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sostenida recuperacién de inventanos.internacionales comenzadaen 1989.
Ello fue consecuencia tanto de la mayor oferta mundial, cuanto del menor
crecimiento de la demanda, asociado al menor dinamismo de la produccién
de los paises desarrollados.

Enrelacién alos volimenes, cabe destacar la mayor exportacién de
oro. Esta mayor oferta exportable se originé por los menores incentivos en
e! precio que otorgé el Banco Central a sus compras Intemas auriferas
durante el altimo semestre de 1990. ‘
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1/ Indice de Precios de Exportacién.
Deflatado por el indice de inflacién externa.

Petréleo y derivados

_ La exportacién de hidrocarburos alcanzé en 1990 un nivel de US$

263 millones, superior en US$46 millones al del periodo anterior, mostrando
un incremento relativo de 22 por ciento. Ello se explica fundamentalmente
por la mejora en el precio en el segundo semestre causada por el conflicto
en el Golfo Pérsico, periodo en el cual se produjo ademas un incremento del
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volumen exportado asociado con la menor demanda interna de combusti-
bles inducida por la eliminacién de los subsidios a su venta interna.

Pesqueras

En 1990 la exportacién de harina de pescado descendié en US$ 70
millones (17 por ciento), alcanzando un nivel de US$ 340 millones. Elio se
explica en su totalidad por las menores cotizaciones, producto de la mayor
oferta mundial de su principal sustituto, la harina de soya. Sibien el volumen
exportado es similar al del afio precedente, es necesario destacar ia
reduccién de los inventarios nacionales ante el descenso de la produccién.

Agricolas

Las ventas al exterior de productos agricolas ascendieron a US$
177 millones, US$ 62 millones por debajo de lo registrado en 1989. Este
fuerte descenso obedecié a las menores exportaciones de café, asf como
a los menores embarques de algodén, compensados parcialmente por
mayores volumenes exportados de azlcar.

En el caso del café se observé una disminucién en el valor de 37 por
ciento respecto al afio previo, debido tanto al descenso de los precios,
cuanto al menor volumen embarcado. Lo primero fue causado -por la no
reanudacion del Acuerdo Internacional del Café, el cual dej6é de funcionar
en julio de 1989, y lo segundo estuvo asociado a los menores inventarios
mantenidos a inicios del periodo, después del elevado nivel de embarques
en 1989,

Por otro lado, las exportaciones de algodén alcanzaron un nivel de
US$ 44 millones en 1990, inferior en US$ 22 millones al de 1989. Ello
obedecié principalmente a los menores embarques de Ia variedad tangiis,
cuya produccidn se vid mermada por la sequia que afect6 a la costa
peruana, y a los menores precios de la variedad pima. Respecto al azucar,
el mayor valor exportado se explica integramente por el incremento de la
cuota de exportaciéon a los Estados Unidos.

Otras exportaciones tradicionales

Este rubro mostré el mayor descenso porcentual de los productos
tradicionales (46 por ciento) alcanzando US$ 51 millones. Este nivel
constituye el mas bajo de la década pasada, a excepcién de 1988, y se
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explica basicamente por los menores 9mbarques de aceite de pescadoy de
estafio.

Exportaciones no tradicionales

La exportacion de manufacturas reglstré en 1990 un nivel de US$
974 millones, similar al alcanzado en 1989. No obstante, es necesario
sefialar el descenso de las exportaciones de productos quimicos y sidero-
metalirgicos en 23 y 7 por ciento, respectivamente. Esta evolucion se
explica porque el valor de estas exportaciones esta asociado a la cotizacién
internacional de sus principales insumos, el cobre y el zinc.

En contraste, las ventas al exterior de productos textiles y agricolas,
en razén de una menor demanda interna, aumentaron sostenidamente a lo
largo del afio, registrando un incremento anual de 6 y 3 por ciento,
respectivamente.

ii. Importaciones

Las importaciones en 1990 se incrementaron en 26 por ciento,
ascendiendo a US$ 2 885 millones. Cabe resaltar el elevado nivel alcanza-
do durante el primer trimestre de 1990, en el cual se registré el 35 por ciento
del total importado en el afio, por efecto del mantenimiento de mas del 60
por ciento de las importaciones en el Mercado Unico de Cambios. En dicho
trimestre, rigié en este mercado un tipo de cambio que representaba 50 por
ciento de la cotizacién del mercado libre. Las importaciones que lograron el
mayor incremento por efecto del tipo de cambio preferencial fueron las de
alimentos, cuyo valor en el primer trimestre fue equivalente al 56 por ciento
del total de alimentos importados en 1990 y al 68 por ciento del valor del afio
anterior.

