BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

I1l. SECTOR EXTERNO

Durante 1999 las cuentas externas se
desarrollaron en el contexto de una
débil demanda interna, a lo que se au-
no la recuperacion de las exportacio-
nes que habian sido afectadas por el

Fendémeno del Nifio durante 1998 y el
impulso de las exportaciones del sec-
tor minero. Ello determiné que el dé-
ficit de cuenta corriente de la balanza
de pagos bajara de US$ 3 634 millones
en 1998 a US$ 1 817 millones, lo que
en términos del PBI representd una
mejora de 6,4 a 3,5 por ciento.
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El flujo de capitales privados de largo
plazo excedié largamente el valor del
déficit de la cuenta corriente. Sin em-
bargo, en 1999 se registr6 un impor-
tante flujo neto negativo de capitales
de corto plazo de US$ 1 674 millones,
explicados fundamentalmente por el
repago voluntario de lineas de crédito
externo por parte de las empresas ban-
carias locales. Esta evolucion fue fun-
damental para explicar la reduccion

de las reservas internacionales netas de
US$ 780 millones en 1999, luego de
haberse reportado una pérdida de
US$ 986 millones en 1998. Sin embar-
go, el saldo de reservas internacionales
al cierre de afo alcanzé US$ 8 404 mi-
llones, monto que cubre el 124 por
ciento de las obligaciones de deuda
con vencimiento menor a un afio y un
equivalente a 15 meses de importacio-
nesy a5 veces la emision primaria.
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GRAFICO 9

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS DEL BCRP
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CUADRO 16

BALANZA DE PAGOS

Millones de US délares Porcentaje del PBI

1997 1998 1999 1997 1998 1999

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE = -3 059 -3634 -1 817 -52 -6,4 -35
1. Balanza comercial -1721 -2 466 - 616 -29 -4,3 -12
a. Exportaciones 6 832 5757 6113 11,6 10,1 11,8
b. Importaciones -8 553 -8 222 -6 729 -14,5 -14,4 -12,9
2. Servicios - 767 - 593 - 600 -1,3 -1,0 -1,2
a. Exportaciones 1538 1748 1522 2,6 3,1 2,9
b. Importaciones -2 305 -2 341 -2 122 -39 -4,1 -4,1
3. Renta de factores -1 472 -1 488 -1 545 -25 -2,6 -3,0
a. Privado -971 -1 039 -974 -1,6 -1,8 -19
b. Publico - 502 - 449 -571 -0,9 -0,8 -11
4. Transferencias corrientes 901 912 944 15 1,6 1,8
Il. CUENTA FINANCIERA 5 705 1718 760 9,7 3,0 15
1. Sector privado 2 463 1959 2041 4,2 3,4 549
2. Sector publico 601 - 57 393 1,0 -0,1 0,8
3. Capitales de corto plazo 2 641 - 185 -1 674 4,5 -0,3 -3,2
IIl. FINANCIAMIENTO EXCEPCIONAL - 829 365 18 -1,4 0,6 0,0
IV. FLUJO DE RESERVAS NETAS
DEL BCRP (1 -2) -1 733 1 006 775 -29 1,8 i85
(Incremento con signo negativo)
1. Variacion del saldo de RIN -1 629 986 780 -2,8 1,7 1,5
2. Efecto valuacion y monetizacion
de oro 104 - 20 5) 0,2 0,0 0,0
V. ERRORESY OMISIONES NETOS -83 546 264 -0,1 1,0 0,5
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1. Balanza comercial

El déficit comercial fue de US$ 616
millones, menor en 75 por ciento al
de 1998. Las exportaciones llegaron a
US$ 6 113 millones y las importacio-
nes a US$ 6 729 millones, incremen-
tdndose las primeras en 6 por ciento y
reduciéndose las segundas en 18 por
ciento con respecto a 1998. Las mayo-
res exportaciones estuvieron asocia-
das al incremento en los volumenes
embarcados de productos mineros co-
mo el oro y la recuperacion de las ven-
tas al exterior de productos pesqueros
luego del Fendmeno del Nifio que
afectd a la economia durante 1998.

Durante el afio, los términos de in-
tercambio se redujeron 7 por ciento.
El indice de precios de las exporta-

ciones cayo en 7 por ciento, destacan-
do la caida del aceite de pescado (49
por ciento), harina de pescado (39
por ciento), café (26 por ciento), al-
godén (26 por ciento) y plomo (17
por ciento), compensados por el in-
cremento del precio de exportacion
de petroleo y derivados (60 por cien-
to). Por otro lado, el indice de pre-
cios de las importaciones disminuy6
en 0,1 por ciento, teniendo en cuen-
ta que los precios de los principales
productos importados registraron
una disminucion de 17 por ciento,
destacando la caida del precio de la
soya (31 por ciento), azlcar (21 por
ciento), lacteos (12 por ciento) vy tri-
go (14 por ciento), mientras que el
precio promedio de importacion de
petréleo y derivados se incrementd
en 33 por ciento.

GRAFICO 10
TERMINOS DE INTERCAMBIO DE COMERCIO EXTERIOR
(Variaciones porcentuales)
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Si los mayores precios de exporta-
cion de 1998 se hubieran mantenido,
el valor de las exportaciones en 1999
habria sido mas alto en US$ 542 mi-
llones. Destacan en particular las pér-

didas por menores precios de harina
de pescado (US$ 335 millones), café
(US$ 93 millones), aceite de pescado
(US$ 66 millones), cobre (US$ 55 mi-
llones) y oro (US$ 54 millones).
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CUADRO 17

EFECTO PRECIO SOBRE EL VALOR DE LAS EXPORTACIONES
DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS TRADICIONALES
(Millones de US ddlares)

MINEROS
Cobre
Estafio
Hierro
Oro
Plata refinada
Plomo
Zinc

PETROLEO Y DERIVADOS

PESQUEROS
Harina de pescado
Aceite de pescado

AGRICOLAS
Algodoén
Azlcar
Café

TOTAL

Valor Valor Efecto
hipotético realizado precio
1/ 1999 2/

3118 2976 - 142
831 776 - 55
18 i3 0
75 67 -8
1246 1192 -54
166 169 3
213 177 - 36
454 462 8
157 251 94
1002 601 - 401
868 533 - 335
134 68 - 66
372 279 -93
2 2 0
9 9 0
361 268 -93
4 649 4107 - 542

1/ Volimenes de exportacion 1999 valorizados a precios promedio del afio 1998.

2/ Diferencia entre el valor realizado y el valor hipotético.

Exportaciones

Las exportaciones tradicionales su-
maron US$ 4 142 millones, US$ 430
millones (12 por ciento) por encima
de lo registrado en 1998. Dicho au-
mento se debid a las mayores ventas al
exterior de productos tradicionales
como el oro (US$ 264 millones), hari-
na de pescado (US$ 141 millones),
aceite de pescado (US$ 50 millones),
plata (US$ 39 millones) y petrdéleo
(US$ 19 millones). Por segundo afio
consecutivo, el oro fue el principal
producto peruano de exportaciéon (20

por ciento del total exportado). Cabe
sefialar que en términos de volumen
las exportaciones tradicionales au-
mentaron en 14 por ciento, destacan-
do la harina y el aceite de pescado, el
oro, la plata y el café.

Las exportaciones pesqueras ascen-
dieron a US$ 601 millones, mayores
en US$ 191 millones (47 por ciento) a
las del afio anterior, debido al incre-
mento en los voliumenes exportados
de harina y aceite de pescado. Las ex-
portaciones de harina de pescado to-
talizaron US$ 532 millones, superiores

CUADRO 18
EXPORTACIONES POR GRUPO DE PRODUCTOS

Millones de US dolares

1997

I.  PRODUCTOS TRADICIONALES 4 705
PESQUEROS 1126
Harina de pescado 1031
Aceite de pescado 95
AGRICOLAS 472
Algodon 32
Azucar 34
Café 397
Resto de agricolas 1/ 8
MINEROS 2731
Cobre 2/ 1 096
Estafio 133
Hierro 76
Oro 500
Plata refinada 105
Plomo 2/ 237
Zinc 539
Resto de mineros 3/ 43
PETROLEO CRUDO Y DERIVADOS 376

II. PRODUCTOS NO TRADICIONALES 2 046

Agropecuarios 340
Textiles B57E
Pesqueros 278
Metal-mecanicos 57
Quimicos 206
Sidero-metallrgicos 234
Minerales no metalicos Gill
Otros 4/ 308
Ill. OTROS 81
Permisos de pesca 7
Resto 5/ 73
IV. TOTAL EXPORTACIONES 6 832

Variacion porcentual

1998 1999 1998 1999
3712 4142 -21,1 11,6
410 601 - 63,6 46,5
392 532 - 62,0 35,8
18 68 -81,1 279,0
323 282 - 31,6 -12,6
4 2 - 87,5 - 60,3

27 9 -22,1 - 64,9
287 268 - 27,7 -6,7
5 3 - 39,7 - 35,8

2 747 3008 0,6 9,5
779 776 - 29,0 -0,3
119 133 -11,0 12,0
96 67 26,0 - 30,7
928 1192 85,7 28,4
131 169 24,6 29,7
209 177 -12,0 -151
445 462 -17,4 3,9
40 31 -7,9 - 23,0
233 251 - 38,2 8,1
1967 1874 -39 -4,7
302 405 -11,1 34,2
534 B5IS -6,8 7,8
225 190 - 19,0 -154
105 75 84,8 - 285
196 194 -4.8 -0,9
222 198 -4,9 -11,0
52 51 0,4 -05
331 185 7,4 - 44,2
78 97 -3,3 23,9

0 31 n.a. n.a.

