104|

¢Cémo vamos en términos de deuda externa?

¢Como estd el tema en la agenda internacional?

El retorno de la deuda
externa en la agenda
internacional

Oscar Ugarteche

En una primera aproxima-
cion al tema de la deuda, que
nuevamente preocupa a mi-
nistros y analistas, lo que
salta a la vista es que los
montos de la deuda externa
son perfectamente maneja-
bles y estan dentro de lo que
se considera normal. Empero,
hay preocupacion.

A setiembre del 2003, la
deuda externa peruana suma
21.800 millones de ddlares,
alrededor del 30 por ciento del
PBI. La deuda interna es de
3.000 millones de dolares, 5
por ciento mas, con lo que la
deuda total, vista asi, llega a
35 por ciento del PBI.
Comparada con la de Argenti-
na, Ecuador, Colombia o
Brasil, es una cifra proporcio-
nada y discreta que nos
recuerda que en la década del
noventa los desproporciona-
dos déficit externos fueron
financiados con el integro de
los recursos de la privatiza-
cion menos lo que fue drenado
de las arcas publicas para
beneficio de la mafia.

No obstante, la preocupacion
en el jiron Junin es evidente.
El ministerio, agitado, emite
bonos costosos para reperfi-
lar (refinanciar) los bonos
Brady de 4 por ciento y, de
paso, desprendar las garan-
tias dejadas en el Tesoro
americano en la forma de
Bonos del Tesoro de los
Estados Unidos como colate-
ral contra la emision de bonos
Brady. Es decir, se alargan los
plazosy se desprendan garan-
tias al mismo tiempo que se
encarece el costo de capital en
un ejercicio de hacer que el
costo de la deuda no crezca
en el presupuesto nacional.
Este fue un ejercicio disena-
do en los ultimos anos de
Fujimori ante la inminencia
de un problema previsional
que parece estar presionando
la caja fiscal de forma
importante.

Lo que es cierto es que toda
Ameérica Latina tiene un flujo
de capitales negativos desde
hace seis anos y que los
precios de las exportaciones

han observado una depresion
que acompana la depresion de
las bolsas de valores mas
importantes del mundo, que
se instaloé en marzo del 2000.
El principio de la invasion de
los Estados Unidos a Irak, en
abril del 2003, marco el inicio
del cambio de tendencia que
tendra también un efecto
positivo sobre los precios de
las exportaciones mineras
peruanas salvo el oro, que se
encuentra en un buen momen-
to por la debilidad de la
economia internacional. ELl
oro tiene un valor de refugio
que en los Ultimos dos aios ha
pasado de 250 délares la onza
a 400 dolares la onza. La
recuperacion de las bolsas por
la guerra de Irak no ha
incidido en su precio todavia,
lo que indica que el mercado
internacional no cree en la
recuperacion liderada por la
guerra. La lista de paises en
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América Latina con proble-
mas de deuda ha crecido de
Ecuador, primero, y Argenti-
na, luego, a Paraguay y
Colombia. Este ultimo es el
candidato mayor para un
problema de deudaen el corto
plazo.

Hasta setiembre del 2003 el
Per( emitio 750 millones de
délares en bonos de la deuda
soberana en Nueva York, lo
que representa el 70 por
ciento de los desembolsos del
afo. Es decir, el Peri ha
desembolsado crédito fresco
por 442 millones de ddlares de
otras fuentes fuera de la
operacion de bonos que sirvio
para cambiar su perfil. Si se
mira con detenimiento el
cuadro de desembolsos por
fuente, salta alavista la crisis
internacional en curso, o la
falta de proyectos. Japén ha
desembolsado 142 millones
de dodlares, Alemania 5,8
millones, el Banco Mundial 30
millones, el BID 95 millones y
la CAF 165 millones. La CAF

es, de lejos, el multilateral
mas importante. Lo notable
es que no haya desembolsos
de otras fuentes bilaterales y

que Japon financie 142
millones de dolares no obstan-
te que no crece hace mas de
una década y que tiene una
bolsa de valores 75 por ciento
debajo de su valor maximo de
capitalizacion, en 10.000
puntos, luego de haber tenido
un pico de 38.500 puntos a
inicios de la década del
noventa.

