiva de nuestros paises la primera opcion es preferida
ala segunda.

La inversion extranjera es una operacion donde el riesgo (y por cierto, los beneficios) es asumido
enteramente por el sector privado. No hay intervencion del Estado mas alld de generar las
condiciones optimas que permitan favorecer el desarrollo del proceso de inversion. Es ademas,
altamente positiva para la nacion receptora. En primer lugar por que dinamiza la economia y genera
crecimiento no solo de la oferta de bienes y servicios sino fundamentalmente de empleo. En segundo
lugar, por que genera spillover tecnoldgico tanto en términos del capital fisico, como del capital
humano.

De otra parte la deuda, generalmente contiene una obligacion que debe ser honrada por el Estado en
el futuro. Es por ello que hay que ser extremadamente cuidadosos con los recursos que se obtienen
a traves de este tipo de operaciones. Recordemos que adn si estos fondos no son correctamente
utilizados, los compromisos asumidos no pueden ser ignorados o desconocidos.

Lamentablemente para nuestros paises, los fondos son escasos y las alternativas de inversion
multiples. Por ello el financiamiento externo llega principalmente a través de operaciones de
endeudamiento.

En los setentas, en un contexto internacional en el cual no habia clara conciencia ni por parte de los
acreedores ni de los paises de las consecuencias macroecondmicas (y los riesgos) del
endeudamiento, esta modalidad de financiamiento se generalizd en América Latina. Ante la
abundancia de fondos los paises relajaron sus restricciones presupuestarias, con lo cual agravaron
el problema.

Era la época en la cual la filosofia dominante de la politica econdmica era aquella que asignaba al
gasto publico el rol de principal fuente del crecimiento econdmico. Para ello, se construian faradnicas
obras publicas con fondos obtenidos a través del endeudamiento externo, sin tomar en consideracion
ni siquiera la viabilidad financiera o la utilidad préctica de estas inversiones.
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Treinta afios después, nuestros paises ni se han desarrollado ni han alcanzado el bienestar o el
crecimiento que supuestamente se iba a derivar de estas mega inversiones publicas. Para el Perq,
por ejemplo, el tnico resultado concreto es que la deuda externa se ha multiplicado por tres (de 16,5
a 46,6 por ciento del PBI entre 1970 y 2002), generando una enorme presion sobre las cuentas
fiscales derivados de los pagos de intereses y amortizaciones de esta deuda.

El presente documento expone los origenes de la deuda publica en el Per( y como ésta paso de
convertirse en una expectativa de desarrollo en un severo problema macroecondmico. Se discuten
los principales problemas y tendencias histdricas, asi como los escenarios probables para el futuro
inmediato. Finalmente, se sugieren algunas conclusiones y recomendaciones de politica.
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Il. EVOLUCION HISTORICA DE LA DEUDA PUBLICA EN EL PERU (1970-2002)

El problema actual de la deuda publica se gesta en los afios setentas? cuando la coyuntura
internacional se caracterizd por la abundancia de financiamiento externo. En la Comunidad
Financiera Internacional de entonces, era comin la idea que el “riesgo soberano” era relativamente
conveniente comparado a otras alternativas de inversion. Tanto los bancos privados, los bancos
multilaterales como los paises desarrollados proveyeron lineas financieras en abundancia para los
paises en vias de desarrollo.

Frente a esto, los gobiernos de estos paises — y en especial de América Latina — rapidamente
perdieron el norte de la prudencia fiscal y empezaron a caer en sucesivos y cada vez mayores
déficits fiscales. La principal causa de esta situacion era la creencia que toda inversion que tuviese
financiamiento era buena.

Fue la época de las grandes obras de infraestructura realizadas con recursos externos,
independientemente de si financieramente o socialmente se tratase de obras rentables. En el caso
peruano por ejemplo, si bien existia un sistema que debia dictar las prioridades de inversion3, los
proyectos que tenian financiamiento a través de endeudamiento externo estaban al margen de este
sistema y eran incorporados directamente al Presupuesto de la Republica‘.

Como consecuencia de este particular escenario, el déficit fiscal se hizo incontrolable y el nivel de
endeudamiento del pais se elevo sistematicamente®. Asi, el coeficiente de deuda externa a PBI se
elevo de 16,5 en 1970 a 72,4 del PBI en 1990. Es decir, el endeudamiento practicamente se
quintuplicé en 20 afios.

GRAFICON° 1
PERU: COEFICIENTE DEUDA EXTERNA — PBI 1970-2002
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Fuente: BCRP

2 Para una perspectiva histérica del problema de la deuda durante el periodo anterior a 1970 véase Krugman & Obstfeld.
Capitulo 22.

3 Desarrollado en el Instituto Nacional de Planificacion.

4 Véase Peschiera, 2002. Capitulo 1.

5 Un panorama muy similar se muestra en los demas paises de América Latina. Véase Anexo I.
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Ademés de politicas fiscales bastante laxas, los paises en desarrollo igualmente implementaron
politicas monetarias expansivas, con regimenes cambiarios de tipo de cambio fijo y una alta
proteccion de la industria local. Esto permitio que se generase una relativa sensacion de bienestar,
pero con fundamentos macroecondmicos extremadamente débiles: alta inflacion, elevado déficit
fiscal (que en la mayoria de los casos incluia un importante financiamiento del Banco Central),
escasas reservas y creciente endeudamiento.

A fines de la década las tasas de interés internacionales empezaron a subir fuertemente, como
consecuencia de la politica monetaria contractiva aplicada por el FED, afectando la deuda pactada a
tasas variables, a la vez que se deterioraban los términos de intercambio de los principales bienes
primarios exportados por América Latina como resultado de la recesion del periodo 1982-19836.

En esta coyuntura, los servicios de la deuda pronto generaron una presion sobre las finanzas
publicas (y las disponibilidades de divisas) de los gobiernos que se hacia cada vez mas insostenible’.
En tanto, los bancos privados empezaban a tomar conciencia de la enorme dependencia que tenian
los paises acreedores del financiamiento externo y se preparaban a modificar sus criterios de
evaluacion crediticia.

Como consecuencia de la recesion mundial, la economia latinoamericana cayé en una severa
contraccion. El crecimiento promedio de América Latina fue de —1,1 por ciento para el periodo 1981-
1983. A su vez, la caida de los precios de las materias primas implicaban menores ingresos de
divisas. El colapso se hacia inevitable.

Por fin, el 12 de agosto de 1982 el Gobierno de México anunci6 el default con sus acreedores
externos. En ese momento tenia una deuda externa de 80 mil millones de ddlares. Ante esto los
bancos comerciales redujeron fuertemente sus flujos de créditos hacia las economias emergentes
tanto de operaciones de corto como de mediano plazo, agravando la situacion. Esta escenario de
crisis financiera internacional es conocida como la “Crisis de la Deuda”.

Es claro que el principal desencadenante de la crisis era el problema fiscal, en particular el excesivo
gasto generado por la abundancia de financiamiento. Cuando los bancos privados se dieron cuenta
que la magnitud del ajuste fiscal requerido era tan alto que, en la préctica, era imposible de realizar,
se desencadeno la crisis.

6 También conocida como “Recesidon de Volcker” debido a que se atribuye a la politica monetaria contractiva
implementada por Paul Volcker, entonces Presidente de la Reserva Federal con el objeto de combatir la inflacién. La tasa
de fondos federales durante este periodo se ubic6 en promedio en 17 por ciento. Se debe mencionar que esta politica
tuvo éxito en combatir la inflacion que se redujo de 11 a 4 por ciento.

7 Cuando la tasa de interés es mayor a la tasa de crecimiento del PBI se viola la condicion de sostenibilidad de la deuda,
es decir se genera una situacion de Ponzi Game donde la razén deuda - PBI puede crecer indefinidamente (Véase
Ahmed y Rogers (1995)).
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Cuadro N° 1
Superéavit Primario Actual y Sostenible de Paises Altamente Endeudados 1982
(Porcentajes del PBI)

Pais Actual* Sostenible
Argentina -7.6 7.3
Bolivia -6.5 8.3
Brazil -5.5 1.9
Chile 1.9 6.9
Colombia -3.4 1.0
Ecuador -4.5 1.8
Filipinas -4.7 3.6
México -4.7 2.7
Marruecos -8.6 6.3
Nigeria - 2.2
Peru -5.2 31
Uruguay - 2.6
Venezuela 2.6 1.9
Yugoslavia - 15
* Para Argentina, Chile, México y Pert se utiliza

el promedio desde 1974 hasta 1982.

Para Filipinas, el promedio de 1981 y 1982.

El resto de paises se aplica desde 1976 hasta 1982

Fuente: Montiel (1992)

Como se muestra en las cifras del cuadro N° 1 en algunos casos el superavit primario sostenible, es
decir, el consistente con el mantenimiento o reduccion de la razon deuda a PBI se ubicaba en
algunos paises en mas de 8 puntos del PBI. En todos estos paises pues, la situacion fiscal era
insostenible y el ajuste era la consecuencia inmediata de la cesacion del financiamiento.

En el Perq, al igual que el resto de paises de Latinoamérica, cuando se desato la crisis de la deuda
se generaron las condiciones para que el pais cayese también en el default. Por un lado, los bancos
exigian que se pagasen los créditos sin que ellos estuviesen dispuestos a facilitar nuevos
desembolsos, lo que inevitablemente llevaria a una crisis de divisas. Asi, el 7 de marzo de 1983 el
Gobierno Peruano declard la suspension unilateral de sus pagos al exteriors.

Como mencionamos anteriormente, lo que venia era un proceso de ajuste del gasto. Cerrado el
financiamiento externo del déficit, este se sustituyé con emision del Banco Central, lo que derivo en
inflacion, que finalmente redujo el gasto publico en términos reales. De otro lado, el componente
financiero del gasto se redujo a través de la cesacion de pagos.

8 En realidad las reservas internacionales no alcanzaban para cubrir los pagos de deuda asi que el default era inevitable.
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Dada la magnitud de la deuda y el hecho que las consecuencias socioeconémicas que se derivarian
de los ajustes fiscales requeridos hubieran sido catastréficos, era claro que la deuda era impagable.
Se empieza entonces un largo camino en la busqueda de una solucién para los paises altamente
endeudados.

El primer atisbo de solucion fue el llamado Plan Baker® lanzado en la Conferencia Anual del Fondo
Monetario Internacional y el Banco Mundial de octubre 1985. El Plan consideraba una refinacion pero
con una inyeccién de recursos por 29 mil millones de ddlares, de los cuales 9 mil millones
provendrian de los organismos multilaterales de crédito y el resto de la banca privada.

El Plan Baker fue un fracaso, en particular debido a que los bancos privados no efectuaron los
desembolsos conforme se habian comprometido. La principal causa del fracaso de este programa
fue que se concentraba en garantizar el repago de los intereses, perdiendo de vista que el principal
problema de los paises del tercer mundo ya no era el financiero o de liquidez sino mas bien de
insolvencia que se derivaba del altisimo nivel de endeudamiento que tenian2?,

En octubre de 1988 el Club de Paris!! lanzd sus “Términos de Toronto” que permitia a los paises
muy pobres refinanciar sus deudas con condonaciones de hasta la tercera parte de estas!?. Los
Términos de Toronto establecian las siguientes tres opciones: (i) condonar una tercera parte de la
deuda y reprogramar el saldo a 14 afios de plazo con 8 afios de gracia (i) reprogramar la deuda
reestructurable a 25 afios de plazo con 14 afios de gracia y (i) reducir la tasa de interés en 3,5 por
ciento o en un 50 por ciento.