78 65 6,2 - 16,1
5757 6113 - 15,7 6,2

1/ Comprende hoja de coca y derivados, melazas, lanas y pieles.

2/ Incluye contenido de plata.

3/ Incluye molibdeno, bismuto y tungsteno, principalmente.
4/ Incluye articulos de joyeria de oro y plata, maderas y papeles, pieles y cueros y artesanias, principalmente.
5/ Comprende la venta de combustibles y alimentos a naves extranjeras y la reparacion de bienes de capital.

en 36 por ciento a las de 1998, obser-
vandose un significativo aumento de
los voliumenes embarcados (121 por
ciento) particularmente en la primera
mitad del afo, debido a su recupera-
cién luego del Fenébmeno del Nifio.

Por otro lado, los precios fueron me-
nores en 39 por ciento a los de 1998
debido a la reduccion en el precio de
la harina de soya, producto sustituto,
asi como a la debilidad de la demanda
de algunos paises de Europa y Asia.
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Las ventas al exterior de productos
agricolas tradicionales fueron de
US$ 282 millones, monto inferior en
US$ 41 millones (13 por ciento) al de
1998, debido a las menores exportacio-
nes de café y azlcar. Las ventas al exte-
rior de café disminuyeron en US$ 19
millones (7 por ciento) ante la caida
de los precios internacionales (26 por
ciento) por la mayor produccion mun-
dial. Sin embargo, el volumen exporta-
do aumento en 26 por ciento gracias al
incremento en la produccién nacional
que alcanzé un nivel récord en 1999.
Las exportaciones de azucar se redu-
jeron en US$ 17 millones (65 por
ciento), debido a la reduccién en la
cuota de exportacion al mercado esta-
dounidense (17 mil TM). Las ventas
al exterior de algodon disminuyeron
en US$ 2 millones (60 por ciento) an-
te los menores volumenes embarcados
en el primer trimestre. Ello es reflejo
de las operaciones que se realizaron en
los primeros meses de 1998 con inven-
tarios de la campafia anterior, asi como
de la mayor demanda interna por el

mejor desempenfio del sector textil en
1999.

Las ventas al exterior de productos
mineros sumaron US$ 3 008 millones,
cifra mayor en US$ 261 millones a la
observada en 1998 debido a las mayo-
res exportaciones de oro, plata, zinc y
estafio, contrarrestadas parcialmente
por las menores ventas de cobre, plo-
mo, hierro y el resto de productos mi-
neros. Cabe mencionar que los volU-
menes exportados de los principales
minerales se incrementaron, excepto
el del hierro por la menor demanda
asiatica, mientras que la mayor parte
de los precios se redujeron, a excep-
cion de los del zinc y plata. El efecto
negativo total de la caida de los precios
promedio de los productos mineros al-
canzo los US$ 142 millones.

Las exportaciones de cobre totaliza-
ron US$ 776 millones, disminuyendo
en US$ 3 millones respecto a las de
1998, debido a los menores precios
promedio (7 por ciento), en parte

GRAFICO 11
iNDICE DE PRECIO Y VOLUMEN DE LAS PRINCIPALES
EXPORTACIONES TRADICIONALES
(indice con base 1994 = 100)
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BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

compensados por los mayores volUme-
nes embarcados (7 por ciento). Res-
pecto a la cotizacién internacional del
cobre, la recuperacion observada du-
rante el segundo semestre del afio rela-
cionada con los recortes de produccion
mundial y la anticipada recuperacion
econdmica del Asia, fueron insuficien-
tes para que el precio del metal cerrara
al alza, explicado por la disminucion
de la demanda mundial durante la pri-
mera mitad del afio 1999. Por otro la-
do, destacaron los mayores volume-
nes exportados de Doe Run Peru (co-
bre refinado) y de BHP Tintaya y de
Southern Peru (cobre concentrado).

Las ventas al exterior de estafio as-
cendieron a US$ 133 millones, mayo-
res en US$ 14 millones (12 por cien-
to) a las de 1998 debido integramen-
te al aumento del volumen exportado
(12 por ciento). Ello relacionado con
el incremento de la capacidad de tra-
tamiento de la mina San Rafael de
Minsur en Puno, que pasé de 1 500
toneladas métricas diarias (TMD) a
2 500 TMD, en setiembre de 1999.

Las exportaciones de hierro por
parte de Shougang Hierro Perd suma-
ron US$ 67 millones, cifra inferior en
US$ 30 millones (31 por ciento) a la
registrada durante 1998, lo que se de-
bié principalmente a las menores ven-
tas al exterior de la variedad pellets
(US$ 29 millones) ante la menor de-
manda de China, pais que adquiere
mas del 80 por ciento de esta variedad.

Las ventas al exterior de oro fueron
de US$ 1 192 millones, mayores en

US$ 264 millones (28 por ciento) res-
pecto al nivel alcanzado en 1998. El
volumen de ventas al exterior se in-
cremento6 en 34 por ciento principal-
mente por el aumento de las exporta-
ciones de Pierina, que entr6 en pro-
duccion a fines de 1998, y de Minera
Ares, que inicié su produccién a me-
diados de 1998. Por su parte, la cotiza-
cion del metal se redujo en 4 por
ciento, continuando la tendencia ini-
ciada en 1996 y agudizada por las ope-
raciones efectuadas por algunos ban-
cos centrales.

Las exportaciones de plata fueron
de US$ 169 millones, superiores en
US$ 39 millones (30 por ciento) a las
de 1998 debido tanto a los mayores
volumenes embarcados (27 por cien-
to), cuanto a los mayores precios pro-
medio (2 por ciento) relacionados a
la mayor demanda industrial, en par-
ticular de la industria fotografica. El
incremento en el monto negociado
con el exterior fue explicado por las
mayores ventas de Doe Run Peru
(US$ 32 millones) y Southern Peru
(US$ 2 millones).

Las ventas al exterior de zinc ascen-
dieron a US$ 462 millones, nivel ma-
yor en US$ 17 millones (4 por ciento)
al de 1998. Este resultado se debe tan-
to al mayor precio promedio (2 por
ciento), cuanto al incremento en los
volimenes exportados (2 por ciento).
Se registraron mayores embarques de
zinc refinado de la Refineria de Zinc
de Cajamarquilla y de zinc concentra-
do por parte de Sociedad Minera Co-
rona (originada en la fusién de Mine-
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ra Yauli y Santa Rita en noviembre de
1998), Paragsha y Minera Santa Luisa.

Las exportaciones de plomo totali-
zaron US$ 177 millones, monto me-
nor en US$ 32 millones (15 por cien-
to) al de 1998, lo cual esta asociado
fundamentalmente a la caida de su
cotizacion internacional (17 por cien-
to), parcialmente compensada por el
mayor volumen embarcado de refina-
do y concentrado (2 por ciento).

El resto de metales registré una con-
traccion de US$ 9 millones (23 por
ciento), lo cual estuvo asociado a las
menores ventas de molibdeno y bis-
muto por parte de Southern Peru y
Doe Run Perd, respectivamente.

Las exportaciones de hidrocarburos
alcanzaron los US$ 251 millones, lo
que signific6 un aumento de 8 por
ciento respecto a 1998. Ello es expli-
cado por los mayores precios prome-
dio de exportacion, tanto de petréleo
crudo como de derivados (73 y 45 por
ciento, respectivamente), a pesar de
gue los voliumenes exportados dismi-
nuyeron 33 por ciento, destinandose
en su mayoria hacia los Estados Uni-
dos de América, México y Chile.

Durante 1999, destacaron entre las
principales inversiones mineras el de-
sarrollo del proyecto de Antamina, cu-
yos socios, las canadienses Minera Teck
Corp., Noranda y Rio Algom y la japo-
nesa Mitsubishi Corp. invirtieron (con
aportes y préstamos externos) alrede-
dor de US$ 650 millones de un aproxi-
mado de US$ 2 100 millones que de-

mandaria la construccion del proyec-
to. En mayo, Minera Volcan adquirio
Paragsha, la ex unidad minera de Ce-
rro de Pasco, convirtiéndose asi en el
segundo productor mundial de con-
centrados de zinc y el quinto de plata.
Por otro lado, en octubre, el Grupo
México tomé el control de Southern
Peru al absorber a la estadounidense
Asarco Inc. Finalmente, en noviembre,
la Compariia Minera Milpo adquirio la
mina chilena de cobre Ivan, diversifi-
cando asi sus operaciones.

Las exportaciones no tradicionales
totalizaron US$ 1 874 millones, mon-
to menor en US$ 93 millones (5 por
ciento) al nivel registrado en 1998,
destacando las menores ventas al exte-
rior de productos pesqueros y de los
sectores metal-mecénico, sidero-meta-
largico y del rubro otros. Cabe sefia-
lar que esta disminucion esta en parte
asociada al traslado de productos de-
rivados del oro y la plata, principal-
mente exportados en el rubro otros,
gue se pasaron a vender al exterior
como tradicionales una vez eliminado
el beneficio de drawback desde media-
dos de 1998. Excluyendo el rubro
otros, las exportaciones no tradiciona-
les crecieron en 3,2 por ciento. Los
sectores que mostraron un incremen-
to en sus montos negociados con el
exterior fueron el agropecuario y el
textil. Los principales mercados para
las exportaciones no tradicionales
fueron, en orden de importancia, Es-
tados Unidos de América, Espafia,
Chile, Bolivia y México, que explica-
ron el 59 por ciento del valor total
embarcado.