El cuadro de los desembolsos
nos habla de una situacion
critica externa al pais y una
posicion japonesa favorable
al Peru para tratar de salvar el
dano irreparable a su imagen
por su vinculacion con el
gobierno defenestrado del
ciudadano japonés Fujimori,
y para compensar la falta de
colaboracion en la extradicion
de los delincuentes en su
territorio actualmente. Del
lado peruano, no esta claro
por qué acepta este financia-

miento, estando la relacion
bilateral afectada por la
presencia del profugo en su
territorio. Sera que la necesi-
dad tiene carade hereje o que
no se quiere teiiir la relacion
bilateral del tema Fujimori.

El cuadro de las transferen-
cias netas de recursos explica
mejor las presiones sobre el
jiron Junin: las transferencias
netas de recursos (TNR) se
definen como los desembol-
sos de los créditos menos los
intereses mas las amortiza-
ciones. En el proximo ano
debera obtener y girar crédi-
tos externos por 1,7 mil
millones de dolares Unica-
mente para que el efecto del
pago de la deuda no se
transforme en un elemento de
contraccién economica por
efecto de la transferencia de
ahorro interno al exterior. El
ano 2005 la suma asciende a
2,5 mil millones de dolares, y
elanoelectoraldel 2006 a2,5
mil millones de dédlares. Para
financiar la deuda en los
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2003 Desembolsos Servicio TNR
Organismos internacionales 293,7 214,4 79,3
Club de Paris 148,06 327 -178,94
América Latina 0 6,7 -6,7
Bonos 13,2 -13,2

Banca internacional 0,134 -0,134
Proveedores 23,8 -23,8
Europa del Este 4,7 -4,7

Total -148,174
2004 Desembolsos Servicio TNR
Organismos internacionales 0 894 -894
Club de Paris 0 369 -369
América Latina 0 10,9 -10,9
Bonos 0 426,2 -426,2
Banca internacional 0 1,6 -1,6
Proveedores 0 63,2 -63,2
Europa del Este 0 9,8 -9,8
Total -1.774,7
2005 Desembolsos Servicio TNR
Organismos internacionales 0 921,6 -921,6
Club de Paris 0 1.038,2 -1.038,2
América Latina 0 8,3 -8,3
Bonos 0 451,4 -451,4
Banca internacional 0 3,4 -3,4
Proveedores 0 58,7 -58,7
Europa del Este 0 7,1 -7,1
Total -2.488,7
2006 Desembolsos Servicio TNR
Organismos internacionales 0 9454 -945,4
Club de Paris 0 1.001,7 -1.001,7
América Latina 0 6,3 -6,3
Bonos 0 450,2 -450,2
Banca internacional 0 0 0
Proveedores 0 92,6 -92,6
Europa del Este 0 6,9 - 6,9
Total -2.503,1

proximos tres afos se requie-
re entonces de 6,7 mil
millones de dolares. Este afo
2003 se han emitido 750
millones de dolares y se ha
obtenido una reduccion de las
TNR a —148 millones de
dolares. ;Se podran emitir
bonos por esas cantidades?
;La situacion internacional
cambiara para mejor? ;Se
inventara algin mecanismo
novedoso que permita al Peru
y sus paises homologos salir
de estos pantanos? La solu-
cion seria tener superavit
comercialesy fiscales de esas
magnitudes, cosa dificil de
anticipar sin provocar una
recesion interna sustantiva.

Finalmente, el tema de la
deuda parece estar retornan-
do como un dolor de cabeza a
una comunidad internacional
que dio el tema por cerrado en
la década del noventa y que
clausuro todas las posibilida-
des a nuevos acuerdos de
refinanciacion, fuera por la
naturaleza definitiva de los
acuerdos en Paris, por la
naturaleza de los bonos que no
se reprograman ni refinan-
ciany por la naturaleza de los
organismos internacionales
que no tocan sus créditos para
no afectar su calificacion
crediticia ante los mercados
internacionales. Si no hubiera
crisis internacional y si
liquidez para financiar estos
requerimientos, no habria la
duda que pende hoy sobre el
viejo tema de la deuda
externa. Hoy como ayer,
sigue siendo un problema de
origen externo. A