9 Llamado asi en honor a James Baker, entonces Secretario de Estado de los Estados Unidos de Norteamérica.

10 Hubo un “Plan Baker II” en 1987 donde se consideraba el problema de la reduccién del principal para lo cual se
establecian los “mecanismos voluntarios de reduccion de la Deuda’. Este plan buscaba que los paises deudores y la
Banca privada pudiesen llegar a acuerdos bilaterales con el objeto de reducir el monto total de la deuda.

11 Foro donde se relnen los paises industrializados acreedores de los paises en vias de desarrollo. Este foro se reline
desde 1956 y tiene como objetivo coordinar los términos de renegociacion de la deuda oficial.

12 De América Latina, s6lo Bolivia y Guyana se acogieron a los Términos de Toronto, los demas paises fueron todos
Africanos:
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Cuadro N° 2
AMERICA LATINA: TERMINOS PARA PAISES MAS POBRES

A Paises - . Descripcion
Términos | Fecha o Condiciones de Elegibilidad .
Beneficiados g (créditos No ODA)?
Toronto Oct. 1998 |20 entre 1988y 1991. |- Acuerdo a favor de los paises mas  |Reduccion del 33.33% de
Entre ellos Bolivia. pobres. la deuda no-AOD*
Londres Dic. 1991 |23 entre 1991y 1994 |- Se analizaba caso por caso por el |Reduccion del 50% de la
Club de Paris. deuda no-AOD
Népoles Dic. 1994  |Hasta hoy 30 paises. |- Se analizaba caso por caso por el - Reduccion del 67% de
Entre ellos Honduras, |Club de Paris. los créditos no-AOD.
Nicaragua, Bolivia - Record crediticio con el FMI. - Implementacion de
tratamientos caso por caso
sobre acciones
- PIB per capita menos a US$ 755
- Altos niveles de endeudamiento

2 Los créditos AOD en los tres casos fueron reprogramados a tasa de interés concesional, incluyendo en algunos

de ellos hasta 14 afios de gracia y periodo de repago de 30 afios.
* Asistencia Oficil para el Desarrollo

Fuente: Comunidad Andina 2001

Finalmente, en marzo de 1989 se lanzo el “Plan Brady"3. Este plan, para paises de ingresos medios,
contemplaba el refinanciamiento de la deuda con la banca privada condicional a que los paises
implementasen reformas econdmicas estructurales. El corazon del esquema era la conversion de la
deuda en bonos de diversas caracteristicas que se ofrecian a los bancos acreedores a través de un
“menu de opciones” que previamente se habia consensuado entre el Gobierno deudor y la banca
internacional.

Usualmente, la eleccion era entre bonos soberanos colateralizados con bajas tasas de interés, previa
reduccion del principal o mantener el principal intacto a través de bonos de largo plazo con tasas de
interés mas elevadas. En la colateralizacion de los bonos participaron principalmente los organismos
multilaterales de crédito.

El Plan Brady fue bastante exitoso en reducir la deuda de los paises de ingresos medios del tercer
mundo (véase Cuadro N° 3) . En América Latina ocho paises se acogieron al Plan, siendo Peru el
ultimo de ellos en 199724,

13 | lamado asi en honor a Nicholas Brady, entonces Secretario del Tesoro y autor de la iniciativa.
14 Para detalles del Plan Brady Mexicano de 1989 véase Vasquez (1996). Para el caso peruano la mejor referencia es
Peschiera. Op. Cit.
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Cuadro N° 3
Reduccion de la Deuda en los Primeros Paises Acogidos al Plan Brady.

México Filipinas CostaRica | Venezuela Uruguay Niger

Reduccioén de la deuda efectiva neta
(como % de la deuda del sector pUblico con los bancos)

Fuente: Krugman & Obstfeld. Op. cit. Capitulo 22

119 47 471 9,9 18,8 100

[ll. LA REINSERCION DEL PERU EN LA COMUNIDAD FINANCIERA INTERNACIONAL

Cuando en julio de 1985 el nuevo Gobierno Peruano anuncié que limitaria los pagos de la deuda a
10 por ciento de las exportaciones, en la practica se consolido el proceso de aislamiento de la
comunidad financiera internacional que se habia iniciado en 1983. Esta situacion solo termind de
resolverse plenamente en 1997 tras la finalizacion del Plan Brady, es decir 14 afios después.

Desde un primer momento, una de las prioridades del nuevo gobierno asumido en 1990 fue lograr la
reinsercion del Peru en el sistema financiero internacional. Era claro que sin los fondos provenientes
del financiamiento externo el Per( nunca podria crecer a las tasa requeridas que permitieran aliviar la
situacion de extrema pobreza y carencia de empleo que afligia a buena parte de su poblacion.

Un primer paso en el norte de conseguir la reinsercion fue la aprobacion de un programa econoémico
que contara con el aval del FMI, asi como al conformacion de un grupo de apoyo que provea de los
recursos financieros internacionales para hacer viable el programa economico para el periodo 1991-
1992.

A consecuencia del repudio unilateral de la deuda y del aislamiento, el problema de la carga de la
deuda se habia magnificado. Solo por concepto de atrasos, el Per( debia a fines del afio 1990, 14
mil millones de ddlares, que representaban mas del 60 por ciento de la deuda externa total
ascendente en ese momento a 22 mil 856 millones de ddlares. Del monto de atrasos, 2 mil 193
millones de ddlares correspondian a tres de las instituciones financieras multilaterales mas
importantes (FMI, BM y BID).

Inicialmente, se decidié que el Peru se acogeria al procedimiento de acumulacion de derechos con el
FMI®S como mecanismo que permitiera saldar los atrasos a esta institucion. Sin embargo, dada la
magnitud de los desequilibrios se hizo necesaria la formacion del grupo de apoyo.

El grupo de apoyo se conformd luego de varias reuniones en 1991. A comienzo de abril, se llevd a
cabo en Nagoya la reunién de gobernadores del BID, ocasion que fue aprovechada para convocar
por primera vez a una reunion de paises “amigos del Per(” para exponerles los requerimientos del
programa econdmico. A finales del mismo mes se llevd a cabo en Washington, una reunion de
gobernadores del FIM y Banco Mundial, durante la cual se convocd a los paises que deseaban
participar en el grupo de apoyo para el Perl. Los representantes de Estados Unidos y Japén

15 Mediante este procedimiento un pais con atrasos por mas de seis meses gana el derecho de acumular DEG (Derechos
Especiales de Giro) hasta por el monto total adeudado, a través de metas econémicas comprometidas con el Fondo.
Cuando el pais ha acumulado el monto total de sus atrasos estos son desembolsados a través de un crédito ordinario del
FMI con lo cual se regulariza su situacion.
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manifestaron entonces su voluntad de coliderar el grupo, anunciando su decision de aportar 350
millones de délares y 400 millones de dolares, respectivamente. A mediados de agosto se conformd
el grupo, logrando compromisos financieros que sobrepasaron los 1 mil millones de ddlares.
Posteriormente el grupo incrementaba su aporte y cinco paises latinoamericanos ofrecieron un
crédito puente de 107 millones de dolares.

Con la conformacion el grupo de apoyo y su compromiso de financiar los requerimientos del
programa, condicion necesaria para su viabilidad financiera, el directorio del FMI aprobd el programa
economico el 12 el septiembre. De este modo Peru quedd expedito para renegociar su deuda
externa con los demés acreedores.

El siguiente paso de esta estrategia era la negociacion con el Club de Paris. Para ello el nuevo
Gobierno convocé a los participantes del Club con el objeto de estudiar los mecanismos que
permitieran el refinanciamiento de la deuda oficial bilateral tratando de minimizar las cargas de pagos
para los afios 1991-1992 dada la situacion de extrema precariedad de la economia Peruana que
acababa de salir de una hiperinflacion.

La deuda total atrasada al club de paris (incluyendo los costos de reprogramacion) era de 6 605
millones de dolares a fines de 1992. De dicho monto 5 564 millones correspondia a las concertadas
antes de la fecha de cortel® (1 de enero 1983). Si el Per( en condiciones normales, afrontaba la
deuda pre cut-off deberia de haber pagado 4 813 millones de ddlares en atrasos de deuda.

La inclusién este Gltimo monto en la reprogramacion fue uno de los tres aspectos positivos que
pueden destacarse de la negociacion efectuada. esta deuda “pre fecha de corte", fue reprogramada
bajo los “Terminos de Houston™. Un segundo logro de la negociacion fue el referente a la deuda
“post cut-off”. Se acordo que el Perl pagara durante 1992, los vencimientos corrientes por principal e
intereses ascendentes a 331 millones de dolares. Mientras que los atrasos de deuda “post cut-off*
computados al 30 de setiembre de 1991 de 1 041 millones de dolares pagarian en 6 afios a partir de
1993.

El tercer éxito de la negociacion fue postergar el 100 por ciento de los intereses de la refinanciacion
que se generaron por la reprogramacion de la deuda “pre cut-off’. Esta fue una concesion
extraordinaria de la refinanciacion, habia sido otorgada Unicamente a Polonia en la reprogramacion
de su deuda de marzo de 1990, pero de una manera menos generosa que la obtenida por el Per(. El
Per( debi6 pagar el 30 por ciento de los intereses moratorios en 1993 y 1994 y el 70 por ciento
restante se pago entre 1995 a 1997.

En sintesis, durante 1991 no se efectud pago alguno y durante 1992 s6lo 331 millones de délares por
concepto de los vencimientos corrientes de principal e intereses de deuda post cut-off. En la
reprogramacion del club de Paris se lograron condiciones sin precedentes, superiores a los alivios
obtenidos por Polonia y Egipto.

16 Cut-off.

17 Otorgados en la Reunion Econdmica Cumbre de 1990 en Houston, Texas. Establecen que los paises de ingresos
medios altamente endeudados pueden acogerse a (i) refinanciacion a 20 con 10 de gracia para créditos concesionales de
ayuda oficial y (ii) refinanciacion a 15 afios con 8 de gracia para los créditos de exportacion consolidados oficiales. A su
vez, los acreedores pueden participar en conversiones y canjes de deuda hasta por 100 por ciento de la deuda
concesional y 10 por ciento de la deuda no concesional.
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Paralelamente, en 1991 se estuvo negociando con el BID el pago de la deuda atrasada, la cual fue
considerada una de las mas factibles de solucionar, dada la buena predisposicion del Banco de
colaborar con los paises latinoamericanos y el bajo monto adeudado comparativamente con el de los
otros acreedores.

Asi, el dia 18 de septiembre de 1991, se firmd en Washington el primer crédito multilateral para el
Per(i desde 1986, otorgado por el BID por un monto de 425 millones de ddlares. Este préstamo
permitio cancelar 377 millones de dolares en atrasos con este acreedor y obtener un saldo a favor
por la diferencia.

Para el pago de los adeudos atrasados al Banco Mundial, se disefid un mecanismo especial muy
parecido al de acumulacion de derechos que se implementara con el FMI. Este mecanismo implico la
refinanciacion de 900 millones de dolares, cuya consolidacion se hizo al final de la ejecucion del
programa, en diciembre de 1992. A partir de ese instante, el Perl quedd expedito para recibir
créditos de este organismo como efectivamente ocurrié al otorgarse uno de 917 millones de délares.

Los siguientes pasos fueron volver a reestructurar la deuda con el Club de Paris en 1993y luego en
1996, debido a que el servicio de la deuda resultaba grande para la capacidad de pago del pais, y
arribar a un arreglo con la Banca internacional, cuya deuda atrasada en 1991 era tan importante o
superior a la que tenia la deuda atrasada con Club de Paris en dicho afio.