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
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Las exportaciones de productos
agropecuarios ascendieron a US$ 405
millones, monto superior en US$ 103
millones (34 por ciento) al de 1998.
El incremento se debid principal-
mente a las mayores exportaciones de
esparragos frescos y en conserva
(US$ 21 millones), harina de flores

de marigold (US$ 16 millones) y
mangos (US$ 11 millones), los cuales
mostraron una recuperacion luego
de finalizado el Fendmeno del Nifio.
Los principales paises de destino de
las exportaciones agropecuarias fue-
ron Estados Unidos de América, Es-
pafa y México.

GRAFICO 12
EXPORTACIONES NO TRADICIONALES
(Millones de US doélares)
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Las ventas al exterior de productos
textiles sumaron US$ 575 millones, lo
que significd un incremento de US$ 41
millones (8 por ciento) con respecto
al total registrado en 1998. Dicho au-
mento responde a las mayores expor-
taciones de confecciones (23 por
ciento) y fibras textiles (29 por cien-
to), que se vieron atenuadas por una
caida en los montos negociados de hi-
lados (21 por ciento) y tejidos (38 por
ciento) debido principalmente a la
menor demanda de Venezuela, Ecua-
dor, Estados Unidos de América y Co-
lombia. Por otro lado, cabe sefalar
que las ventas al exterior de confec-
ciones totalizaron US$ 414 millones,
manteniéndose como el rubro princi-
pal del sector. Los principales produc-

tos exportados fueron T-shirts y cami-
sas de punto de algodén, siendo los
principales paises de destino: Estados
Unidos de América, Chile y Alemania.

Las exportaciones pesqueras no tradi-
cionales totalizaron US$ 190 millones,
monto inferior en US$ 35 millones (15
por ciento) al del afio anterior. Dismi-
nuyeron en mayor magnitud las expor-
taciones de langostinos (US$ 36 millo-
nes), cuya produccion estuvo afectada
por el virus de la mancha blanca; mer-
luza congelada (US$ 14 millones), debi-
do a la veda vigente desde fines de
1998; y pulpos (US$ 9 millones), luego
de que en 1998 su produccion resultara
favorecida por el Fenémeno del Nifio.
Los principales mercados de destino
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fueron Estados Unidos de Ameérica, Ja-
pon, Francia y Espafa.

Las ventas al exterior de productos
guimicos totalizaron US$ 194 millones,
cifra menor en US$ 2 millones (1 por
ciento) a la registrada en 1998. Dismi-
nuyeron en mayor magnitud las ventas
de pastas y polvos para soldar (US$ 5
millones) debido a la eliminacion del
beneficio de restitucion de derechos
arancelarios (drawback) para esa partida
arancelaria en julio de 1998 y acido sul-
farico (US$ 4 millones), parcialmente
compensadas por las mayores exporta-
ciones de botellas y frascos de pléastico
(US$ 5 millones). Los principales mer-
cados de destino para estos productos
fueron Bolivia, Chile y Colombia.

Las exportaciones de productos si-
dero-metaltrgicos disminuyeron en
US$ 25 millones (11 por ciento), tota-
lizando US$ 198 millones. Dicha re-
duccion se relaciona con los menores
embarques de plata aleada (US$ 23
millones) y semilabrada (US$ 22 mi-
llones) debido a la eliminacién del
beneficio del drawback a dichas parti-
das en setiembre y noviembre de
1998, respectivamente. Por su parte,
aumentaron sus niveles de ventas al
exterior, las aleaciones de zinc (US$ 18
millones) y las barras de hierro para
molienda (US$ 12 millones).

Las exportaciones de productos me-
tal-mecanicos decrecieron en US$ 30
millones (29 por ciento), alcanzando
US$ 75 millones, basicamente por la re-
duccion de las ventas de conductores
eléctricos de cobre (US$ 11 millones),

refrigeradores domesticos de compre-
sion (US$ 5 millones) y maquinas de
sondeo y perforacion (US$ 2 millones).

Las ventas al exterior de minerales no
metalicos sumaron US$ 51 millones, ni-
vel similar al del afio anterior. Entre los
productos que presentaron una mayor
disminucion se encuentran las botellas
y frascos de vidrio (US$ 5 millones), ce-
mento portland (US$ 2 millones) y pla-
cas y baldosas de ceramica (US$ 1 mi-
[16n); mientras que entre los productos
gue mostraron un incremento destacan
la sal (US$ 2 millones), marmol y otras
piedras de talla o construccion (US$ 2
millones) y cementos sin pulverizar o
clinker (US$ 1 millén). Los principales
paises de destino fueron Estados Uni-
dos de América, Chile y Colombia.

Las exportaciones de los productos
agrupados en el rubro otros sumaron
US$ 185 millones, cifra que significé
una reduccién de US$ 146 millones
(44 por ciento), respecto a la observa-
da en el afio precedente. Al nivel de
productos, este resultado estuvo aso-
ciado con las menores ventas de ma-
nufacturas de metales preciosos ex-
cluyendo joyeria y orfebreria (US$ 74
millones) por la eliminacion de su
drawback en julio de 1998, asi como de
cajas de relojes de metales preciosos y
sus partes - esta ultima partida tam-
bién fue excluida del drawback - (US$
56 millones) y pulseras para relojes de
metales preciosos y sus partes (US$ 12
millones), compensado parcialmente
por los mayores embarques de made-
ras tropicales dirigidas hacia los Esta-
dos Unidos de América.

Importaciones

Durante 1999 las importaciones to-
talizaron US$ 6 729 millones, inferio-
res en US$ 1 494 millones (18 por
ciento) a las de 1998, asociadas a la
menor demanda interna. La reduc-
cién en las importaciones de bienes
de capital (US$ 463 millones) y de
bienes de consumo (US$ 445 millo-
nes), explicaron mas del 60 por cien-
to de dicha caida.

Las compras del exterior de bienes
de consumo alcanzaron a US$ 1 438
millones. La reduccion de US$ 445
millones (24 por ciento) se explica
por las menores adquisiciones de
bienes duraderos (US$ 232 millo-
nes) dentro de los cuales se reduje-
ron en mayor medida los automovi-
les, equipos de telecomunicaciones,
receptores de television y radiorre-
ceptores (US$ 171 millones en con-
junto), asi como por las menores ad-
quisiciones de bienes no duraderos
(US$ 214 millones), debido a la re-
duccion en las compras de arroz,
azlcar, productos elaborados con
harina y productos lacteos (US$ 115
millones en total).

El valor de los insumos importados
sumo6 US$ 3 015 millones, cifra inferior
en US$ 371 millones (11 por ciento) a
la registrada en 1998. Las compras de
materias primas para la industria y
agricultura disminuyeron US$ 412 mi-
llones y US$ 19 millones, respectiva-
mente, en tanto que las adquisiciones
de combustibles, lubricantes y conexos
aumentaron US$ 61 millones.

Las importaciones de insumos para
la industria totalizaron los US$ 2 190
millones, inferiores en 16 por ciento a
las de 1998. Asi, destacan las menores
compras de insumos mineros (lamina-
dos, lingotes, barras y varillas de hierro
0 acero, manufacturas de metales co-
munes y arboles de transmision, entre
otros) por US$ 131 millones; insumos
industriales alimenticios (aceites vege-
tales, maiz, azlicar y trigo, entre otros)
por US$ 97 millones; insumos indus-
triales no alimenticios (algoddn, pa-
pel, cartén y caucho, entre otros) por
US$ 55 millones; insumos quimico-far-
macéuticos (planchas, peliculas y cin-
tas de plastico, otros plasticos en for-
mas primarias, polimeros de cloruro
de vinilo o de etileno y colorantes, en-
tre otros) por US$ 48 millones.

Las adquisiciones del exterior de ma-
terias primas para la agricultura suma-
ron US$ 185 millones, disminuyendo en
9 por ciento como resultado de las me-
nores compras de abonos, insecticidas y
fungicidas para la actividad agricola.

