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OPINIÓN

EDITORIAL

“Los compradores de los bonos resultan siendo, en vez de buitres como algunos los llaman, inversionistas que asumieron un enorme riesgo de no cobrar y que, al menos, aliviaron la situación de injusticia en la que 
Velasco colocó a los expropiados”. Editorial de El Comercio Un nuevo comienzo / 6 de agosto del 2013

No hay soberanía sin honradez
Se requiere nueva estrategia respecto a los bonos de la reforma agraria.

El fondo de inversiones Gramercy, de 
Estados Unidos, ha amenazado con 
demandar internacionalmente a 
nuestro país. No está conforme con el 
mecanismo de pago de los bonos que 

se entregaron a raíz de la reforma agraria, du-
rante la dictadura de Juan Velasco.

Se debe recordar que ese gobierno militar 
despojó de sus tierras a los propietarios de lati-
fundios y minifundios, prometiendo un pago 
de justiprecio que nunca se produjo. Cuando 
despojó a sus legítimos propietarios de 6,6 mi-
llones de hectáreas, el gobierno militar hizo al-
gunos pagos en efectivo, sobre todo en relación 
con maquinaria y cabezas de ganado. Esos pa-
gos fueron claramente confiscatorios y repre-
sentaron solo el 26% del costo estimado enton-
ces. Todo el resto se “pagó” con bonos agrarios.

Desde entonces, muchos tenedores de bonos 
vendieron sus papeles a algunos fondos de inver-
sión. Estos compraron con la expectativa de co-
brar en algún momento un monto mayor al que 
adquirieron. Creyeron que, pese al tiempo trans-

currido, el Estado Peruano honraría su deuda.
En el Perú, al cabo de 46 años, los bonos agra-

rios no han sido redimidos. El actual gobierno ha 
reconocido la deuda, pero ha creado un meca-
nismo que los tenedores de bonos consideran 
confiscatorio. Según estos, la fórmula de cálculo 
de la deuda llevaría a pagar un valor mucho me-
nor que el monto legítimo. Ante 
ello, el Ministerio de Economía y 
Finanzas ha retrucado señalan-
do que el Estado está siguiendo la 
metodología y el procedimiento 
establecidos en una sentencia del 
Tribunal Constitucional (TC).

El gobierno tiene, sin duda, 
derecho a plantear un esquema de pago que 
no comprometa su manejo presupuestal y fi-
nanciero. Eso no debe significar, sin embargo, 
que pueda plantear, en términos prácticos, al-
go diferente a lo que les corresponde a quie-
nes poseen los bonos, sean estos los tenedores 
originales o no. El Decreto Ley 17716 habla ex-
presamente de “expropiación” y “justiprecio”, 

por lo que no hay otro camino que reconocer la 
deuda no a precio unilateral sino a un precio es-
tablecido por prácticas actuariales en uso o, en 
último caso, establecido por negociación.

Al margen de la validez de la fórmula utiliza-
da por el TC para establecer el sistema de pagos, 
queda claro que faltar a las obligaciones, más 

aun cuando –al fin– se tiene espa-
cio financiero para honrarlas, es 
una afrenta a la seriedad del Esta-
do Peruano. Como hemos resal-
tado en anteriores editoriales, en 
un “país serio, que aspira a ser de-
sarrollado, el Estado no debiera 
estafar en ningún caso y, menos 

que nunca, de una manera continuada, como ha 
sucedido en este asunto”.

Las contingencias pueden ser además eco-
nómicas. En un caso semejante, el esfuerzo del 
país entero en restablecer su posición financie-
ra internacional se vería en entredicho. Que se 
cuestione judicialmente la voluntad de pago 
del Estado Peruano tendría un impacto impor-

tante en nuestra calificación de riesgo. 
Hacemos todo esfuerzo posible por sostener 

o mejorar nuestra calificación crediticia, pero 
la opción confiscatoria, que ha seguido el Esta-
do por varias décadas, va en sentido contrario 
y puede entorpecer toda la estrategia de nues-
tras finanzas internacionales. 

Las advertencias del fondo de inversiones 
Gramercy pueden tomarse como una amena-
za. El Estado Peruano no debe aceptar amena-
zas y debe ser soberano en sus decisiones. Sin 
embargo, si reconocemos la existencia de la 
deuda, tenemos que ser coherentes con el reco-
nocimiento del justiprecio.

Tratándose de una deuda de casi medio siglo, 
el precio se puede discutir teniendo presente, 
por un lado, lo que dicta el ordenamiento jurídi-
co nacional, y, por otro, los legítimos intereses 
de los propietarios de la deuda. Y eso es lo que 
debería hacer el Estado Peruano con los tene-
dores de los bonos. Tenemos que demostrarles 
a ellos, y a todos los fondos de inversiones del 
mundo, que aquí sí pueden venir.

PENDIENTES
El actual gobierno  

ha reconocido la deuda, 
pero ha creado un 

mecanismo que los 
tenedores de bonos 

consideran confiscatorio.