En mayo de 1993, el Club de Paris reprogramd las deudas de los créditos concertados antes del 1
de enero de 1983 (denominada deuda pre cut-off) y cuyos vencimientos correspondian al periodo
comprendido entre el 1 de enero de 1993 hasta el 31 de marzo de 1996 (denominado periodo de
consolidacion). Este acuerdo significd un alivio de 1 896 millones de dolares, en la presion de pagos
durante el periodo de consolidacion lo que representd el 60 por ciento de los vencimientos en dicho
periodo con este acreedor.

Por su parte, la renegociacion con JAPECO se realiz6 el 12 de marzo y la deuda reprogramada
ascendio a 707 millones de ddlares, contemplando tanto la deuda impagada al 30 de setiembre de
1991 por 696 millones de dolares, como los vencimientos corrientes del periodo de consolidacion
(comprendido desde el 30 de setiembre de 1991 hasta el 31 de diciembre de 1993 por 11 millones de
ddlares. Las condiciones financieras obtenidas fueron: un periodo de maduracion de 25 afios, con 14
de gracias, y una reduccion de la tasa de interés por moras en mas del 50 por ciento con relacion a
lo contratado originalmente. Esto ultimo significa un ahorro en el pago de intereses de 300 millones
de dolares.

Entre el 17 y 20 de julio de 1996 se efectlo la tercera negociacion de la presente década y la octava
en la historia de las relaciones con el Club de Paris. El objetivo de los acuerdos previos, de 1991 y
1993, fue lograr el mayor alivio posible para la balanza de pagos y la caja fiscal, lo que se cumplid
ampliamente por las condiciones excepcionales conseguidas. Sin embargo, la presion de los
vencimientos a partir de 1996 aunada al servicio creciente con los organismos y por el acuerdo
Brady, determinaron la necesidad de un nuevo acuerdo con el Club de Paris para asegurar la
viabilidad en el mediano plazo, La estrategia planteada consideraba dos tramos: (a) la
reprogramacion de un porcentaje de los vencimientos pre cut-off para el periodo 1996-1998, a fin de
reducir al maximo la presion de pagos;  (b) el reescalonamiento de los vencimientos de un
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porcentaje del saldo de la deuda pre cut-off para reducir la presion de pagos entre 1999 y 2006. Este
acuerdo tiene la caracteristica de definitivo, lo que contribuye a la disminucion de la incertidumbre
percibida por los inversionistas y la mejora de nuestra calificacion de riesgo del pais. En resumen, se
negocié 6 250 millones de ddlares y la presion de pagos al Club de Paris para el periodo 1996-1998
se redujo de 970 millones de dolares anuales a alrededor de 530 millones de ddlares y para el
periodo 1999-2006 de aproximadamente 1 220 millones de ddlares anuales a un nivel cercado a los
1 000 millones de ddlares.

En 1996, el gobierno también negocio la deuda con la ex - URSS a través de un acuerdo de
recompra por el cual se adquirid papeles de deuda por un valor nominal de 1 000 millones de délares
pagando alrededor de 130 millones de dolares.

Finalmente, el paso final de la reinsercion fue la renegociacion de la deuda con la banca privada a
través del ingreso del Pert al Plan Brady. Este fue un proceso extremadamente largo y complicado.
Como antecendentes al proceso en si, podemos citar la suscripcion por parte del Per( de una
“Tolling Declaration8” en noviembre de 1992 que puso fin a la mayoria de conflictos legales
entablados por los acreedores lo que permitio que se pudiese constituir un Comité Asesor de la
Banca Privada como interlocutor ante el Gobierno Peruano durante la negociacion.

A través del Plan Brady el Per( reestructurd deudas por un total de 10 575 millones de délares!®. Los
pagos se efectuaron de las siguientes formas: (i) en efectivo 1 295 millones de ddlares, (ii) mediante
reducciones del principal e intereses y ahorros en la recompra de los papeles de deuda, 4 mil 407
millones de dolares y, (iii) a través del canje de parte de la deuda atrasada por bonos Brady, 4 mil
873 millones de ddlares.

El pago en efectivo comprende la recompra mediante la subasta holandesa por 950 millones de
ddlares, cuota inicial en el pago de intereses por 225 millones de ddlares y los pagos parciales de
intereses hechos con antelacion a la fecha de cierre, 120 millones de ddlares. Las reducciones se
obtuvieron, de un lado, 3 228 millones de dolares al recomprar los titulos de deuda en el mercado
secundario, y de otro lado, 1 729 millones de délares en la emision de los bonos a la par, descuento,
FLIRB y PDI. El canje por bonos Brady generd un nuevo endeudamiento por 4 873 millones de
ddlares, cuyos intereses a pagarse en 20 afios se haran a tasas inferiores a las del mercado segun lo
estipulado en el acuerdo, generandose ahorro de intereses cuyo VPN se estimo en 948 millones de
ddlares, que si se suma al monto de reduccion antes sefialado, el descuento global ascenderia a 5
355 millones de dolares. Este ultimo seria equivalente un descuento del 50,6 por ciento.

Para el cierre del Plan Brady el gobierno peruano tuvo que financiar el costo inicial utilizando
recursos publicos por 582 millones de délares y recursos externos de 790 millones de délares. Los
primeros comprometieron recursos del Banco de la Nacion (396 millones de délares) y del gobierno
(188 millones de dolares). En tanto que los recursos externos provinieron del BID (235 millones de
dolares), BM (233 millones de ddlares), FMI (222 millones de dolares) y Eximbank (100 millones de
ddlares). Ver Cuadro N° 4

18 Notificacion dirigida a un acreedor por parte de un deudor en la cual este renuncia al derecho de prescripcion de las
obligaciones durante un periodo determinado.
19 De los cudles correspondieron a intereses 6 370 millones de dolares y a amortizaciones 4 205 millones de dolares
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Cuadro N° 4

Reduccion de Deuda por el Plan Brady
(Millones de US dolares)

1. Deuda Original 10 575
2. Deuda nueva en Bonos Brady 4873
3. Ahorro por menores intereses 948
4. Valor Presente Neto (VPN) de la deuda (2)-(3) 3925
5. Pagos de deuda en efectivo 1295
6. Descuento de la deuda (1)-(4)-(5) 5355
7. Descuento en porcentaje (6)/(1) 50.6

Fuente: Memoria del BCR 1997
[\V. PERSPECTIVAS COYUNTURALES Y PROYECCIONES DE MEDIANO PLAZO.

Al cierre del 2002, el saldo de deuda publica representd el 46,6 por ciento del PBI, muy cerca al
limite que los organismos multilaterales especializados consideran como riesgoso. Al 2006 se
proyecta una disminucion de la misma hasta 39,6 por ciento del PBI. No obstante, en términos
absolutos la deuda externa se incrementaria en 13,3 por ciento y la interna sélo se reduciria en 3,6
por ciento, y también se incrementarian los requerimientos financieros.

Asimismo, el servicio de la deuda publica ascendio a 3,9 por ciento del PBI, nivel relativamente bajo
comparado con los observados histéricamente. Segun el Marco Macroeconémico Multianual, al 2006
el servicio de la deuda representaria 4,9 por ciento del PBI, resultado del incremento de los intereses
y de las amortizaciones. Los intereses pasarian de 2,1 por ciento del PBI en el 2002 a 2,3 por ciento
en el 2006; mientras que las amortizaciones lo harian de 1,9 por ciento a 2,6 por ciento del PBI.
Cabe destacar que el incremento del servicio generaria una presion sobre el presupuesto publico
creando mayores necesidades de financiamiento del sector publico, que durante el periodo 2003-
2006 se proyectan en 10 258 millones de ddlares.

Cuadro N°5
Proyeccion de Deuda y su Servicio

PROYECCION DEL SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA DEUDA PUBLICA
(Millaries de 1.5, délares) iMillones de U.S. délares ¥ % del PBI)
Deuda Externa Deuda Interna Servicio Externa Interna ¥ Piblica Total
Amorti Intere Total Amorti Intere Total Total Mill. de % del  Mill.de % del  Mill.de % del
zacion ses zacion ses us$ PBI Us§  PBI ush PBI

2002 936 1002 1938 138 168 306 2244 20715 384 5786 102 26501 468
2003 1108 1073 2179 367 202 569 2748 21888 3589 EBE3 83 ZFRED 452
2004 1238 1240 2478 354 188 523 3000 22600 355 EVI2 80 28312 M5
2005 1304 1376 2880 643 22 8381 354 23146 340  EHesd4 83 28810 424
2008 1373 1467 23840 501 223 V24 3564 23473 320 E5584 7B 29057 398

(En % de PEI) ¢ Incluye valor presente de bonos de reconocimiento.
2002 16 18 34 02 03 ns 39 Fuente: MEF, Marco hacroecondmico hiulianual 2004-2006,
2003 18 1.3 3B g 03 03 45
2004 19 1.9 39 g 03 03 4.7
2005 19 20 39 10 03 1,3 52
2006 19 20 39 07 03 1,0 43

Fuente: MMM
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No hay margen para un mayor endeudamiento, puesto que pasar el limite maximo de 50 por ciento
significaria un mayor costo para la obtencion de recursos tanto en el mercado internacional como
en el local e implicaria la implementacion de politicas fiscales contractivas a fin de garantizar el pago
de la deuda publica, lo que se reflejaria en un menor crecimiento.

Cabe mencionar que la deuda publica esta constituida principalmente por deuda externa (78,2 por
ciento). Sin embargo, recientemente la deuda interna ha venido adquiriendo una participacion
creciente (21,8 por ciento) resultado de la emision de bonos soberanos en el mercado local.

El saldo de la deuda publica externa aument6 en 1 748 millones de délares en el 2002 alcanzando
los 20 715 millones de ddlares, equivalente al 36,4 por ciento del PBI. Este mayor financiamiento
externo fue resultado de la suspension del proceso de privatizacion y a que el programa de
colocaciones en el mercado local no tuvo el dinamismo esperado. Se privatiz por 420 millones de
ddlares y se coloco bonos por S/. 733 millones, cuando las metas eran 700 millones de ddlares y S/.
2 000 millones, respectivamente.

Entre los mayores acreedores de la deuda publica externa se encuentran el Club de Paris (40 por
ciento del total) y los organismos internacionales, conformados por el Banco Mundial, el Banco
Interamericano de Desarrollo y la Corporacion Andina de Fomento (34 por ciento).  Véase Grafico
N° 2. Asimismo, cabe destacar que en los Ultimos afios el componente mas dinamico de ésta ha sido
la emision de bonos globales, los mismos que tienen un costo mayor que los préstamos
multilaterales, sin embargo se han beneficiado por las bajas tasas de interés internacionales.