Las importaciones de combustibles,
lubricantes y conexos ascendieron a
US$ 641 millones, cifra superior en 10
por ciento respecto al nivel alcanzado
en el afio precedente. Las compras de
hidrocarburos fueron de US$ 608 mi-
llones, aumentando 12 por ciento debi-
do a los mayores precios promedio (38
por ciento) compensados en parte por
la disminucién de los volumenes de im-
portacién (19 por ciento). Cabe sefialar
que las cotizaciones internacionales del
crudo aumentaron en promedio 39 por
ciento en el afo a causa del acuerdo de
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CUADRO 19
IMPORTACIONES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO

Millones de US doélares

1997

. BIENES DE CONSUMO 1910

No duraderos 1107

Duraderos 803

II. INSUMOS 3437

Combustibles, lubricantes y conexos 780

Materias primas para la agricultura 202

Materias primas para la industria 2454

Ill. BIENES DE CAPITAL 2 816

Materiales de construccién 244

Para la agricultura 28

Para la industria 2 037

Equipos de transporte 507

IV. OTROS BIENES 1/ 390

V. TOTAL IMPORTACIONES 8 553
Nota:

Admision temporal 278

Zonas francas 2/ 69

Principales alimentos 3/ 700

Trigo 189

Maiz o sorgo 116

Arroz 79

Azlcar 4/ 75

Lacteos 98

Soya 115

Carnes 27

Variacién porcentual

1998 1999 1998 1999
1884 1438 -1,4 - 23,6
1146 932 3,5 - 18,7
738 506 -81 -31,4
3386 3015 15 -11,0
580 641 - 25,7 10,5
204 185 1,1 -9.3

2 602 2190 6,0 -158
2 602 2140 -7,6 178
215 199 - 12,0 -75
45 66 58,3 46,3
1768 1397 - 13,2 -21,0
574 478 13,4 - 16,7
350 136 -10,2 -61,3
8222 6 729 -39 - 18,2
326 246 17,1 - 24,6
40 35 42,1 - 13,9
780 575 11,5 -26,3
182 160 4,0 -11,9
125 101 7,6 -19,2
96 52 20,9 -454
128 74 70,9 - 42,0
81 57 -17,9 293
144 110 25,3 - 23,4
24 20 -9,0 -19,2

1/ Comprende la donacién de bienes, la compra de combustibles y alimentos de naves peruanas y la reparacion de
bienes de capital en el exterior, asi como los demés bienes no considerados segun el clasificador utilizado.
2/ Importaciones ingresadas a la Zona de Tratamiento Especial de Tacna (Zotac).

3/ Excluye alimentos donados.

4/ Incluye azucar de cafia en bruto sin refinar, clasificada en insumo.

reduccion de la oferta por parte de los
principales paises productores de pe-
tréleo, alcanzando en noviembre la ma-
yor cotizacion del afio (US$ 28 por ba-
rril) y la mas alta desde octubre de 1990
con ocasion de la guerra del Golfo.

Las compras del exterior de bienes
de capital fueron de US$ 2 140 millo-
nes, observando una reduccién de
US$ 463 millones (18 por ciento) de-

bido basicamente a las menores com-
pras destinadas al sector industrial
(US$ 372 millones). Las importaciones
de bienes de capital para la industria se
redujeron en 21 por ciento. Ello debi-
do principalmente a las menores com-
pras de maquinas y aparatos especiales
de uso industrial (US$ 77 millones),
magquinaria y equipos de ingenieria ci-
vil (US$ 54 millones), equipos de tele-
comunicaciones (US$ 25 millones) y
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maquinas de procesamiento de datos
(US$ 24 millones). Las adquisiciones
de materiales de construccion disminu-
yeron en US$ 16 millones (8 por cien-
to) debido a las menores compras de
barras, varillas y secciones y de tubos,
cafos y sus accesorios (US$ 37 millones
en conjunto), compensadas en parte
por las mayores importaciones de es-
tructuras de hierro (US$ 20 millones).
Las compras del exterior de bienes de
capital para la agricultura aumentaron
en US$ 21 millones (46 por ciento) por
las mayores adquisiciones de tractores
por parte del Ministerio de Agricultu-
ra. Las importaciones de equipos de
transporte disminuyeron en US$ 96 mi-
llones (17 por ciento), debido a las me-
nores compras de equipo rodante (ve-
hiculos de carga y camiones) y acceso-
rios de equipos de transporte (motores
y partes de camiones).

Las compras del exterior de alimen-
tos cayeron en US$ 205 millones (26
por ciento), lo que se explica por las
menores importaciones de azlcar
(US$ 54 millones), arroz (US$ 44 mi-
Ilones) y soya (US$ 34 millones). Ca-
be mencionar que el efecto precio fue
favorable para el pais en US$ 104 mi-
llones debido a los menores precios
promedio de la soya (US$ 30 millo-
nes), trigo (US$ 25 millones) y azucar
(US$ 20 millones). Cabe sefalar que
en agosto de 1999 se establecié una
sobretasa de 10 por ciento a 56 parti-
das arancelarias relativas a productos
carnicos, elevandose asi a 355 el nu-
mero de partidas arancelarias de pro-
ductos alimenticios sujetos a sobreta-
sas ad-valorem y especificas.

Intercambio comercial
por paises

El principal socio comercial del Pe-
ra en 1999 fue Estados Unidos de
Ameérica, que explico el 31 por ciento
de nuestro comercio exterior, redu-
ciendo en dos puntos porcentuales su
participacion respecto a la del afio
1998. Este resultado se debié princi-
palmente a la disminucion de su par-
ticipacion en las exportaciones (en 4
puntos porcentuales) y, en menor me-
dida, a su menor participacion en las
importaciones (1 punto porcentual).
Dicho pais, junto con Espafa, Suiza,
el Reino Unido y Chile participaron
en més de la mitad de nuestro comer-
cio exterior.

Al nivel de bloques econémicos, los
paises asociados al Foro de Coopera-
cién Econdmica Asia-Pacifico (APEC)
concentraron mas de la mitad de
nuestro comercio exterior y de las ex-
portaciones e importaciones indivi-
dualmente. El segundo bloque en or-
den de importancia fue el Tratado de
Libre Comercio (TLC), que represen-
t6 el 35 por ciento del total comercia-
do, seguido por la Unién Europea y
ALADI.

Las exportaciones se dirigieron
principalmente a los paises miembros
del APEC (51 por ciento), bloque en
el que estan incluidos los paises que
conforman el TLC (34 por ciento), se-
guidos por la Unién Europea (25 por
ciento). Las importaciones, mientras
tanto, provinieron principalmente de
los paises del APEC (55 por ciento),
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CUADRO 20
COMERCIO POR PRINCIPALES PAISES
(Estructura porcentual)

Exportaciones 1/  Importaciones 2/ X+ M

1997 1998 1999 1997 1998 1999 1997 1998 1999

Estados Unidos de América 238 329293 319 325 316 283 32,7 305
Espafia 2,3 2,7 30 8,6 74 1715 57 54 54
Suiza 6,1 85 93 11 14 16 34 44 52
Reino Unido 4,5 49 93 1,2 1,6 1,2 2,7 3,0 51
Chile 2,0 24 29 5,6 56 67 39 43 49
Japon 7,1 38 44 38 43| 46 53 41 45
Alemania 5,7 41 41 36 43| 38 46 42 3,9
Brasil 3,8 311 29 41 42 40 4,0 3,7 3,4
Colombia 2,3 25 17 4,2 32 47 34 29 B8]
Venezuela 2,1 19 15 44 33| 44 34 27 3,1
México 1,7 24| 28 3,2 29 27 2,5 2,7 2,8
Republica Popular China 7,3 41 3,6 1,4 1.3 17 41 24 26
Corea del Sur 1,4 0,7 1B 2,6 3,0 2,7 2,1 2,1 2,2
Resto 299 26,0 23,7 243 250 228 26,6 254 231
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

X: Exportaciones M: Importaciones

1/ Las exportaciones excluyen otros bienes vendidos y reparacion de buques y aeronaves extranjeras.

2/ Las importaciones excluyen material de defensa, otros bienes comprados y la reparacion de buques y aeronaves
nacionales en el exterior.

2. Servicios

La balanza de servicios mostré un
déficit de US$ 600 millones, superior
en US$ 7 millones al de 1998. Ello
obedecio al saldo negativo de los ser-
vicios de seguro y reaseguros y a los
menores ingresos netos por comuni-
caciones, lo que fue contrarrestado
principalmente por la evolucion favo-
rable del saldo positivo de la cuenta
viajes y la disminucién del saldo nega-
tivo de la cuenta transportes.

Los servicios por transportes alcanza-
ron un saldo negativo de US$ 583 mi-
llones, lo que representé una mejora
de US$ 68 millones respecto al déficit
de 1998, debido a menores gastos por
concepto de fletes de importacién de
US$ 98 millones, principalmente por la
reduccion de las importaciones. Por su
parte, los ingresos de exportacion caye-
ron en US$ 93 millones debido a la me-
nor participacion de las naves y lineas
aéreas nacionales en el transporte inter-
nacional de carga y pasajeros.

CUADRO 22

TLC (36 por ciento) y ALADI (29 por
ciento). Excluyendo el petrdleo, el co-
mercio con el Grupo Andino repre-
sento el 6 por ciento del total, dismi-
nuyendo en 2 puntos porcentuales

con respecto a la participacion que tu-
vo el aflo anterior. Finalmente, la par-
ticipacion de los paises que integran
el MERCOSUR disminuyé en 1 por
ciento.

CUADRO 21
INTERCAMBIO COMERCIAL POR PRINCIPALES BLOQUES ECONOMICOS 1/
(Estructura porcentual)

X
APEC 2/ 52
TLC /3 27
UE 24
ZONA DEL EURO 19
ALADI 16
GRUPO ANDINO 4/ 8
MERCOSUR 5

X: Exportaciones M: Importaciones

1997

1/ Los parciales no suman 100 por ciento por la superposicion de paises entre bloques comerciales.

2/ Foro de Cooperacién Econdmica del Asia-Pacifico.

3/ Tratado de Libre Comercio de Norteamérica, firmado en 1993 por los Estados Unidos de América, Canada y México.

4/ Excluye el comercio de petréleo y derivados.

