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OPINION

“Los compradores delos bonos resultan siendo, en vez de buitres como algunos los llaman, inversionistas que asumieron un enormeriesgo deno cobrary que, almenos, aliviaronlasituacion deinjusticiaenla que
Velasco colocé alos expropiados”. Editorial de El Comercio Un nuevo comienzo/ 6 deagostodel 2013

EDITORIAL

No hay soberania sin honradez

lfondodeinversiones Gramercy, de
Estados Unidos, haamenazado con
demandarinternacionalmentea
nuestro pais. No estd conforme con el
mecanismo de pago delos bonos que
seentregaron araiz delareformaagraria, du-
ranteladictadurade JuanVelasco.
Sedeberecordar que ese gobierno militar
despojo de sustierrasalos propietarios delati-
fundios yminifundios, prometiendo un pago
dejustiprecio que nuncase produjo. Cuando
despojoé asuslegitimos propietarios de 6,6 mi-
llones de hectareas, el gobierno militar hizo al-
gunos pagos en efectivo, sobre todo en relacién
conmaquinariay cabezas de ganado. Esos pa-
gosfueron claramente confiscatorios y repre-
sentaron solo el 26% del costo estimado enton-
ces. Todo el restose “pagd” conbonos agrarios.
Desde entonces, muchostenedoresde bonos
vendieron suspapeles aalgunosfondosdeinver-
sién. Estos compraron conlaexpectativade co-
brarenalgtinmomento un monto mayoral que
adquirieron. Creyeron que, pese al tiempo trans-

currido, el Estado Peruanohonrariasudeuda.
EnelPert, al cabo de 46 afios, los bonos agra-
riosnohan sidoredimidos. Elactual gobiernoha
reconocidoladeuda, peroha creadounmeca-
nismo que los tenedores de bonos consideran
confiscatorio. Segun estos, laférmula de célculo
deladeudallevaria a pagar unvalor muchome-
norqueelmontolegitimo. Ante

Serequiere nueva estrategiarespecto alos bonos de lareforma agraria.

porlo quenohayotro camino que reconocerla
deudano aprecio unilateral sino a un precio es-
tablecido por précticas actuarialesenuso o, en
altimo caso, establecido por negociacion.
Almargen delavalidez delaférmulautiliza-
daporel TC paraestablecer el sistema de pagos,
queda claro que faltaralasobligaciones, mas
aun cuando—al fin—se tiene espa-

ello, el Ministeriode Economiay - PENDIENIT)FS ciofinanciero parahonrarlas, es

Finanzasharetrucado sefialan- actual_go 1€1No unaafrenta alaseriedad del Esta-
P hareconocido ladeuda,

doqueelEstadoestasiguiendola pero ha creadoun doPeruano. Comohemosresal-

metodologiayel procedimiento mecanismo que los tadoenanterioreseditoriales, en

establecidos en unasentenciadel tenedores de bonos un “paisserio, que aspiraaserde-

Tribunal Constitucional (TC). consideran confiscatorio. sarrollado, el Estadonodebiera

El gobierno tiene, sinduda,
derecho aplantear un esquemade pago que
no comprometa sumanejo presupuestal y fi-
nanciero. Esono debe significar, sinembargo,
que pueda plantear, en términos practicos, al-
godiferente alo queles corresponde a quie-
nesposeenlosbonos, sean estoslos tenedores
originalesono. ElDecretoLey 17716 hablaex-
presamente de “expropiacion” y “justiprecio”,

estafar en ningin casoy, menos
quenunca, de unamaneracontinuada, como ha
sucedidoeneste asunto”.

Las contingencias pueden ser ademas eco-
nomicas. En un caso semejante, el esfuerzo del
paisentero enrestablecer su posicion financie-
rainternacional se veria en entredicho. Que se
cuestione judicialmente la voluntad de pago
del Estado Peruano tendria unimpacto impor-

tante en nuestra calificacion deriesgo.

Hacemos todo esfuerzo posible por sostener
omejorar nuestra calificacion crediticia, pero
laopcién confiscatoria, que haseguido el Esta-
do porvarias décadas, vaen sentido contrario
ypuede entorpecertodalaestrategia de nues-
trasfinanzasinternacionales.

Lasadvertencias del fondodeinversiones
Gramercy pueden tomarse como unaamena-
za.El Estado Peruano no debe aceptar amena-
zasy debe ser soberano en sus decisiones. Sin
embargo, sireconocemosla existenciadela
deuda, tenemos que ser coherentes con el reco-
nocimiento deljustiprecio.

Tratandose de una deuda de casi mediosiglo,
el precio se puede discutir teniendo presente,
porunlado,loquedictael ordenamientojuridi-
conacional, y, porotro, loslegitimos intereses
delospropietariosdeladeuda. Yesoesloque
deberiahacerel Estado Peruano conlos tene-
doresdelosbonos. Tenemos que demostrarles
aellos, yatodoslos fondos deinversionesdel
mundo, que aquisipuedenvenir.