Gréafico N° 2
Deuda Publica Externa por Fuente de Financiamiento al 30/06/03

Deuda Publica Externa por
Fuente Financiera
al 30/06/03

Bonos Brady

24% Proveedores

4%

Otros
0%

Fuente: MEF

Asimismo, cabe mencionar que un 56 por ciento la deuda publica externa se encuentra en ddlares,
un 16 por ciento en yenes y un 15 por ciento en euros. Por lo que existe una fuerte exposicion a
riesgos de devaluacion, lo que podria implicar un descalce en las finanzas publicas puesto que los
ingresos del gobierno son en soles. De igual forma el 51 por ciento de la deuda publica externa se
encuentra a tasas de interés variables. Actualmente las tasas de interés internacionales se
encuentran bajas, sin embargo en un futuro cercano, dependiendo de la recuperacion de la
economia mundial, empezaran a incrementarse, lo que implicaria un mayor costo de financiamiento.
(Véase Gréfico N° 3).
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GraficoN° 3
Deuda Publica Externa por monedas y por tasa de interés al 30/06/03
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En el afio 2002, el saldo de la deuda publica interna se mantuvo practicamente constante respecto al
afio 2001. Lo que fue resultado de la disminucion de los créditos de largo plazo del Banco de la
Nacion tanto al gobierno central como a los gobiernos locales y de la disminucion de la deuda con la
ONP, como consecuencia de la redencion de bonos de reconocimiento por 119 millones de dolares.
Sin embargo, dichas reducciones fueron compensadas por el aumento de la colocacion de bonos en
el mercado interno (201 millones de ddlares), utilizados principalmente para financiar el déficit y por
el incremento de la deuda interna de corto plazo (sobregiros con el Banco de la Nacion y
obligaciones pendientes de cobro).

Cabe destacar que a partir de este afio y con el fin de impulsar el mercado local de capitales en soles
manteniendo niveles de riesgo aceptables, se ha llevado a cabo la elaboracion de estrategias para la
emision de deuda publica interna y para la ejecucion de operaciones de manejo de deuda publica.

En primer lugar, se encuentra el Programa de Creadores de Mercado, estrategia de desarrollo del
mercado domestico de deuda publica que se lleva a cabo mediante la modalidad de subasta. En julio
ultimo se realizd la quinta emision de bonos soberanos 2003, a través de 2 subastas, en que fue
reabierto el bono Junio 2005 y colocado el bono Julio 2008. Con respecto al primer bono, se
colocaron S/. 147 millones a una tasa de rendimiento de 4,69 por ciento y a un plazo de 1,96 afios.
Por su parte el bono Julio 2008 se colocé con un monto de S/. 75 millones, a una tasa de 9,47 y a un
plazo de 5 afios. En ambos casos el monto demandado fue superior al monto ofertado. Cabe
destacar que desde el inicio del Programa se han colocado S/. 972 millones en el mercado,
recibiendo demandas por S/. 1 953 millones, mas del doble de lo ofertado, lo que demuestra la
aceptacion de estos instrumentos y la credibilidad en el manejo de la politica fiscal. Ver cuadro N° 6
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Cuadro N° 6
Subastas Primarias de Bonos Soberanos 2003

Monto Monto
Fecha de subasta Serie Colocacién Bono Plazo (Afios) Demandado Colocado (S/.  Tasa (%)
(S1. MM) MM)
27-Mar-03 Reapertura Primera Junio 2004 12 356,5 150 5,89
07-Abr-03 Nueva Segunda Octubre 2004 15 277 150 5,8975
12-May-03 Reapetura Octubre 2004 14 185 75 57
Tercera
13-May-03 Reapetura Enero 2005 17 256,2 150 6,09
09-Jun-03 Nueva Junio 2010 7,0 192 75 6,70 +VAC
Cuarta
10-Jun-03 Nueva Junio 2005 2,0 316 150 589
07-Jul-03 Reapertura Junio 2005 1.96 247 147 4.69
Quinta ' '
08-Jul-03 Nueva Julio 2008 50 123 75 9,47
TOTAL 1952,7 972

Fuente: Direccion General de Crédito Piblico

Ademas de los Bonos Soberanos, se han emitido Letras del Tesoro con plazos iguales o menores a
un afio, con el propdsito de cubrir el tramo corto de la curva de rendimiento, administrar la
estacionalidad de la caja fiscal y eliminar la politica de sobregiros del Tesoro Publico, cuyo costo era
de aproximadamente 14,03 por ciento (tasa efectiva anual), mucho méas costoso que el de las
condiciones actuales. (Ver Cuadro N° 7)

Cuadro N°7
Programa de Letras del Tesoro Pablico

Monto Tasa promedio
Fecha Emision  Plazo (Dias)  Colocado efectivg anual(%)
(SI. MM)
29-Abr-03 Primera 182 150 4,6083
26-Jun-03 Segunda 61 100 3,7152

Fuente: Direccion General de Tesoro Publico

Asimismo, cabe mencionar que las operaciones de manejo de deuda estan destinadas a reducir el
riesgo cambiario y de tasas de interés, aumentar la liquidez de los bonos soberanos, reducir el costo
del financiamiento y mejorar el perfil de deuda sin aumentar el tamafio del stock.

DIRECCION GENERAL DE ASUNTOS ECONOMICOS Y SOCIALES - 67



BOLETIN DE TRANSPARENCIA FISCAL - INFORME ESPECIAL

Con el transcurso de los afios la mayor participacion de los bonos en el total de la deuda publica nos
haria mas dependiente del mercado de capitales local e internacional, lo que incentivaria a forjar
una politica fiscal prudente y responsable.

De otro lado se debe sefialar que la deuda publica no incluye la deuda contingente que en el caso
del Peru es de alrededor de 40 000 millones de ddlares o 71,2 por ciento del PBI en valor actual
neto. Esta Ultima comprende principalmente las obligaciones y contingencias de tipo pensionario.

Por ultimo, cabe mencionar que durante el periodo 2003-2006 se estima que los requerimientos
financieros se incrementen, alcanzando un monto total de 10 258 millones de délares. Asimismo, es
importante destacar que a partir de junio del 2004 empieza la fecha de vencimiento de los bonos
soberanos emitidos este afio, y a partir del 2008, de los bonos globales emitidos en noviembre del
2002.

Por ello, se estan realizando planteamientos para un reperfilamiento de la deuda. En cuanto a la
deuda externa contraida con el Club de Paris existen dos opciones. La primera de ellas es
reprogramar bilateralmente el pago del servicio de la deuda comercial con Estados Unidos, Japon,
Francia e Italia, puesto que con estos paises se tiene la mayor parte de la deuda nueva y no
refinanciada en afios pasados. Cabe mencionar que no se podrd hacer la reprogramacion con los
paises que conforman el Club de Paris, ya que existe una clausula de compromiso en la que se
acordd que no se solicitaria?l. La otra opcion es prepagar la deuda comercial contraida con todo el
foro del Club de Paris. Sin embargo por el momento es inviable, puesto que si se financia con bonos
globales, los intereses son mas altos y el valor presente del nuevo servicio de deuda seria mayor al
servicio de la deuda antigua. Seria viable si los paises acreedores realizan un descuento al valor de
la deuda vieja, o0 alcanzando el “grado de inversion” que permitiria tener tasas de interés mas bajas
para el nuevo financiamiento.

Asimismo, otras opciones son: a) los prepagos a la Corporacién Andina de Fomento, los que se
realizarian recién en un mediano plazo, cuando la tasa libor recupere los niveles anteriores, ya que
en este caso las tasas de interés serian mayores que las de los bonos; b) los roll over que se pueden
hacer desde 2008 y 2012 con los tenedores del bonos globales en el exterior, y c) los swaps de
deuda a través de la emision de bonos internos para pagar los deuda que se emitié para apoyar al
sistema financiero.

20 Informe sobre deudas, obligaciones y contingencias del Estado. MEF (2001)
21 Clausula de la Minuta Concertada en la Consolidacion de la Deuda del Pert con el Club de Paris de 1996
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V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En las décadas pasadas en el Per(, y en general, en toda América Latina el endeudamiento se
acrecentd de manera explosiva. Libres de restriccion presupuestaria los gobiernos se dedicaron al
gasto, y en particular a las grandes obras de infraestructura. No hubo analisis costo — beneficio,
tampoco un estudio sobre la viabilidad financiera de estas inversiones.

Cuando los flujos se interrumpieron, debido a un cambio en las condiciones internacionales,
sobrevino la crisis y los paises del tercer mundo mostraron ser tremendamente insolventes, con
Estados sobredimensionados e ineficientes. Inevitablemente de esta situacion se derivo un ajuste
fiscal que algunos casos fue de proporciones mayusculas, con enormes costos sociales.

El Perd, que habia recibido con los brazos abiertos la deuda para financiar el gasto puablico de pronto
se vio en la imposibilidad de pagar. Las politicas econdémicas colisionaron con la realidad generando
una crisis de Balanza de Pagos que fue el primer paso de la ruta de nuestro pais hacia el
aislamiento, que se concreto en 1985 con la moratoria unilateral del gobierno elegido para el periodo
1985 - 1990.

Las consecuencias de esta politica que nos llevo a estar al margen de la comunidad financiera
internacional son bien conocidas y no necesitan ser descritas aqui. Tampoco los costos que los
peruanos tuvimos que asumir en términos de los atrasos que se acumularon y que finalmente
tuvieron que ser materia de un plan concreto y muy extenso de renegociaciones con la banca
privada, el Club de Paris y los demas acreedores.

En las actuales discusiones de politica econdémica el tema del endeudamiento y el peso de la deuda
es recurrente. Sin embargo, pocos objetan cuando se anuncian los grandes empréstitos. Lo primero
que debemos tener claro es que la deuda significa una carga para las futuras generaciones de
peruanos y que por ello, debemos ser extremadamente cuidadosos con los recursos de esta manera
obtenidos.

El honrar nuestros compromisos es el pilar fundamental para mantener abierto el crédito externo
indispensable en la coyuntura actual en la cual buena parte de los requerimientos financieros del
Estado proviene del mercado internacional de capitales. Sin estos recursos el pais tendria que
efectuar un doloroso mega ajuste fiscal con los costos sociales que eso tiene.

En un pais como el nuestro, con enormes carencias y necesidades es casi tradicional preguntarse
¢por qué no se paga la “deuda social” en lugar de la deuda externa? Cuando escuchamos esta
pregunta seria bueno recordar que los dineros provenientes de esta deuda fueron dilapidados por
nuestros anteriores gobernantes, fueron malgastados y eso no es responsabilidad de quienes nos
facilitaron esos fondos. Seria bueno también, recordar que una actitud de rebeldia frente a nuestras
obligaciones s6lo nos llevaria a aislarnos nuevamente de la comunidad internacional, perdiendo el
acceso a los recursos que necesitamos para poder crecer y de esta manera elevar los niveles de
vida de nuestros ciudadanos.

Lo anterior no es Gbice para que el pais pueda realizar operaciones de reperfilamiento de deuda y de
manejo de pasivos. Sin embargo, debe quedar claro que la principal condicién para que éstas tengan
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éxito es que el pais mantenga vigente su condicion de participante de pleno derecho en el mercado de
capitales.

Finalmente, la toma de deuda debe verse en un escenario ampliado en el cual la estrategia de manejo
de deuda sea parte de un conjunto de normas gestoras de la politica fiscal. Estas normas deben
orientarse hacia el principio general de garantizar la sostenibilidad de las cuentas publicas.