SERVICIOS
Millones de US dolares Variacion porcentual

1997 1998 1999 1998 1999

. TRANSPORTES - 608 - 651 - 583 - 7,1 10,5
1. Crédito 294 306 223 4,4 -27,2

2. Débito - 902 - 958 - 806 - 6,2 15,9

Il. VIAJES 383 393 446 2,6 13,6
1. Crédito 816 845 890 B 5,3

2. Débito - 434 - 452 - 443 - 43 19

Ill. COMUNICACIONES 101 69 52 - 32,4 -24,5
1. Crédito 168 126 105 - 249 - 17,0

2. Débito - 67 - 58 -53 185 8,0

IV. SEGUROSY REASEGUROS - 46 149 -24 425,6 - 116,0
1. Crédito 114 305 131 166,2 - 56,9

2. Débito - 160 - 155 - 155 31 0,0

V. OTROS 1/ - 597 - 552 -491 7,5 11,1
1. Crédito 145 166 173 14,4 4,2

2. Débito - 742 - 719 - 664 3,2 7,5
VI. TOTAL SERVICIOS - 767 - 593 - 600 22,6 -1,2
1. Crédito 1538 1748 1522 13,7 -12,9

2. Débito -2 305 -2 341 -2 122 -1,6 9,4

1/ Comprende servicios de gobierno, financieros, de informatica, regalias, alquiler de equipo y servicios empresariales,
entre otros.
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La cuenta viajes durante 1999 me-
joro su resultado alcanzando un sal-
do positivo de US$ 446 millones, su-
perior en US$ 53 millones a la cifra
registrada en 1998. Ello reflejo la re-
cuperacion del turismo receptivo
iniciada a partir de 1993, el cual ge-
nerd ingresos por US$ 890 millo-
nes, representando una mejora de
US$ 45 millones en los ingresos per-
cibidos del exterior por este concep-
to. Se observé un incremento de 13
por ciento en el ingreso de viajeros
no residentes con pasaporte al pais.
Cabe resaltar que del total de llega-
das internacionales con pasaporte,
11 por ciento correspondi6 a perua-
nos residentes en el exterior. Los
gastos por el turismo egresivo suma-
ron US$ 443 millones, lo que impli-
ca una disminucion de US$ 9 millo-
nes en los gastos de los peruanos re-
sidentes que viajan fuera del pais.

El saldo tradicionalmente positivo
de la cuenta de comunicaciones,
descendi6 en US$ 17 millones, debi-
do a la reduccion paulatina de tari-
fas con las administradoras que
prestan servicio internacional de te-
lecomunicaciones.

Los servicios de seguros y reasegu-
ros mostraron un saldo negativo de
US$ 24 millones, revirtiendo el sal-
do positivo de 1998 en que se regis-
traron ingresos extraordinarios por
los siniestros ocasionados por el Fe-
némeno del Nifo.

El saldo negativo de los otros servi-
cios alcanz6 los US$ 491 millones, mos-

trando una disminucién de US$ 61
millones, respecto al afio pasado.
Ello refleja los menaores pagos por la
contratacion de servicios en el exte-
rior por parte de las empresas de in-
version directa extranjera, princi-
palmente mineras, petroleras y de
comunicaciones; asi como servicios
empresariales, profesionales y técni-
cos con el exterior.

3. Renta de factores

Con relacion al déficit privado,
los egresos financieros totalizaron
US$ 1 112 millones, registrando una
caida de US$ 73 millones respecto al
afo 1998. Ello debido tanto al me-
nor pago de intereses (US$ 64 millo-
nes) como por concepto de utilida-
des y dividendos (US$ 88 millones),
compensados en parte por las mayo-
res ganancias no distribuidas. Los
intereses ascendieron a US$ 639 mi-
llones, nivel inferior en 9 por ciento
al del afio precedente, basicamente
por los menores adeudados de corto
plazo registrados, ya que las tasas in-
ternacionales fueron mayores.

Los egresos por ganancias no dis-
tribuidas sumaron US$ 180 millo-
nes, monto superior en US$ 79 mi-
llones respecto al nivel del afio pre-
cedente. Tanto en 1999 como en el
afo anterior destaca la mayor pro-
porcion de capitalizacion de utilida-
des del sector financiero respecto
del resto de sectores.

El total de intereses devengados
por concepto de deuda publica ex-
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CUADRO 23
RENTA DE FACTORES

Millones de US do6lares

Porcentaje del PBI

1997 1998 1999 1997 1998 1999

. INGRESOS 722 778 656 1,2 1,4 13
1. Privados 137 146 138 0,2 0,3 0,3

2. Publicos 585 632 517 1,0 1,1 1,0

Il. EGRESOS 2194 2 266 2 200 3,7 4,0 4,2
1. Privados 1107 1185 1112 1,9 2,1 2,1
Utilidades y dividendos 1/ 504 380 292 0,9 0,7 0,6
Ganancias no distribuidas 2/ 69 101 180 0,1 0,2 0,3
Intereses 534 703 639 0,9 1,2 1,2

- Largo plazo 160 208 239 0,3 0,4 0,5

- Corto plazo 3/ 356 473 366 0,6 0,8 0,7

- Bonos 18 23 34 0,0 0,0 0,1

2. Publicos 1087 1081 1088 1,8 1,9 2,1
Intereses de préstamos de largo plazo 958 873 887 1,6 1,5 1,7
Intereses por bonos 79 159 167 0,1 0,3 0,3
Intereses BCRP 4/ 45 44 32 0,1 0,1 0,1
Intereses de corto plazo 5/ 5 5 2 0,0 0,0 0,0

III. SALDO (I-I1) -1472  -1488 | -1545 -25 -2,6 -3,0
1. Privados -971  -1039 - 974 -1,6 -18 -1,9

2. Publicos - 502 - 449 -571 -0,9 -0,8 -11

1
2

=

Se refiere a los montos remesados al exterior.

<

Comprende las utilidades capitalizadas y no distribuidas.
3
4

b4

Incluye intereses de las empresas publicas no financieras.
Comprende intereses por deudas de corto y largo plazo.

=
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=

el Estado.

terna de largo plazo méas bonos as-
cendiéo a US$ 1 054 millones (2,0
por ciento del PBI), monto superior
en US$ 22 millones al registrado el
afo anterior, en parte asociado al in-
cremento de las tasas en el mercado
internacional. Del total, US$ 1 052
millones fueron atendidos en su fe-

Comprende los intereses del Banco de la Nacién, de la Banca de Fomento en liquidaciéon y de la deuda asumida por

cha de vencimiento y US$ 2 millones
fueron condonados. Los principales
acreedores atendidos fueron los pai-
ses agrupados en el Club de Paris
con US$ 458 millones, los organis-
mos internacionales con US$ 351 mi-
llonesy los tenedores de bonos Brady
con US$ 167 millones.
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Organismos Internacionales
Club de Paris

América Latina

Paises Europa del Este 2/
Bonos Brady

Banca Internacional
Proveedores sin seguro

TOTAL
Atendido

Sin Atender
Condonado 3/

1/ De mediano y largo plazo; excluye préstamos de apoyo a balanza de pagos al BCRP.
Incluye el costo financiero del servicio sin atender.

2/ Incluye a la Republica Popular China.
3/ Considera las condonaciones de vencimientos corrientes y de deuda por vencer.

5,0

CUADRO 24
INTERESES DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA POR FUENTE FINANCIERA 1/

Millones de US doélares

1997

287
536
19
4
79
63
49

1037

605
431

1998

301
494
14
5
159
10
49

1032

GRAFICO 13
INTERESES DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA
DE LARGO PLAZO
(En porcentaje del PBI)

840
191

1999

3ok
460
9

3
167
15
49

1054

1052

Porcentaje del PBI

1997

0,5
0,9
0,0
0,0
0,1
0,1
0,1

18

1,0

0,7
0,0

3,6

3,8

3,8

35

SHlS

2,4

1,8

1,8

2,0

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

1998

0,5
0,9
0,0
0,0
0,3
0,0
0,1

1,8

15

0,3
0,0

1999

0,7
0,9
0,0
0,0
0,3
0,0
0,1

2,0

2,0

0,0
0,0
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RECUADRO 5
REMESAS PROCEDENTES DEL EXTERIOR

En 1998, el Grupo de Andlisis para el Desarrollo (GRADE), a solicitud del Banco Central de
Reserva del Peru, efectué una estimacion del volumen de remesas de los peruanos residentes
en el exterior. La estimacion se realizé para el afio 1997.

La metodologia empleada consistié en estimar el nUmero de peruanos en el exterior y sus
caracteristicas socioecondmicas mediante una revisiéon y actualizacién de los censos de po-
blacién de varios paises y una estimacion del monto remesado en funcién de las caracteris-
ticas de la poblacion que remesa.

Para evaluar el nUmero de peruanos en el exterior, GRADE efectu6 una revision del Cen-
so de Estados Unidos de 1990 (US Bureau of the Census); Censo de Espafia de 1995 (Ins-
tituto Nacional de Estadistica); Censo de México de 1990 (Instituto Nacional de Estadistica,
Geografia e Informaética, INEGI); Censo de Argentina de 1990 (Instituto Nacional de Esta-
distica y Censos); Censo de Japdén de 1995 (Japan’s Statistics Bureau); Censo de Chile de
1997 (Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Relaciones Exteriores); y Censo de
Canadéa (Burd de Estadisticas). Adicionalmente, estimé un escenario considerando un nu-
mero de emigrantes ilegales sobre la base de la informacion existente en Estados Unidos,
Espafia, Chile y Argentina. Ello dio un total de alrededor de 460 mil peruanos remitentes
potenciales residentes en el exterior.