- ANDRÉS OPPENHEIMER -
Periodista

LAS DECLARACIONES DE MARIO VARGAS LLOSA EN LA REUNIÓN ANUAL DE LA SOCIEDAD INTERAMERICANA DE PRENSA (SIP)

Cuando el premio Nobel Mario Var-
gas Llosa me dijo en una entrevis-
ta pública frente a 300 editores de 
periódicos días atrás que “la co-
rrupción es la mayor amenaza a la 

democracia en América Latina”, mi primera 
reacción fue pensar que era una exageración. 
Pero, pensándolo bien, puede que tenga  
razón.

Al principio, cuando Vargas Llosa hizo ese 
comentario durante la reunión anual de la 
Sociedad Interamericana de Prensa (SIP) en 
Charleston, Carolina del Sur, pensé que otros 
problemas –como la excesiva dependencia la-
tinoamericana de las exportaciones de mate-
rias primas, la violencia del narcotráfico y los 
bajos estándares de educación e innovación– 
son tan graves para la región como lo es la  
corrupción.

Pero Vargas Llosa, citando el caso de Bra-
sil, dio un argumento convincente: al menos 
a corto plazo, puede que la corrupción sea el 
principal problema de la región.

“Es muy interesante el caso de Brasil, por-
que Brasil era un país que parecía haber des-
pegado, parecía una potencia en movimiento. 
De pronto, ¿qué frena eso y comienza a hacer 
retroceder a Brasil? Es la corrupción, que al-
canza niveles de apogeo en un gobierno que el 
mundo creía que era un gobierno ejemplar, el 
de Lula”, dijo Vargas Llosa.

Brasil no se derrumbó por factores exter-
nos ni por un desastre natural. Su economía 
se derrumbó tras el escándalo político por los 
pagos ilegales de la compañía petrolera na-
cional Petrobras a líderes del partido gober-
nante. El escándalo de US$800 millones, que 

La plaga de la corrupción en América Latina
ocurrió cuando la actual presidenta Dil-
ma Rousseff era miembro de la junta di-
rectiva de Petrobras, provocó protestas 
masivas en todo el país.

“Hoy, los inversores se van, no quie-
ren poner un centavo en Brasil –dijo 
Vargas Llosa–. ¡Y es por la corrupción!”.

De hecho, las nuevas proyecciones econó-
micas publicadas recientemente por el Fondo 
Monetario Internacional (FMI) muestran que 
Brasil tendrá un crecimiento negativo de  
3% este año.

Vargas Llosa no mencionó otros países, pero 
lo mismo podría decirse de México. Hace ape-
nas un año y medio, México era visto como una 
de las economías emergentes más prometedo-
ras del mundo. La reforma energética del país 
para abrir su industria petrolera a la inversión 
extranjera, además de las audaces reformas 
educativas y fiscales, parecía estar llevando a 
la nación hacia tasas de crecimiento anuales  
de más del 5%.

Sin embargo, de repente, una serie de es-
cándalos de corrupción y violaciones de dere-
chos humanos sacudieron el país, creando un 
clima de pesimismo generalizado.

La desaparición de 43 activistas estudian-
tiles en la ciudad de Iguala en setiembre del 
2014 y la compra de una mansión de US$7 mi-
llones por parte de la primera dama Angélica 
Rivera llevaron a un estado de desencanto po-
lítico que frenó las inversiones. El FMI estima 
que México crecerá solo 2,3% este año.

Algo similar está ocurriendo en Chile, que 
en años recientes crecía a tasas anuales de 5%. 
Un escándalo de corrupción que involucra al 
hijo de la presidenta Michelle Bachelet –junto 

con las reformas educati-
vas y fiscales que fueron fuer-
temente resistidas por la comuni-
dad empresarial– desaceleró la 
economía a un crecimiento del 
2,3% este año.

Y, por supuesto, están los ca-
sos de Venezuela y Argentina, 
los campeones de corrupción 
en América Latina, donde una 
combinación de desastrosas polí-
ticas gubernamentales y el robo des-
carado de funcionarios gubernamen-
tales ha resultado en algunos de los peores 
desempeños económicos de la región. El FMI 
prevé que Venezuela tendrá un crecimiento 
negativo de 10% este año, uno de los peores 
del mundo, y que Argentina crecerá apenas 
un 0,4%.

Mi opinión: a largo plazo, el mayor desafío 
de América Latina es ser más competitiva en 
la economía mundial y, entre otras cosas, di-
versificar sus exportaciones y mejorar sus po-
bres estándares de educación e innovación. 
Pero a corto plazo, Vargas Llosa tiene razón: 
la corrupción es la mayor amenaza para la  
región.
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HUMOR PROFANO

- MARIO MOLINA -

UN DÍA COMO HOY HACE 100 AÑOS

La misión patriótica que tienen los clubes de tiro, 
consagrados a la difusión y enseñanza del mane-
jo de las armas de guerra, haciendo aptos a la ma-
yoría de los ciudadanos para la defensa nacional, 
reclama para el mejor desempeño de su come-
tido se les dote de los elementos indispensables 
para que su tarea pueda ser cada vez más eficaz. 

Muchos de ellos, por no decir todos, se sostienen 
económicamente gracias a las cuotas de sus so-
cios y a las actividades que estos efectúan para 
obtener fondos. Se sabe que el Estado no está en 
condiciones de otorgar subvenciones de ningu-
na clase, pero sería bueno brindarles facilidades a 
esos clubes para que sigan multiplicándose.
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Los clubes de tiro
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