En el Peru, esta normatividad esta contenida en la Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal (Ley
N° 27958) que establece los principios y mecanismos que garantizan la sostenibilidad fiscal. Por ello,
en el mediano plazo las operaciones de endeudamiento y en general, las politicas de gastos e ingresos
publicos deben cefiirse a esta normatividad como garantia que el futuro de millones de peruanos no
serd hipotecado en aras de un efimero bienestar de corto plazo.
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ANEXOS

EXPERIENCIAS INTERNACIONALES

BRASIL

El origen del crecimiento de la deuda brasilefia se remonta al gobierno militar en 1964, cuando éste
diagnostico que la causa de la alta inflacion reinante era la ausencia de un mercado de deuda publica
como una opcion para financiar el déficit fiscal. Es asi que el gobierno se encaminé a la emision de
bonos indexados a la inflacion. El resultado de ello fue que el stock de bonos de gobierno fue
multiplicado en cinco veces en la década de los setenta (el stock crecio desde 8,6 hasta los 40,5 miles
de millones de reales constantes de 1997); sin embargo, esta estrategia fue exitosa en la medida en
que la acumulacion de deuda publica fue compatible con el mantenimiento de altas tasas de
crecimiento

En la década de los noventa, Brasil se reintegra a la comunidad financiera; luego de la crisis del
petrdleo y la década pérdida, mediante la aplicacion de diversos programas de estabilizacion. De este
modo concluye con el largo proceso de reestructuracion de su deuda externa bajo el Plan Brady y logra
reperfilar su deuda interna de tal forma que sea sostenible a mediano plazo. Mediante el Plan Real, que
promovi6 una general desindexacion de la economia al adoptar al real como unidad monetaria, la
composicion de la deuda experimentd un cambio importante al aumentar la proporcion de deuda no
indexada —cayd del 30 por ciento en 1994 hasta el 50 por ciento en 1996. Por su parte, los bonos
indexados al dolar cayeron del 10 por ciento en julio de 1994 hasta el 7 por ciento en febrero del 199y y
los bonos indexados a tasas de interés de corto plazo cayeron de un 25 por ciento de la deuda total a
un 20 por ciento en 1997.

Ante los efectos de la crisis financiera asiatica en el contexto financiero mundial, el gobierno tuvo que
elevar las tasas de interés para mantener atractivos a los bonos brasilefios. Por este motivo, la deuda
publica volvio a crecer desde el 30 por ciento del PBI previo a la crisis hasta el 42,6 por ciento en 1998.

Pasada la crisis internacional y cuando la economia empezaba a reactivarse, la crisis argentina y las
elecciones presidenciales del 2002 provocaron la depreciacion del real en casi 53 por ciento en el
2002. Ello origind que en septiembre de ese mismo afio la deuda publica alcanzara la cifra record de 63
por ciento del PIB.

Actualmente, el principal riesgo de la economia brasilefia es su situacion fiscal. El superdvit primario
no alcanza para cubrir el pago de intereses de la deuda publica -principalmente interna. Tal como en
los afios anteriores, Brasil espera capitalizar alrededor del 50 por ciento de los intereses y pagar los
vencimientos de capital mediante nueva deuda. Como se observa, la sostenibilidad fiscal de Brasil
dependera de la disposicion de los mercados para absorber nuevas emisiones de deuda publica. Esta
dependencia exige que el gobierno de Lula mantenga la confianza de los mercados financieros.

Hoy cerca del 35 por ciento de la deuda del gobierno central se reajusta segun la evolucion del tipo de
cambio del dolar y alrededor de la mitad esta a una tasa de interés variable. Por lo tanto, la
desconfianza de los inversionistas agravaria la situacion fiscal al debilitar al real frente al délar y
presionar al alza las tasas de interés, tal como ocurrié a mediados del 2002.
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MEXICO

La deuda publica mexicana se convirti6 en un serio problema a finales de 1982, cuando la deuda
publica externa llego alrededor de 80 000 millones de délares y se desting cerca del 60 por ciento del
total del presupuesto federal al servicio de la deuda en el gobierno de Miguel de la Madrid Hurtado.

En el siguiente periodo presidencial de Carlos Salinas, se logré disminuir el peso de la deuda a un nivel
de 700 millones de ddlares bajo diversos mecanismos, como los descuentos al capital, reduccion de
intereses; obtencidn de recursos, etc.; sin embargo, ello fue insuficiente para la sostenibilidad de las
finanzas publicas, por lo que la Unica salida era un reduccion negociada de la deuda. Con esta idea
surgio el “Plan Brady”. En febrero de 1990, México fue el primer pais en Latinoamérica que logré un
acuerdo bajo este plan. Se acordd reestructurar la deuda publica con la banca comercial por un monto
de 48 086 millones de dolares de un total de 66 200 millones de dolares.

A pesar de que el gobierno mexicano logré reducir significativamente la relacion de deuda entre PIB en
la primera mitad de los noventa, la deuda continuaba con un perfil de amortizacion de deuda externa de
corto plazo. Esto fue un factor que desencadend la crisis de 1995, debiendo acudir de nuevo a la ayuda
de la comunidad financiera internacional para enfrentar la amortizacion de mas de 30 mil millones de
ddlares en menos de un afio. Entre enero y septiembre de 1996, México reemplazé 3 600 millones de
ddlares de bonos Brady (colateralizados por instrumentos sin colateralizar y con tasas altas de interés)
con un descuento promedio del 22 por ciento. Resultaron asi ahorros por 1 200 millones de dolares por
la diferencia entre el valor nominal y los valores de mercado (800 millones de dolares) y por el descargo
proporcional del colateral de los bonos Brady (400 millones de délares). A partir de 1997, el Gobierno
federal adoptd una estrategia continua de reducir el saldo de la deuda publica a través de la
contratacion de deuda mas barata y a mayor plazo para sustituir la deuda anterior que era mas cara y
de menor plazo. Primero, se pagé por anticipado la deuda con el Gobierno de Estados Unidos
perteneciente al paquete de ayuda de emergencia de marzo de 1995. Posteriormente, el Banco de
México pago por anticipado y llevd a cero la deuda con el FMI; a pesar que México tenia la més alta
deuda con dicho organismos en todo el mundo.

El manejo de la deuda publica en México ha sido exitoso, pues progresivamente comenzé a obtener
mejores calificaciones de inversion y ultimamente se ha eliminado la deuda relacionada a programas de
reestructuracion, pues se llevo a cabo la amortizacion anticipada de los bonos Brady a través del
ejercicio de la opcion de pago anticipado
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CoLOMBIA

La deuda publica en Colombia durante los setenta y mediados de los ochenta no fue un problema tan
grave como el que experimentaron otros paises latinoamericanos En los primeros afios de los setenta,
esta deuda fue resultado de necesidades de financiamiento del déficit fiscal provocados por los shocks
externos. Sin embargo, en este contexto negativo, el peso de la deuda fue atenuado por el superavit de
las cuentas fiscales debido a las altas tasas de crecimiento de las exportaciones a raiz del boom de las
exportaciones de café.

Durante el primer lustro de los ochenta, la deuda se mantuvo relativamente estable -en promedio 20,2
por ciento del PBI -, a pesar del segundo shock petrolero y el incremento abrupto de las tasas de
interés. Los principales factores que lograron la estabilidad de dicha deuda fueron que la deuda
pactada a tasas flotantes era una proporcion menor que el promedio latinoamericano y que las tasas de
crecimiento del PBI fueran sostenidas aunque menores que en los afios anteriores.

La deuda publica en Colombia empez6 a aumentar durante el siguiente el lustro de los ochenta. El
principal factor que condujo a ello fue un sostenido déficit fiscal producto de: a) altos niveles de gasto
asociados a los planes de desarrollo entre 1986-1993 y b) mayores desembolsos en moneda nacional
para el pago de deuda por una devaluacion (40 por ciento promedio anual) superior a la inflacion
interna (24 por ciento promedio anual). Los factores que contrapesaron un mayor aumento del déficit
fiscal fue nuevamente el buen desempefio de las exportaciones.

Durante la primera mitad de la década de los noventa se observo una importante reduccion en la deuda
publica colombiana, fundamentalmente la externa, a consecuencia del equilibrio del resultado primario -
se registrd un superavit de 0,05 por ciento del PIB en promedio entre 1990 y 1994-, la entrada de
cuantiosos recursos por privatizaciones -especialmente telefonia celular y bancos puablicos- y una
revaluacion del peso. Asimismo, dado la mayor disponibilidad de recursos, se adelantaron pagos de
deuda externa por 1 538 millones de ddlares entre 1992 y 1994,

Entre el periodo de 1995 y 2002, se observo un incremento importante en el endeudamiento publico,
incluso por encima del promedio latinoamericano; sin embargo, a diferencia de afios anteriores, este
mayor nivel de endeudamiento se concentrd en el mercado doméstico. Las necesidades de
financiamiento de un creciente déficit pablico producto de una mayor expansion del gasto, mayor carga
en el pago de intereses de deuda, menores ingresos por una caida en el ritmo de la actividad
economica, una elevada devaluacion y una menor venta de activos del Estado condujeron hacia un
mayor endeudamiento. Este direccionamiento al mercado de deuda doméstico ha sido seguido por
otros paises latinoamericanos como un acceso a capitales alternativos antes posibles restricciones en
el mercado internacional.

La deuda Colombiana en el 2002 fue aproximadamente 58 por ciento del PIB. Se encuentra
concentrada en externa (31,9 por ciento del PIB) y en interna (26,5 por ciento del PIB). La deuda
interna ha venido adquiriendo una mayor participacion dentro de la deuda pablica total en los dltimos
afos. En el 2002 represento el 45 por ciento, muy por encima de la participacion en 1990 (22 por ciento
respecto al total). A su vez, la deuda interna se encuentra distribuida en pesos nominales (69 por
ciento), en dolares (5 por ciento) y con mecanismos de indexacion (29 por ciento).

DIRECCION GENERAL DE ASUNTOS ECONOMICOS Y SOCIALES - 75



ARGENTINA

A finales de la década de los ochenta, la Argentina se encontraba en una profunda crisis y en una
cesacion de pagos de sus obligaciones. En el afi01992 el pais reconocia una mora de capital e
intereses del orden de 9 232 millones de dolares (16 por ciento de la deuda publica total) sobre un total
adeudado de 59 357 millones de ddlares.

Con el comienzo de la convertibilidad, Abril de 1991, se inicia el proceso de renegociacion de la deuda
publica externa, donde los préstamos se reemplazan por titulos publicos con el fin de modificar el tipo
de acreedor. Antes del Plan Brady, los principales acreedores eran los bancos comerciales extranjeros,
es por ello que mediante la titulacion de la deuda externa publica, se liber6 a los bancos
transnacionales acreedores del riesgo de una declaracién de no pago o moratoria indefinida de la
deuda.

Durante el periodo comprendido entre los afios 1992 y 2000, se observa una ascendente evolucion de
titulos pablicos. A partir de 1995 comienza a registrarse endeudamiento externo de corto plazo,
mediante Letras del Tesoro (LETES). Durante el afio 2001, la situacién se hace mas compleja y se
desarrolla varias operaciones de canje de titulos por préstamos garantizados con recaudacion fiscal
realizandose asi una operacion inversa a la procesada en 1993 con el Plan Brady. Si en 1993 se pasé
de préstamos con bancos transnacionales a titulos publicos, ahora se trataba de rescatar los titulos
publicos y canjearlos por préstamos con la banca local y garantizados con recaudacion del Estado
Nacional. El canje se realiz6 en noviembre de 2001 a pocos dias de la crisis desatada con las
manifestaciones populares de diciembre de 2001. Este canje de titulos se realiza con entidades locales
(Bancos y Administradoras de Fondos de Jubilacion y Pensiones) nominados en dolares. Estas
obligaciones del Estado Nacional fueron pesificadas a comienzos de 2002, considerando un doélar
equivalente a un peso. Como resultado de esta pesificacion hay una disminucion de la deuda externa
publica en los registros oficiales entre diciembre de 2001 y marzo de 2002.

La Argentina entro de nuevo en cesacion de pagos de su deuda externa publica a fines de 2001.La
suspension de pagos alcanzé solo a acreedores privados externos con tenencia de titulos pablicos, ya
que a los organismos financieros internacionales (FMI, BM y BID) y a los organismos oficiales (Club de
Paris y gobiernos externos) se les siguié pagando hasta finales de 2002.