Para estimar el volumen de remesas se utilizé la Encuesta Nacional de Niveles de Vida de
1997, elaborada por el Instituto Cuanto. Se identificé las caracteristicas de los emigrantes
que envian remesas (de acuerdo a las caracteristicas de sus hogares) y posteriormente se es-
timé el efecto de las caracteristicas (edad, sexo y educacion) de los que remiten transferen-
cias sobre el volumen de remesas. Aplicando estos coeficientes se determind que la remesa
minima (alrededor de US$ 250 anuales) corresponderia a una mujer entre 16 y 24 afios con
el menor nivel de educacién, en tanto que la remesa méaxima (alrededor de US$ 2 300 anua-
les) corresponderia a un hombre entre 55 y 64 afios con educacién superior.

Respecto a la distribucion de los emigrantes por edad, sexo y nivel de educacion, el cen-
so de Estados Unidos contenia dichas caracteristicas, mientras que para el resto de paises se
estimd una distribucion de la poblacion en conjunto utilizando como base la informacion
existente de los censos de Espafia y Japon. Utilizando esta distribucién de la poblacién se
estimé un volumen de remesas totales de US$ 636 millones para el afio 1997, mayor al esti-
mado anteriormente (US$ 219 millones).
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cié principalmente a los mayores in-
gresos por privatizacién en US$ 159
millones, parcialmente contrarresta-
dos por la reduccién en los flujos de
inversion directa sin privatizacién y
préstamos, menores en US$ 70 y
US$ 35 millones, respectivamente.

4. Cuenta financiera del
sector privado

El flujo de capitales privados en la
cuenta financiera fue de US$ 2 041
millones, superior en US$ 82 millo-
nes al de 1998. Este resultado obede-
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CUADRO 25
CUENTA FINANCIERA DEL SECTOR PRIVADO

Millones de US délares Porcentaje del PBI

1997

I.  INVERSION DIRECTA SIN PRIVATIZACION = 1 552

Il. PRESTAMOS DE LARGO PLAZO

Desembolsos 1718
Amortizacion -1 269

IIl. INVERSION DE CARTERA

Participacion de capital 1/
Bonos y otros 2/

Subtotal sin privatizacién 2 318

IV. INVERSION DIRECTA POR
PRIVATIZACION

V. TOTAL 2 463

1

-~

1998 1999 1997 1998 1999

1820 1750 26 3,2 34
423 388 038 07 07
1766 1872 2,9 31 3,6
1344 <1484  -22 -24  -29
343 -316 05 -06 | -06
492 -201 0,1 -09  -06
148 - 25 0,4 03 0,0
1899 1822 3,9 33 3,5
60 219 02 01 04
1959 = 2041 42 34 39

Considera la compra neta de acciones de no residentes en el pais, registrada en la Caja de Valores y

Liguidaciones (Cavali) de la Bolsa de Valores de Lima (BVL). Ademas incluye la colocacion de American Depositary
Receipts (ADRs) y el flujo neto de activos de largo lazo del sistema financiero.

2

=

En términos netos, emisién menos redencion.

El flujo de inversién directa sin
privatizacion, fue de US$ 1 750 mi-
llones, menor en US$ 70 millones
(3,8 por ciento) al del afio anterior.
A nivel de las principales inversio-
nes, los sectores mineria e industria
explicaron en conjunto el 49 por
ciento del total. Asi, en el sector mi-

nero destaca el desarrollo del pro-

yecto de Antamina con US$ 480 mi-
llones de aportes, mientras que en la
industria sobresale la fabricacion de
bebidas con US$ 170 millones, apro-
ximadamente. En el sector de servi-
cios la inversién extranjera en teleco-
municaciones se aproximo a US$ 190
millones, mientras que en energia
llegd a US$ 105 millones.

CUADRO 26
PRINCIPALES INVERSIONES DIRECTAS SIN PRIVATIZACION
(Millones de US ddlares)

Hidrocarburos 1/
Mineras

Financieras y seguros
Servicios

Industriales

Energia

PRINCIPALES INVERSIONES DIRECTAS

1/ Neto de pago de préstamos y depreciacion.

1997 1998 1999
271 429 113
242 170 Bl
133 195 298
490 635 296
350 354 347

63 35 105

1549 1818 1674
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El endeudamiento neto privado de
largo plazo ascendi6 a US$ 388 millo-
nes, menor en US$ 35 millones al del
aflo anterior. A nivel de los principa-
les proyectos, el flujo de préstamos de
largo plazo estuvo destinado en su
mayor parte a la actividad de mineria
(US$ 250 millones), principalmente
Antamina, asi como al sector de servi-
cios (US$ 215 millones).

El flujo neto de inversion de cartera
fue negativo en US$ 316 millones, nivel
mayor en US$ 27 millones al de 1998. El
flujo por participaciones de capital fue
negativo en US$ 291 millones basica-
mente por la compra de American De-
positary Receipts (ADR’s) realizada por
la empresa Telefénica por un monto de
US$ 163 millones (Gltima parte de un
programa de US$ 523 millones).

La inversion directa extranjera por
privatizacién totaliz6 US$ 219 millo-

nes, principalmente concentrada en
la venta de la participacién del Esta-
do en Telefénica y en la empresa de
generacion eléctrica EGENOR por
US$ 86 millones y US$ 57 millones,
respectivamente, y en los ingresos por
la venta a plazos de la refineria de Ca-
jamarquilla (US$ 42 millones).

5. Cuenta financiera del
sector publico

La cuenta financiera del sector
publico registr6 un saldo positivo
de US$ 393 millones, superior en
US$ 450 millones respecto a la del afo
previo. Los flujos que determinaron es-
te resultado fueron los ingresos por
concepto de desembolsos (US$ 1 237
millones) y el resultado neto positivo
del rubro bonos y otros ( US$ 117 mi-
llones), superiores a los egresos co-
rrespondientes a vencimientos de
amortizacion por US$ 961 millones.

CUADRO 27
CUENTA FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO 1/

66

Millones de US délares Porcentaje del PBI
1997 1998 1999 1997 1998 1999
. Desembolsos 1774 790 1237 3,0 1,4 2,4
Proyectos de inversion 855 680 815 15 1,2 1,6
Defensa 9 0 8 0,0 0,0 0,0
Importacion de alimentos 0 10 0 0,0 0,0 0,0
Libre disponibilidad 2/ 910 100 414 15 0,2 0,8
Il. Amortizacion - 837 - 859 - 961 -1,4 -15 -1,8
Ill.Bonos y otros 3/ - 336 12 117 -0,6 0,0 0,2
IV. Total 601 - 57 393 1,0 -0,1 0,8
Nota:
Condonaciones 4/ 6 157 32 0,0 0,3 0,1

1/
2/
3/
4/

De mediano y largo plazo; excluye préstamos de apoyo a balanza de pagos al BCRP.
Incluye US$ 790 millones de desembolsos destinados a financiar el Plan Brady en 1997.

En 1997, considera colaterales del Plan Brady.

Considera condonaciones de vencimientos corrientes y atrasos.
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Para 1999, la cuenta bonos y otros
refleja una reduccion de activos inter-
nacionales de US$ 173 millones co-
rrespondientes a las operaciones de
largo plazo efectuadas por el Banco
de la Nacidn con el exterior y un in-
cremento de US$ 56 millones prove-
nientes de pagos por suscripcion de ac-
ciones del gobierno y COFIDE con los
organismos multilaterales. Durante el
afio, las operaciones més relevantes
fueron la adquisicion, en el primer tri-
mestre, de Bonos Brady peruanos por
US$ 128 millones en el mercado se-
cundario y una venta de los mencio-
nados titulos de deuda por US$ 269
millones en diciembre. Esta ultima
transaccion signific6 un intercambio
de deuda externa por deuda interna
entre el Banco de la Nacion y el Minis-
terio de Economia y Finanzas, que
permitio reducir el adeudado por Bo-
nos Brady en el equivalente al valor
nominal de los bonos adquiridos
(US$ 403 millones).

Desembolsos

En 1999, los desembolsos de la deu-
da publica externa de mediano y lar-
go plazo ascendieron a US$ 1 237 mi-
llones, monto superior en US$ 447
millones a los del afio anterior, debi-
do a un registro superior durante el
afio de US$ 314 millones de desem-
bolsos de libre disponibilidad.

Del total desembolsado, US$ 815
millones se destinaron a proyectos de
inversién (66 por ciento del total).
Estos créditos se orientaron princi-
palmente a los sectores productivos

(US$ 317 millones), sectores de in-
fraestructura social (US$ 280 millo-
nes) y al de infraestructura econémi-
ca (US$ 209 millones).

Los desembolsos destinados a los
sectores productivos crecieron 82 por
ciento con relacion a los obtenidos en
1998 y representaron el 39 por ciento
del total de recursos recibidos para
proyectos de inversion. Destacaron el
sector industria con US$ 189 millones
y el sector agropecuario con US$ 128
millones. Los recursos percibidos por
el sector industria fueron canalizados
integramente por COFIDE para la
gjecucion de sus programas de crédi-
to. Estos préstamos fueron otorgados
por organismos multilaterales tales
como el Banco Interamericano de De-
sarrollo (BID) y la Corporacién Andi-
na de Fomento (CAF), por los paises
miembros del Club de Parisy la ban-
ca internacional.