Dado el aumento del gasto primario y a pesar del incremento de la recaudacion, Argentina incurrié en
recurrentes y significativos déficit fiscales. La acumulacion de déeficit se tradujo en un aumento
sustancial y acelerado de la deuda publica. Como se sabe, bajo el régimen de convertibilidad, se
prohibe el financiamiento del Banco Central al sector publico, esto llevd a que se dependiera mucho del
financiamiento externo. El crecimiento fuerte y acelerado de la deuda publica forzé a extender los
plazos de colocacion pero aln asi ello no fue suficiente para evitar la acumulacion de importantes
vencimientos, incrementando en los inversionistas la percepcion del riesgo de un roll over.
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CHILE

Chile es una de las economias que presenta los mejores niveles de sostenibilidad de la deuda publica
en Latinoamérica, debido a una combinacion eficiente de buen manejo fiscal, altas tasas de crecimiento
del producto e indicadores macroecondmicos estables.

La deuda publica chilena en la década de los setenta empez0 a incrementarse pasando de un 24 por
ciento del PBI en 1970 a 46,6 por ciento en 1976 como resultado de las politicas econdmicas
populistas puestas en marcha a inicios de la década, que llevaron al déficit fiscal a niveles récord —25
por ciento del PBI en 1973. En ese mismo afio, con el gobierno militar de Pinochet, se empez6 una
politica de contraccion del gasto que llevo a obtener superavit fiscales y a enfrentar los problemas
economicos.

En 1982 la deuda publica alcanzd una participacion de 63,5 por ciento del PBI como resultado de la
recesion econdmica, mayores déficit fiscales y una fuerte devaluacion del peso. En 1985 se dispuso el
establecimiento de un Fondo de Estabilizacion del Cobre, el cual fue parte de la negociacion de un
Crédito de Ajuste Estructural (SAL) con el Banco Mundial. Los recursos del fondo se aprovecharon
basicamente para saldar parte de la deuda de la Tesoreria General de la Republica con el Banco
Central.

A partir del segundo lustro de los ochenta, la deuda continud su tendencia creciente hasta 1988, donde
alcanzd el 86,4 por ciento del PBI. En los afios siguientes, la deuda en Chile ha venido reduciéndose
paulatinamente. Los factores que favorecieron a dicha disminucion son la consecucion de superavit
fiscales por encima del uno por ciento a consecuencia del comportamiento contractivo del sector
publico, altas tasas de crecimiento del PBI (7,3 por ciento y 10,2 por ciento en 1988 y 1989,
respectivamente) producto de un importante avance de las exportaciones (24 por ciento anual entre los
afios 1988 y 1989).

Durante la década de los noventa, Chile empez6 con un porcentaje importante de deuda publica (43
por ciento del PIB), la cual estaba concentrada en un 42 por ciento en deuda externa y el restante en
interna. Entre 1994 y 1998, la deuda publica empezd a reducirse producto de pagos adelantados de
deuda externa (BID, BIRF y Cofinancimiento) realizados por 1246 millones de ddlares en 1995, por
572,7 millones de ddlares en 1996 y por 303 millones de ddlares en 1997. Sin embargo, esta tendencia
se revertio entre 1999 y 2002 por la mayor tasa de devaluacion, la desaceleracion econdmica y las
nuevas colocaciones de bonos soberanos en el exterior. Entre los principales objetivos de estos ultimos
son el de reducir los spreads estableciendo un benchmark para las futuras emisiones corporativas.

En el afio 2002, la deuda publica en Chile, a diferencia de inicios de la década, alcanza el 15,4 por
ciento de su PBI. De este total, la deuda interna representa un 63,5 por ciento mientras que la externa
solo un 36,5 por ciento. Por el lado de la deuda interna es necesario sefialar que gran parte de ésta se
encuentra pactada en dolares (90,1 por ciento) y el resto en unidades de fomento (9,8 por ciento). La
mayor parte de estas colocaciones fueron realizadas a traves de pagarés y el resto en préstamos y
bonos. Los agentes acreedores del Estado son el Banco Central de Chile (97,3 por ciento) y el Banco
del Estado de Chile (2,1 por ciento). Por el lado de la deuda externa, ésta se encuentra en dblares
(70,8 por ciento), en Euros (10,4 por ciento), Unidad de Canasta BIRF (9,5 por ciento) y Unidad de
Cuenta BID (5,7 por ciento), los principales acreedores externos son los tenedores de bonos soberanos
(57,9 por ciento), el BIRF (14,5 por ciento) y el BID (14,2 por ciento).
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BoOLIVIA

Bolivia es uno de los pocos paises en América Latina —allende de Honduras, Nicaragua y Guyana- que
en los Ultimos afios ha reducido sus niveles de deuda con la Iniciativa de Paises Pobres Altamente
Endeudados o conocido por sus sigla en inglés por HIPC.

La deuda publica en Bolivia en el 2002 alcanza los 6469,7 millones de ddlares (87 por ciento de su
PBI). Su composicion es 66 por ciento del total en deuda externa y el restante en interna. La deuda
externa de Bolivia se encuentra principalmente pactada en dolares (55,5 por ciento), yenes (21,4 por
ciento) y euros (15,2 por ciento). Los principales acreedores de esta deuda segun los multilaterales son
el BID (33,7 por ciento), el Banco Mundial (30,8 por ciento) y la CAF (11,1 por ciento); mientras que
entre los bilaterales destaca Japon (11,9 por ciento) y Espafia (3,1 por ciento). Por su parte, la deuda
interna alcanza los 2170 millones de dolares (29,1 por ciento del PBI) y se encuentra concentrada en
bonos (59 por ciento) y letras (41 por ciento).

La deuda presenta desde 1995 una tendencia decreciente, debido a la reduccion de la parte externa;
sin embargo, la deuda interna ha aumentado por los mayores gastos fiscales y la orientacion anticiclica
de la politica fiscal. Esta disminucion de la deuda externa se explica por las condonaciones logradas en
los Acuerdos del Club de Paris VI, VII y VIII, la aplicacion de la Iniciativa HIPC, la Iniciativa HIPC
Reforzada y el alivio denominado “més all& del HIPC II”. En ese sentido, para el 2002 la reduccion de la
deuda externa de 2,6 por ciento respecto al 2001 se debe principalmente al Programa de Alivio de
Deuda HIPC y las condonaciones logradas en el club de Paris, aunque esta disminucion fue atenuada
parcialmente por mayores desembolsos otorgados por la CAF, el Banco Mundial y el BID.

La iniciativa HIPC | (Heavily Indebted Poor Countries) nacio en septiembre de 1996 bajo la direccion del
Banco Mundial (BM) y el Fondo Monetario Internacional (FMI) para que los paises pobres altamente
endeudados pudieran encontrar una salida a sus problemas de endeudamiento. Los aspectos centrales
de esta iniciativa son el esfuerzo de cada pais en el ajuste macroeconoémico y en las reformas de las
politicas sociales. Mas aun, dicha iniciativa busca asegurar financiamiento adicional para los programas
sociales, basicamente salud y educacion. A fines del afio 1999 fue necesario modificar dicha iniciativa
para que los paises beneficiarios lograran un alivio de deuda mas profundo, amplio y répido que bajo
el anterior esquema. Asi, se origind la iniciativa HIPC I1.

Para que un pais este considerado dentro de la iniciativa HIPC debe satisfacer los siguientes criterios:
(i) poseer un nivel de deuda insostenible, a pesar de aplicarsele los mecanismos tradicionales de alivio
de deuda vy (i) establecer un conjunto de metas de reformas y buenas politicas bajo los programas de
soporte del Banco Mundial y FMI. Hasta el momento 41 paises con bajos ingresos —la mayoria
pertenecientes a Africa- son considerados como altamente endeudados.

El alivio comprometido por la comunidad internacional en el contexto del HIPC | para Bolivia alcanzé los

535 millones de délares en Valor Presente Neto (VPN) a fines de 2001; mientras que para la iniciativa
HIPC Il el ahorro es representa los 866 millones de délares en VPN.
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ESTADISTICAS DE LA EVOLUCION DE LA DEUDA

Anexo 1
Deuda y Transferencias en América Latina

Deuda Piiblica de Paises Latinoamericanos Transferencia Neta de Recursos a América Latina 1974-2002
(' PBI (US$ miles de millones )
Flujos netos de  Pagos netos de
1982% 1990 2002 Afio Entrada de utilidadese  Transferencia neta
Capitales intereses de recursos
Mévico  Externo ko 24 127 1974 14 ] B4
Interno 149 A0 128 1975 143 5F 87
Total 519 524 55 1976 178 ki 11
‘ 1977 1772 82 80
Chile Extermo 19 180 4 1978 %2 102 180
Intermi 15 A48 101 1979 11 135 155
Total b3 ,5 Iy, ,B 15‘9 1980 03 189 120
Augenting— Extemo R 711 51 1981 a2 41 11
Interma 140 17k 2 1962 A5 it 184
Toal B, a7 133 1983 B0 #5 b
1984 133 ¥h 2472
Brasl " Externo 77 nd. 16 1985 43 5 312
Intetmo 162 n.d. 20 1986 87 327 230
Total 439 20 i 1987 128 a3 181
1988 34 A 312
\enezuela  Ewterno 22,4 ‘M,B 22‘0 1989 9F 391 395
Intermi 4h 3] 133 1000 17:9 4 :4 _17:4
Tatal i1 Bk 53 1991 3 B 472
Euador  Extero 73 4 I 1392 %, 4 55
temo i 21 13 1993 .2 u 315
' ! ‘ 1994 7 hh 101
Total 479 185 59 1085 602 09 19,4
Colombia — Externo 187 153 51 1996 B 4 424 27
Interma 19 23 A7 1997 a6 482 23
Total A6 176 498 1998 784 512 iy,
1999 491 622 31
Peri Externo kL B32 14 2000 £33 534 02
Intemo 24 n.d. 102 2001 £01 £47 Af
Total 3 B3z $E 2002 134 625 381
1/ Deuda Neta del Sector Pablico Fuente: CEPAL

2tontiel (1952
Fuentes: CAF, Dresdner Bank Lateinamerika, Bancos Centrales de Brasil
Armerting, Chile, Mésico
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Anexo 2
Tasas de Interés, 1963-2002

Tasas de Interés, 1963-2002
Tasa de varia-
Ao LIBE)R ci_ﬂn de_los_
Nominal precios unitarios
(3 meses) de exportacion  LIBOR real
1963 4,0 082 48
1964 4.3 165 -105
1965 4.8 03 45
1966 6,1 08 53
1967 2.5 1.1 4.4
1968 6.4 -10 74
1969 9.8 a0 45
1970 8.5 1m0 22
1971 6.6 -3.3 o2
1972 a4 173 -10 6
1973 9.4 156 53
1974 109 ar 0 -293
1975 7.0 -19.4 327
1976 a6 157 8.7
1977 6.0 26 6 -16.2
1978 8.8 -4.5 140
1979 121 140 1.7
1980 142 229 -7
1981 169 216 -39
1982 133 -10.1 260
1983 9.7 17 ME
1984 109 -128 74
1985 8.4 -16 6 299
1986 69 g2 164
1987 7.2 46 258
1988 8.0 63 10
1989 9.3 1.3 o8
1990 8.3 22 o8
1991 6.0 35 98
1992 39 52 -1.3
1993 33 25 59
1994 47 g0 -31
1995 6.0 60 on
1996 55 37 18
1997 5.8 23 33
1998 5.6 -128 212
1999 5.4 5.1 1o
2000 6.5 106 -3 6
2001 38 -B7 M3
2002 18 30 a0
Fuente: Fhil
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Anexo 3