Los desembolsos destinados a mejo-
rar la infraestructura social se incre-
mentaron en 4 por ciento con respec-
to a 1998 y representaron el 34 por
ciento del total de desembolsos destina-
dos a proyectos de inversiéon. Destaca-
ron los dirigidos a los sectores de vivien-
da (US$ 199 millones) y educacion
(US$ 69 millones) con recursos del
BID, BIRF y financiamiento de Japon.

Los recursos externos que recibio el
sector de infraestructura econémica
mostraron una disminucion de 6 por
ciento respecto a lo registrado en
1998, representando el 26 por ciento
del financiamiento externo de los pro-
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yectos de inversion. Destaco el rubro
transportes, con US$ 182 millonesy el
sector energia, con US$ 27 millones.
En el sector transportes, los proyectos
que obtuvieron mayor financiamiento
fueron: los programas de Rehabilita-
cién de la Carretera Arequipa-Puno y
Carretera Corral Quemado-Rio Nieva,
que recibieron recursos de Japon y
Alemania respectivamente, y el de Re-
habilitacion y Mantenimiento de Ca-
rreteras Il, Rehabilitacién y Manteni-
miento de Caminos Rurales que fue-
ron financiados por el BIDy BIRF. El
sector energia se beneficio con la eje-
cucion de las centrales hidroeléctri-
cas de Paucartambo Il - YUNCAN -y
San Gabéan, proyectos que se vienen
ejecutando con recursos del Japén y
de la CAF, y con el Programa de
Transmisién y Apoyo a la Reestructu-
racion del Subsector Eléctrico que
viene siendo financiado con recursos
del BID.

Los recursos de libre disponibilidad
ascendieron a US$ 414 millones, de
los cuales US$ 236 millonesy US$ 178
millones fueron provistos por el BID y
el BIRF, respectivamente. Cabe sefia-
lar, que en junio de 1999 el Peru con-
certd con el BIRF un préstamo por
US$ 300 millones destinado a finan-
ciar el Programa de Ajuste del Sector
Financiero 11, ingresando por tal con-
cepto US$ 178 millones en junio de
1999. Por otro lado, en agosto de ese
mismo afio, se concertd con el BID un
crédito por US$ 300 millones para fi-
nanciar el Programa de Reforma del
Sector Financiero 11, efectuandose el
primer desembolso en diciembre de
1999, por US$ 236 millones.

Las principales fuentes de financia-
miento de los desembolsos recibidos
fueron los organismos multilaterales y
los paises miembros del Club de Paris,
quienes aportaron el 78 y 20 por cien-

CUADRO 28
DESEMBOLSOS POR FUENTE FINANCIERA 1/

Millones de US dolares

1997
Organismos Internacionales 1386
Club de Paris 263
América Latina 0
Paises Europa del Este 2/ 18
Banca Internacional 107
Proveedores sin seguro 0
TOTAL 1774
De créditos concertados 864
Libre disponibilidad 120
Financiamiento Plan Brady 790

Porcentaje del PBI

1998 1999 1997 1998 1999

603 960 2,4 11 1,8
106 245 0,4 0,2 0,5
0 7 0,0 0,0 0,0

1 1 0,0 0,0 0,0
80 21 0,2 0,1 0,0
0 3 0,0 0,0 0,0
790 1237 3,0 14 2,4
690 823 15 1,2 1,6
100 414 0,2 0,2 0,8
0 0 AL 0,0 0,0

1/ De mediano y largo plazo; excluye préstamos de apoyo a balanza de pagos al BCRP.

2/ Incluye a la Republica Popular China.
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to, respectivamente. Los organismos
internacionales que mas contribuye-
ron con estos recursos fueron el BID
con un aporte de US$ 486 millones, el
BIRF con US$ 381 millones y la CAF
con US$ 86 millones. Entre los paises
miembros del Club de Paris destaca-
ron Japon y Alemania, quienes otor-
garon recursos por US$ 245 millones.

Amortizacion

Los vencimientos correspondientes
a la amortizacion de deuda publica
externa ascendieron a US$ 961 millo-
nes, de los cuales US$ 937 millones
fueron atendidos en su fecha de ven-

cimiento y US$ 24 millones fueron
condonados. Respecto a 1998, la amor-
tizacion fue superior en US$ 102 millo-
nes debido, principalmente, al mayor
vencimiento de amortizaciones de los
bonos, ocasionado por el intercambio
de deuda externa por interna realizado
por el Banco de la Nacién en un monto
equivalente a US$ 269 millones. Las
principales fuentes acreedoras atendi-
das fueron los organismos internacio-
nales, los tenedores de bonos y el Club
de Paris con US$ 272 millones, US$ 269
millones y US$ 253 millones, respecti-
vamente. En este Ultimo caso se incluye
el efecto de condonaciones por US$ 24
millones.

CUADRO 29
AMORTIZACION DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA POR FUENTE FINANCIERA 1/

Millones de US doélares

1997
Organismos Internacionales 308
Club de Paris 410
América Latina 72
Paises Europa del Este 2/ 19
Bonos 0
Banca Internacional 2
Proveedores sin seguro 26
TOTAL 837
Atendido 786
Sin Atender 46
Condonado 3/ 5

Porcentaje del PBI

1998 1999 1997 1998 1999

254 272 OiS 0,4 0,5
478 277 0,7 0,8 0,5
65 63 0,1 0,1 0,1
19 15 0,0 0,0 0,0
0 269 0,0 0,0 0,5
16 50 0,0 0,0 0,1
27 ilB 0,0 0,0 0,0
859 961 1,4 15 18
677 937 1,3 1,2 18
26 0 0,1 0,0 0,0
156 24 0,0 0,3 0,0

1/ De mediano y largo plazo; excluye préstamos de apoyo a balanza de pagos al BCRP.

2/ Incluye a la Republica Popular China.

3/ Considera las condonaciones de vencimientos corrientes y de deuda por vencer.

Concertaciones

Las concertaciones de nuevos crédi-
tos externos de mediano y largo plazo
ascendieron a US$ 2 329 millones en
1999, lo que representd el 73 por

ciento de lo autorizado por la Ley de
Endeudamiento Externo para 1999.
Asimismo, este monto significé un in-
cremento de 302 por ciento con res-
pecto a las concertaciones efectuadas
el afio anterior.

Durante 1999, se concerté US$ 1 413
millones para el financiamiento de
proyectos de inversion y US$ 900 mi-
llones en préstamos de libre disponibi-
lidad. En cuanto a las fuentes de finan-
ciamiento, el Club de Paris particip6
con préstamos por US$ 1 206 millo-
nes. Los créditos mas importantes
dentro de esta fuente financiera fue-
ron los otorgados por Japan Bank for
International Cooperation (JBIC) de
Japon por US$ 1 162 millones.

Los créditos concertados con los
organismos internacionales ascen-
dieron a US$ 1 051 millones, equiva-
lentes al 45 por ciento del total con-
certado. ElI BID se constituyé en la
fuente mas importante con una par-
ticipacion de 24 por ciento respecto

al total de concertaciones durante
1999. Los créditos otorgados por di-
cho acreedor fueron asignados a fi-
nanciar el Programa de Reforma del
Sector Financiero Il (US$ 300 millo-
nes), el Programa Multisectorial de
Crédito Il Etapa (US$ 200 millones)
y el Programa Nacional de Atencidn
al Menor de Tres Afios Wawawasi Fa-
se | (US$ 47 millones), entre otros.

La participacion del BIRF en el to-
tal de créditos concertados alcanzo el
13 por ciento (US$ 300 millones) y se
destinaron al financiamiento parcial
del programa de Ajuste del Sector Fi-
nanciero Il. De igual manera la Cor-
poracion Andina de Fomento (CAF)
se comprometié con US$ 170 millo-
nes para financiar cinco proyectos.

CUADRO 30
CONCERTACIONES DE DEUDA PUBLICA EXTERNA 1/

Millones de US doélares

1997

POR FUENTE FINANCIERA

Organismos Internacionales 1267

Club de Paris 486

América latina 0

Paises Europa del Este 16

Banca Internacional 107

Proveedores sin seguro 0
POR DESTINO

Proyectos de inversion 1018

Libre disponibilidad 2/ 858

Importaciéon de alimentos 0

Defensa 0
POR PLAZO DE VENCIMIENTO

1al2 afios 462

Mas de 12 afios 1414
TOTAL 1876

1/ De mediano y largo plazo; excluye préstamos de apoyo a balanza de pagos al BCRP.

Porcentaje del PBI

1998 1999 1997 1998 1999
398 1051 2,1 0,7 2,0
99 1 206 0,8 0,2 233
0 33 0,0 0,0 0,1

0 16 0,0 0,0 0,0
80 21 0,2 0,1 0,0
2 2 0,0 0,0 0,0
554 1413 1,7 1,0 2,7
0 900 (85 0,0 ALyt
10 0 0,0 0,0 0,0
15 16 0,0 0,0 0,0
174 746 0,8 0,3 1,4
405 1583 2,4 0,7 3,0
579 2329 3,2 1,0 4,5

2/ En 1997, incluye las concertaciones destinadas a financiar el costo inicial del Plan Brady por US$ 808 millones.
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Entre los mas importantes se encuen-
tran el crédito de US$ 70 millones
destinado a COFIDE para el financia-
miento de Programas de Crédito;
otro de US$ 50 millones para finan-
ciar parcialmente el proyecto Rehabi-
litacion de la Carretera Rioja - Tara-
poto y uno de US$ 25 millones para
el financiamiento parcial del proyec-
to Central Hidroeléctrica San Gaban
Il. Por su parte, el Fondo Internacio-
nal de Desarrollo Agricola (FIDA)
concedié un financiamiento por
US$ 19 millones para financiar el
proyecto de desarrollo del Corredor
Cuzco - Puno.