Deuda Publica Interna y Externa

Deuda Pidablica Externa Deuda Pablica Interna 1/ Deuda Pablica
USE MILL. =PEBEI XEzportac.  US$ RMILL. =PEI fEzportac. _US$ MILL. =FPEI *Ezportac.
1970 945 131 91 .4 rn.d. r,d. n.d. 945 131 a1 .4
1971 997 12,4 12,0 rn.d. r,d. n.d. 997 12,4 1120
1972 1121 125 18,7 rn.d. r,d. n.d. 1121 125 1187
1973 1 431 139 134.0 n.d. n.d. n.d. 1 491 139 1340
1974 2182 162 144 2 n.d. n.d. n.d. 2182 162 144 2
1975 3 066 186 2297 r.d. . n.d. 3 066 185 2297
1976 3 554 226 264 5 n.d. n,d. n.d. 3 554 226 264 B
1977 4 311 30,5 249 1 n.d. n,d. n.d. 4 311 30,5 249 1
1978 5 135 A2 .2 2520 rn.d. r,d. n.d. 5 135 A2 2 2520
1979 5 764 377 155.,0 rn.d. r,d. n.d. 5 764 377 1250
1980 & 044 299 153.,0 rn.d. r,d. n.d. B 044 299 153 .0
1981 5 051 24 2 182 .1 n.d. n.d. n.d. 5061 242 1821
1982 5 908 273 206 6 r.d. nd. n.d. 5 =208 27 3 206 5
1983 8712 44 6 286 9 r.d. . n.d. 8712 44 5 286 9
1984 Q252 A5, 7 2897 n.d. n,d. n.d. 9 252 AG 7 289 7
1985 10 902 53 .5 357 .5 n.d. n,d. n.d. 10 202 59 .5 357 8
1986 12 841 51,0 498 .5 rn.d. r,d. n.d. 12 841 51,0 433 5
1987 15 382 55 6 566 .5 rn.d. r,d. n.d. 15 382 55 6 566 B
1988 16 270 o5 2 595 7 n.d. n.d. n.d. 16 270 o5 2 595 7
1989 17 477 557 494 7 n.d. n.d. n.d. 17 477 B5 7 494 7
1990 18 934 70,4 570,2 r.d. . n.d. 18 934 70,4 5702
1991 21 040 50,8 G177 r.d. . n.d. 21 040 50,8 G177
1992 21 513 53 .5 587 B n.d. n,d. n.d. 21 513 595 537 B
1993 22170 53 .5 530.5 n.d. n,d. n.d. 22170 535 530 5
1994 23 950 53,3 5215 rn.d. r,d. n.d. 23 280 533 5215
1995 25 652 47 7 4590 rn.d. r,d. n.d. 25 652 47 7 459 .0
19956 25 196 45 1 427 2 n.d. n.d. n.d. 25 196 45 1 427 2
1997 18 757 318 2750 n.d. n.d. n.d. 18 787 318 2750
1998 19 562 34 4 3398 r.d. . n.d. 19 5652 34 4 339 .8
1999 19 500 3IF T 38,7 4815 a3 a7 24 315 47 1 397 4
2000 19 205 359 2730 5 044 9.4 1.7 24 249 A5 3 344 7
2001 18 967 35,0 266 .9 5 720 10,7 51,5 24 757 A5 7 348 3
2002 20715 36 .4 269 .5 5 786 102 =] 26 501 46 5 344 7
1/ Datos del BCRP
Fuente: Direccidn General de Crédito Pablico, MEF
Elaboracidon : Direccidn General de fAsuntos Econdmicos v Sociales, MEF
Anexo 4
Deuda Publica Externa por Acreedor
(En Millones de ddlares)
Organis- Club de America Banca Europa del Provee_do-
mos Inter- N Bonos . Interna- res sin Total
- Paris Latina - Este N
nacional cional garantia
1970 172 245 a a 135 u] 394 945
1971 191 259 ] o 138 u] 393 997
1972 211 =299 a 16 198 14 383 1121
1973 220 e 5] a 21 455 42 304 1 491
1974 2435 535 a 27 561 138 375 2182
1975 259 790 a 35 1 320 263 399 3 066
1976 268 a0z a 83 1514 362 420 3 554
1977 330 1125 a 134 1 239 F43 w40 4 311
1978 405 1 535 a 133 1 205 915 932 5 135
1979 485 1 960 a 167 1 566 935 B51 5 764
1980 510 2 093 ] 228 1 593 935 530 5 044
1981 ==t 1 921 a 263 1 624 930 539 B 0&1
1982 245 1 835 a 208 2070 925 a2z 5 204
1983 1 0s0 2743 a 219 3 056 S44 551 8712
1984 1 202 3 024 ] 317 3224 8542 B37 9 252
1985 1514 3 855 a 372 3 420 923 818 10 902
1986 1813 4 704 a 406 3 863 1 021 1 034 12 841
1987 2 382 5 554 a 450 4 303 1 054 1 299 15 352
1988 2315 B 165 a 597 A4 F1F 1 107 1 369 16 270
1989 2309 B 577 a 739 5 330 1112 1 403 17 AFT
1990 2509 7216 a 745 5 865 1 104 1 495 18 934
1991 270G g 242 a 42 5 440 1 224 1 G54 21 040
1992 2 604 8 327 a 733 5 863 1 267 1719 21 513
1993 2829 g 237 ] 533 F=r 1 285 14914 22170
1994 3317 g 965 a 547 ¥ 836 1238 2077 23 930
1995 3 840 9 424 a 481 g 422 1 374 2111 25 552
1996 3 BE9 9152 a 37a g 520 1 5354 1 946 25 196
1997 4 530 g8 677 4 136 227 150 139 929 158 787
1998 4 951 g 945 4 130 160 249 102 1015 19 552
1999 5 630 8 B30 3727 105 225 54 1119 19 500
2000 5 530 g 391 3 727 53 110 52 1 002 19 205
2001 B 536 7 b3S 3727 i 21 A7 869 18 967
2002 7044 g 182 A 424 = 11 A0 946 20 715

Elaboracion : Direccidn General de Asuntos Econdmicos v Sociales, MEF
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Anexo 5
Deuda Publica Externa e Interna

Denda Pizblica Externa e Interna Dendn Piblica Extema ¢ Intema

n.‘llﬂ % =
(%PBI) % Exporiaciones)
120 - 700 4
10 500 mDP. Interna
1 BD.P. Interna EDFP. Externa
a0 | mOD.FP. Externa 500 1
400
300 A
200
100 H
i}
¥ % % = oz ¥ Z 2 oz oz @z 2 =2 = = 2 B ¥ % 2 % 2 3 3 8 3 B 2 Z 2 =z B B
T R o® 2 2 B R B E 2 B X2 B 2 2 R I e 3 2 2R EES ZE ZENEE S ER
Fuente: MEF-DGCP Fuerte: MEF-DGCP
Anexo 6

Servicio de la Deuda Publica

5, Servicio de la Denda Publica 00\ Servicie de la Detda Pitblica
17 - (% PBI) 180 4 (26 Ingresos Corrienles)
160 4
14 4 B Interese:
B Intereses 140 o O Amortiz:
14 O Amortizaciones 120
100 4
]
80 -
g 4
gl MMMHMM I MHN HM MHHM 6]
TEE 555 &8 828288 838828 5EZs£E582Eg88 8§
Fuente: BCRP Fuente: BCRP
Anexo 7
Deuda Externa Por Acreedor
Denda Piblica Externa por Acreedor Deuda externa por Acreedor
. {% PBI) mn% (% Exportaciones)
80 1
a0 4 O0Ctros 004 pites I
B Banca Intemacional B Banca Internacional I I I
OClub de Pans 500 1 0CIub de Paris I
B Organismos Internacionales I I

4o @Organismas Intemacionales

300 4 H

il

200

] II
101 l. i III
D_

=

[= R © m o o T © @ O ™ T © @ O
~ F~ P~ M~ ~ @ @ @ m m m m & m m O O
m m m m m m m m m m m m m m O O

= - = = < 2= = <= = < = = ™o o

Fuente: MEF-DGCP

18970
1872
1874
1976
1978
1480
18982
1984
1986
1888
189490
1992
1994
1996
19498
2000
2002

Fuente: MEF-DGCP

DIRECCION GENERAL DE ASUNTOS ECONOMICOS Y SOCIALES - 82



Anexo 8

Servicio de la Deuda Publica
(En Millones de Ddlares)