Cabe sefialar que se continu6 con la
politica de mayor concentracion de

créditos de larga maduracion. Asi, un
68 por ciento de los créditos concerta-
dos fueron a plazos superiores a los 12
afos. En cuanto a la tasa de interés, el
22 por ciento de los créditos fueron
pactados en condiciones concesiona-
les, es decir a tasas fijas e inferiores a
las de mercado.

6. Capitales de corto plazo

El flujo neto total de capitales de
corto plazo fue negativo en US$ 1 674
millones, menor en US$ 1 489 millo-
nes al del afio anterior como resulta-
do principalmente de la caida del en-
deudamiento neto de las empresas
bancarias y del sector no financiero
en US$ 939 millones y US$ 358 millo-

CUADRO 31
CUENTA FINANCIERA DE CAPITALES DE CORTO PLAZO

Millones de US dodlares

Porcentaje del PBI

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

1997 1998 1999 1997 1998 1999
. EMPRESAS BANCARIAS 1 346 - 140 -1 412 2,3 -0,2 -2,7
Activos 1/ - 125 -35 - 368 -0,2 -0,1 -0,7
Pasivos 2/ 1471 - 105 -1 044 2,5 -0,2 -2,0
Il. BANCO DE LA NACION 3/ 1162 5 92 2,0 0,0 0,2
Activos 1/ 1167 41 94 2,0 0,1 0,2
Pasivos 2/ -6 - 37 -2 0,0 -0,1 0,0
Ill. FINANCIERAS NO BANCARIAS 176 37 - 104 0,3 0,1 -0,2
Activos 1/ -1 -9 13 0,0 0,0 0,0
Pasivos 2/ 177 46 - 117 0,3 0,1 -0,2
IV. SECTOR NO FINANCIERO -43 - 86 - 250 -0,1 -0,2 -0,5
Activos 1/ - 204 30 224 -0,3 0,1 0,4
Pasivos 2/ 161 - 116 - 474 0,2 -0,2 -0,9
V. CAPITALES DE CORTO PLAZO 2 641 - 185 -1 674 4,5 -0,3 -3,2
1/ El signo negativo indica aumento de activos.
2/ El signo positivo indica aumento de pasivos.
3/ Incluye Banca de Fomento.
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nes, respectivamente. A ello se agrega
el efecto de los activos sobre el exte-
rior de las empresas bancarias con un
valor negativo inferior en US$ 333
millones.

7. Financiamiento excepcional

El financiamiento excepcional regis-
tré, en 1999, un saldo positivo de US$
18 millones, cifra inferior en US$ 347
millones a la del afio previo. Este ru-
bro corresponde Unicamente a opera-
ciones efectuadas por el sector publi-
CO y estd compuesto por la suma de
los desembolsos de refinanciacion, las
condonaciones y los atrasos netos. Al
respecto, la diferencia entre uno y
otro ano se explica, principalmente,
por la ausencia de desembolsos de re-
financiacion y el menor monto obte-
nido de condonaciones durante 1999.

Las condonaciones de deuda as-
cendieron a US$ 32 millones y co-
rresponden integramente a conve-
nios con instituciones oficiales agru-
padas en el Club de Paris. Dichos
convenios fueron celebrados en el
marco de los acuerdos bilaterales fir-
mados con los respectivos gobiernos
como consecuencia del acuerdo ge-
neral alcanzado con la mencionada
fuente crediticia en 1996. Del monto
total, DM 30 millones (US$ 16 millo-
nes aproximadamente) correspon-
den a una condonacién de deuda
por vencer otorgada por Alemania;
US$ 10 millones provienen de una
condonacion de vencimiento co-
rriente concedida por Holanda; y
US$ 6 millones de la condonacion

de deuda en atrasos que se mantenia
con Nueva Zelandia.

Los atrasos netos registraron un flujo
negativo de US$ 14 millones, lo que co-
rresponde a la regularizacion de deuda
vencida e impagada que se mantenia
con Rumania y la condonacion de atra-
sos concedida por Nueva Zelandia. En
el primer caso, el pago efectivo ascendio
a US$ 8 millones, lo que permitio cance-
lar deuda por un valor contractual origi-
nal de US$ 21 millones; y en el segundo,
tal operacion permitié una reduccién
de deuda ascendente a US$ 6 millones.

8. Posicion de saldos de
inversion y deuda externa

Los activos internacionales totales de
la economia al cierre de 1999 ascen-
dieron a US$ 14 141 millones, meno-
res en US$ 806 millones (5 por ciento) a
los registrados al cierre del afio anterior.
Cabe sefalar que en el afio 1998 se regis-
tré una caida del 7 por ciento. La disminu-
cion de activos del Banco Central de Re-
serva en US$ 980 millones (10 por cien-
t0), se ha visto en parte compensada por
el incremento del nivel de activos del res-
to de sectores (financiero y no financiero)
en US$ 174 millones (4 por ciento).

Los pasivos totales con el exterior al-
canzaron a US$ 40 161 millones, meno-
res en US$ 745 millones al saldo de
1998. Del total de pasivos, el 58 por cien-
to correspondio a la deuda de mediano
y largo plazo, 30 por ciento a los saldos
de inversion extranjera en el paisy el 12
por ciento restante a la deuda de corto
plazo.
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CUADRO 32
POSICION DE SALDOS DE INVERSION Y DEUDA CON EL EXTERIOR
(Niveles a fin de periodo)

Millones de US doélares

Dic.97
I. ACTIVOS 16 141
1. ACTIVOS DE RESERVA DEL BCRP 11 119
2. ACTIVOS DEL SISTEMA FINANCIERO
(SIN BCRP) 1607
3. OTROS ACTIVOS 3415
II. PASIVOS 40 392
1. DEUDA EXTERNA TOTAL PUBLICAY
PRIVADA 28 642
a. MEDIANO Y LARGO PLAZO 22171
Sector privado 2 515
BCRP 869
Sector publico 18 787
b. CORTO PLAZO 6 472
Sistema financiero (sin BCRP) 3320
BCRP 81
Otros 1/ 3071
2. INVERSION EXTRANJERA 11 750
a. INVERSION DIRECTA 7742
b. INVERSION DE CARTERA 4 008
Participacion de capital 3 685
Bonos y otros 323

Porcentaje del PBI

Dic.98 ' Dic.99 Dic.97 Dic.98 = Dic.99

14947 14141 27,4 26,2 27,2

9 982 9 002 18,9 17,5 17,3

1760 2 063 2 cfl 4,0
3205 3076 5,8 5,6 5.8

40 906 40 161 68,5 71,7 77,3

29 477 | 27 966 48,6 51,6 53,8

23256 23414 37,6 40,7 45,1
2937 3 325 4,3 51 6,4
756 589 15 1,3 11
19562 19 500 31,9 34,3 37,5

6 222 4 552 11,0 10,9 8,8
3224 2 061 5,6 5,6 4,0

43 10 0,1 0,1 0,0
2 955 2481 52 52 4,8

11428 12195 19,9 20,0 23,5

8 220 8 890 13,1 14,4 17,1

3 209 3 305 6,8 5,6 6,4
2737 2 859 6,3 4,8 55
471 446 0,5 0,8 0,9

1/ Incluye principalmente deuda de corto plazo del sector privado no financiero.

Como porcentaje del PBI, la deuda ex-
terna total de mediano y largo plazo re-
presentd el 45,1 por ciento, mayor en
4,4 puntos a la del afio anterior.

El adeudado de mediano y largo
plazo del sector publico a finales del
afio 1999 ascendi6é a US$ 19 500 mi-
llones (37,5 por ciento del PBI), infe-
rior en US$ 62 millones al del afio
previo. Esta diferencia se explica por
el endeudamiento neto del periodo
de US$ 262 millones, la reduccién del

adeudado por efecto del tipo de cam-
bio de US$ 177 millones y el ahorro de
US$ 147 millones: US$ 13 millones por
la condonacion de Rumaniay US$ 134
millones producto de la compra de un
total de US$ 403 millones de Bonos
Brady al Banco de la Nacion.

La deuda del BCRP disminuy6é en
US$ 167 millones, incluyendo el efecto
de valuacion del tipo de cambio, como
resultado de la amortizacion de obliga-
ciones con el FMI, mientras que la del
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GRAFICO 14
SALDO DE DEUDA PUBLICA CON EL EXTERIOR
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sector privado aument6 en US$ 388 mi-
llones, basicamente por el mayor en-
deudamiento neto de las empresas An-
tamina y Telefénica.

El adeudado de corto plazo totali-
z6 US$ 4 552 millones, menor en
US$ 1 670 millones al saldo del afio
anterior, asociado a la restriccion de
crédito a las empresas.

1990 1991 1992 1993 ' 1994 1995 1996 < 1997 1998 1999
Saldo de Deuda Publica

—4&— Porcentaje del PBI

El saldo por inversion extranjera subio
en US$ 766 millones (7 por ciento) al-
canzando los US$ 12 195 millones, debi-
do fundamentalmente a la mayor inver-
sion directa en US$ 670 millones (8 por
ciento), por las operaciones registradas
durante el afio por CONITE y, en me-
nor medida, por los saldos de inversion
de cartera, superiores en US$ 96 millo-
nes (3 por ciento).
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