Deuda Pablica Externa Deuda Pablica Interna 1/ Deuda Pablica
Amortizacidn_ Intereses Servicio Amortizacién__Intereses Servicio Amortizacidn _Intereses  Servicio
1970 121 A6 167 o nod. nod. 121 46 167
1971 156 a7 213 o nod. nod. 156 a7 213
1972 164 a5 219 o nod. nod. 164 55 219
1973 Sa2 g1 435 n.d n.d. n.d. 352 [=x| 4355
1974 338 118 456 n.d n.d. n.d. 3358 118 456
1975 254 150 474 n.d n.d. n.d. 254 120 474
1976 282 2035 455 n.d n.d. n.d. 282 203 A85
1977 402 220 B22 n.d. n.d. n.d. 402 220 522
1978 559 270 929 n.d. n.d. n.d. B59 270 =]
1979 9s0 S04 1364 n.d. n.d. n.d. 980 >S54 1364
1930 1203 492 1695 n.d. n.d. n.d. 1203 492 1695
1981 1394 525 1919 n.d. nod. nod. 1394 525 1919
1982 1054 551 1605 n.d. nod. nod. 1054 551 1605
1983 1145 G465 1791 n.d. nod. nod. 1145 G456 1791
1984 1441 546 2287 n.d. nod. nod. 1441 546 2287
1985 1328 To3 2112 n.d. n.d. n.d. 1329 Fo3 2112
1986 1403 920 2323 n.d. n.d. n.d. 1403 920 2323
1987 1451 j=l51=] 2470 n.d. n.d. n.d. 1451 j=l51=1 2470
1988 1471 1252 2723 n.d. n.d. n.d. 1471 1252 2723
1989 1207 1464 2671 o nod. nod. 1207 1464 2671
1990 1262 1507 2769 o nod. nod. 1262 1507 2769
1991 1035 1211 2246 112 348 460 1147 1559 2706
1992 FEE 15375 2155 1135 308 421 j=i=n] 1656 2576
1993 1059 1387 2476 101 158 260 1190 1545 2736
1994 853 1557 2410 92 110 202 g45 1667 2612
1995 j=1at=] 1657 2525 23 140 163 891 1797 2685
1996 855 1330 2185 43 117 180 [Si=ra) 1447 2345
1997 955 1037 1992 113 =rg 211 1062 1134 2203
1998 738 1032 1770 == 103 191 826 1135 1961
1999 971 1057 2028 == 100 185 1056 1157 2213
2000 1042 1074 2116 143 187 331 1185 1262 2447
2001 a1 1075 1993 131 174 305 1049 1249 2295
2002 936 1002 1935 138 168 306 1074 1170 2244
115 Los datos del 2002 corresponden al MM 2004-2006.
Fuente: Banco Central de Reserva del Perd, hMemorias 1995, 1997, 2000 v 2001 v, Compendio Estadistico del Sector Externa.
Elaboracidon : Direccidn Seneral de Asurtos Econdmicos v Sociales, MEF
Anexo 9
Deuda Publica Externa por Acreedor
(% PIB)
Organis- Club de America Banca Europa Prouee_dof
mos Inter- - Bonos - Interna- res sin Total
. Paris Latina N del Este -
nacionales cional garantia
1970 2.4 3.4 o0 o0 1.9 0.0 5.5 13,1
1971 2.4 3.3 o0 oo 1.7 oo 4.9 12,4
1972 2.4 3.3 (NN 0.2 22 o2 4.3 125
1973 2.1 3.4 (NN 0.2 4.3 0.4 36 1239
1974 1.8 4.0 o0 o2 = 1.0 2.8 16,2
1975 1.6 4.5 o0 0.2 5.0 1.6 2.4 15 .6
1976 1.7 5.5 o0 a5 95 2.3 2.7 226
1977 23 E= (NN o9 g8 5.2 5.2 30,5
1973 3.4 126 (NN 1.1 a9 5 e 422
1979 3.2 12,8 o0 1.1 103 5.1 4.3 37,7
1980 3.0 10,4 o0 1.1 Fa 4.9 256 299
1951 3.1 s o0 1.1 5.5 3.7 22 24 2
1982 3.7 7.2 (NN 0.5 8.2 3.6 36 273
1933 5.4 14,0 (NN 1.1 156 4.8 35 44 5
1954 5.1 15,3 o0 1.6 163 4.2 3.2 45,7
1985 = 24 5 o0 2.4 21 .5 59 5.2 B9 .5
1986 5.6 223 o0 1.9 15 .4 4.9 4.9 51,0
1987 10,2 25,0 o0 2.0 153 46 55 B5 .6
1938 13,7 36 .4 (NN 3.5 279 B.5 8.1 95 2
1989 = 24 7 o0 2.8 20,0 4.2 5.3 BS .7
1990 9.3 26 .5 o0 2.5 21 .5 4.1 5.5 Fo.A
1991 7.8 23,5 o0 2.1 15 6 3.5 4.9 B0 .5
1992 2 23,0 o0 2.0 19,0 35 4.5 59 .5
1993 8.1 236 (NN 1.8 208 3.7 55 B3 .5
1994 4 19,9 o0 1.2 17 .4 2.8 4 5 53,3
1995 A 17,5 o0 W iR=] 15,7 26 39 A7 7
1995 5.5 16,4 o0 a7 152 2.7 35 45 1
1997 T 14,7 7.0 o.4 o35 o2 16 31,5
1993 a8.7 15,7 Eps] 0.3 0.4 o2 1.8 34 .4
1999 10,9 16,7 2 o2 0.4 0.1 2.2 37,7
2000 10,9 15,7 .o 0.2 oz o1 1.9 359
2001 121 14,2 59 o1 o0 [m | 165 35,0
2002 12,4 14,4 =] o1 oo o1 1.7 356 .4

Elaboracion : Direccidn General de Azurntos Econdmicos v Sociales, MEF
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Anexo 10

Deuda Publica Externa por Acreedor
(% Exportaciones de Bienes)

Organis-mos Club de America Banca In- Europa del Pruuee_do-
Inter- - Bonos R - res sin Total
R Paris Latina ternacional Este N
nacionales garantia
1270 166 23 B oo o0 130 0,0 381 a1 .4
1971 215 302 oo o0 155 0,0 44 5 1120
1972 224 3.7 oo 1.7 209 1.5 40 .5 1187
1973 19,7 332 oo 19 40 .9 3.7 34 B 1340
1974 16,1 356 oo 18 56 .9 9.1 24 5 144 2
1975 19 .4 59 2 oo 26 S5 .9 19.7 299 2297
1976 199 67 B (uNu] 5.2 1M27 269 313 264 B
1977 19,1 B5.0 oo rrd 716 43,0 42 58 249 1
1978 20,0 a5 oo 5.5 59 3 44 9 457 2520
1979 12,0 527 oo 4.5 421 251 175 1550
1280 15,4 53,1 oo 58 40,3 249 13,4 1530
19281 236 577 oo =l 48 8 279 16 2 1821
19282 20,4 54 9 oo 5.2 519 277 27 B 206 6
1953 345 Q0.3 oo 72 1007 311 227 2669
1954 375 Q4.7 oo 99 1010 26,4 20,0 2897
1985 497 126 .5 (uNu] 122 1123 30,3 265 357 5
1986 70,4 182 6 oo 15,8 150,0 396 40,1 493 5
1987 a7 2158 65 oo 169 158 .5 399 47 8 566 B
1288 84 5 22687 oo 219 1727 40,5 50,1 5957
1289 B5 .4 186 .2 oo 209 1509 31,7 397 494 7
1290 7o B 217 3 oo 224 176 6 33,2 450 5702
19291 a5 2420 oo 218 1991 359 49 4 6177
1992 711 227 5 oo 20,0 187 5 3465 470 557 B
1993 305 234 3 oo 1.0 2065 36.5 54 4 6305
1994 721 1950 (uNu] 119 1704 269 45 2 5215
1995 B3.7 158 5 oo 36 1507 24 B 37 8 459 0
1995 B2 2 1552 oo 5.4 144 5 26,0 330 A7 2
1997 BB 3 1270 B0.5 3.3 22 2,0 136 2750
1293 86 2 155 .4 1.7 28 4.3 1.8 17 6B 3395
12939 Q2.0 1410 609 1,7 3.7 1,0 193 3187
2000 5259 1193 53,0 1.2 16 0.9 14 2 2730
2001 920 1052 52 .4 1.1 o3 0.7 122 26659
2002 9186 1065 a7 5 [NR=] o1 0.5 123 269 5

Elaboracion : Direccion General de A=untos Econdmicos v Sociales, WMEF
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Anexo 11

Servicio de la Deuda Publica
(% Ingresos Corrientes del Gobierno Central)

Deuda Piblica Externa Deuda Pihblica Interna Deuda Pihblica
Amortizacidn Intereses Servicio Amortizacion Intereses Servicio Amortizacion __ Intereses Servicio
1970 120 456 166 n.d. n.d. n.d. 120 45 16,6
1971 14 .4 53 196 n.d. n.d. n.d. 14 4 53 196
1972 13.8 4.6 184 n.d. n.d. n.d. 138 4.6 18,4
1973 287 59 316 n.d. n.d. n.d. 257 59 316
1974 192 B7 260 n.d. n.d. n.d. 192 B7 260
1975 130 8.7 Nz n.d. n.d. n.d. 130 8.7 217
1976 142 10,2 24 4 n.d. n.d. n.d. 142 102 24 4
1977 220 12,0 340 n.d. n.d. n.d. 220 12,0 34,0
1978 39,0 16,0 250 n.d. n.d. n.d. 380 16,0 55,0
1979 408 159 86 5 n.d. n.d. n.d. 408 159 86 5
1980 348 142 491 n.d. n.d. n.d. 348 142 49,1
1981 39,0 14,7 837 n.d. n.d. n.d. 380 147 537
1982 30,0 15,7 45 B n.d. n.d. n.d. 300 157 45 6
1983 50,8 287 795 n.d. n.d. n.d. 508 287 795
1984 55,1 323 g7 4 n.d. n.d. n.d. 55,1 323 g7 .4
1985 59,2 349 94 1 n.d. n.d. n.d. 282 349 94 1
1986 53,0 34,8 87 8 n.d. n.d. n.d. 530 34,8 57 .8
1987 B9.7 46 5 1162 n.d. n.d. n.d. 69,7 465 1162
1988 104 6 89,0 193 6 n.d. n.d. n.d. 104 B 89,0 1936
1989 67 5 823 150,1 n.d. n.d. n.d. 57 9 823 1501
1990 41,0 490 s0.0 n.d. n.d. n.d. 41,0 49,0 g0.0
1991 250 293 54 3 27 G4 111 277 377 B5 4
1992 158 283 44 2 23 6.3 [=H=] 183 348 529
1993 228 292 520 2.1 33 55 250 325 57 5
1994 13.0 237 367 1.4 1.7 3.1 14 4 254 397
1995 106 203 309 0.3 1.7 2,0 102 220 329
1996 9.7 1581 248 05 13 18 102 16,4 2B B
1997 10,2 1.0 212 1.2 1.0 22 114 12,1 234
1998 8.3 116 198 1.0 12 21 93 127 220
1999 13.0 14,1 271 1.1 1.3 25 141 1525 296
2000 132 136 269 18 24 4.2 150 16,0 311
2001 120 140 260 1.7 23 4.0 137 16,3 300
2002 116 124 241 1.7 2.1 3.8 133 145 279

Elaboracion : Direccidn General de Asuntos Econdmicos y Sociales, MEF
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Anexo 12
Servicio de la Deuda Publica
(% Exportaciones de Bienes)

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002

Deuda Piahlica Externa Deuda Piablica Interna

Deuda Piablica

Amortizacion Intereses Servicio Amortizacion Intereses Servicio Amortizacion Intereses Servicio
117 4.4 16,1 nd. n.d n.d 11,7 4.4 15,1
17 5 6.4 239 nd. n.d. n.d. 17 5 6.4 239
17 4 5.8 232 n.d. n.d. n.d. 17 4 5.8 232
316 7.3 35,9 n.d. n.d. n.d. 316 7.3 35,9
223 7.8 30,1 n.d. n.d. n.d. 223 7.8 30,1
213 142 355 nod. n.d n.d 21,3 14,2 355
21,0 15,1 36,1 nd. n.d. n.d. 21,0 15,1 36,1
232 127 350 n.d. n.d. n.d. 232 127 359
32,3 133 45 B n.d. n.d. n.d. 323 13,3 45 6
] 10,3 36,7 nod. n.d n.d 6 4 10,3 36,7
30,5 125 429 nd. n.d. n.d. 305 125 429
41,9 158 577 n.d. n.d. n.d. 41,9 158 577
315 165 48,0 n.d. n.d. n.d. 35 16,5 48,0
Eras 21,3 59,0 nod. n.d n.d Eravs 21,3 59,0
451 26,5 716 nd. n.d. n.d. 451 26,5 716
A3 6 257 693 n.d. n.d. n.d. A3 6 257 63,3
545 35,7 90,2 n.d. n.d. n.d. 54 5 35,7 90,2
545 36,4 91,0 nod. n.d n.d 54 5 36,4 91,0
53,9 458 99,7 nd. n.d. n.d. 53,9 458 997
34,2 41 4 75 G n.d. n.d. n.d. 34,2 41 4 756
33,0 45 4 83,4 n.d. n.d. n.d. 33,0 45 4 83,4
30,4 356 650 3.3 10,2 13,5 337 45 3 79,4
21,2 37 6 53,9 3.1 8.4 115 24 3 461 70,4
31,0 39,4 70,4 2,9 45 7.4 33,8 44,0 778
186 33,9 524 2.0 2.4 4.4 205 36,3 56,5
155 29 6 452 0.4 25 2.9 159 321 48,1
145 225 37,0 o7 2.0 27 152 24 5 398
140 152 292 17 1.4 3.1 156 166 322
125 178 30,7 15 18 3.3 143 197 34,1
159 17 3 331 1.4 16 3.0 17 3 188 36,2
145 153 30,1 2.0 27 47 16,8 17 .9 348
129 15,1 28,0 18 25 4,3 148 17 6 32,3
122 130 252 18 22 4.0 140 152 29,2

Elaboracion : Direccidn General de Asurtos Econdmicos v Sociales, MEF
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