A inicios del segundo trimestre, ante la limitada disponibilidad de
divisas del Banco Central y con el fin de restringir las importaciones
atendidas en el MUC, se establecié para las mismas los requisitos de
depdsito previo y autorizacion de pago. Segtn el primero, las importaciones
en el MUC debian contar con un depésito en moneda nacional, por un mes .
calendario, equivalente al 50 por ciento del valor C&F de las importaciones,
~ incluyendo los intereses y comisiones. Asimismo, se restablecié el requisito
de autorizacién de pago para las importaciones en el MUC, exceptuando a
las correspondientes a productos farmacéuticos autorizados por la Comii-
sién Nacional de Medicamentos, Alimentos y Drogas (CONAMAD). No
obstante las medidas mencionadas, durante el segundo trimestre las
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importaciones atendidas en el MUC representaron ain el 37 por ciento del
total de importaciones.

En el tercer trimestre se registré6 un mayor ritmo de importaciones
que durante el segundo trimestre, principalmente en los meses de julio y
agosto, ante la expectativa de las medidas del nuevo gobierno. En el mes
de setiembre se observé el menor nivel de todo el afio, equivalente a US$
162 millones, debido al impacto de las nuevas medidas econémicas, a los
elevados inventarios acumulados durante la vigencia del tipo de cambio
preferencial y a los anuncios de una importante reduccién arancelaria.
Durante el cuarto trimestre, si bien las importaciones se fueron recuperan-
do paulatinamente en relacién al mes de setiembre, no se llegé a los niveles
promedio de los primeros meses.

A nivel de sectores, se observé en 1990 un desplazamiento del
sector publico por el privado, explicandose todo el aumento de las importa-
ciones por las adquisiciones de este Ultimo sector que crecieron en US$ 653
millones. Ello fue compensado sé6lo parcialmente por menores compras del
sector publico (US$ 59 millones).

Segun la Clasificacién por Uso o Destino Econémico (CUODE), se
presenté un incremento generalizado en todos los rubros, principailmente en
los bienes de capital e insumos, que aumentaron en US$ 252 millones y US$
214 millones, respectivamente. En los bienes de capital, la mayor importa-
cién se concentré basicamente en la maquinaria industrial y los equipos de
transporte. En el rubro de insumos se realizaron mayores compras al
exterior de materias primas industriales, hidrocarburos, soya y maiz,
compensados parcialmente por menores importaciones de fertilizantes,
otros insumos publicos e insumes siderargicos. En lo que se refiere abienes
de consumo se registré .un aumento de US$ 78 miliones, d e los cuales
US$ 46 millones correspondieron a mayores importaciones de alimentos
(basicamente arroz y carnes).

En 1990 la importacién total de alimentos ascendié a US$ 433
millones, superior en US$ 75 millones al nivel del afio anterior. Cabe
destacar dos hechos principales: en primer lugar, el elevado nivel de las
importaciones de alimentos durante el primer trimestre consecuencia tanto
del beneficio de la atencién en el MUC cuanto de las rebajas arancelarias.
Ensegundo lugar, se debe resaltar la mayor presencia del sector privado en
las compras al exterior de alimentos, cuya participacién se elevé de 27 por
ciento a 62 po ciento en 1990 principaimente en arroz, maiz, harina de trigo
y torta de soya. Este desarrollo se relaciona con los probiemas financieros
que afrontaron las comercializadoras estatales ENCI y ECASA, asi como
con la eliminacién de los monopolios publicos de importacion, exceptuados
los del arroz, el azucar y el trigo en grano.
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CUADRO 21

DEUDA EXTERNA TOTAL 1/
(Millones de US dolares)

1988 1989 1990
LARGO PLAZO 13 678 14 278 14 678
Sector publico 12 465 13102 13 572
Banco Central de Reserva 2/ 3/ 827 792 776
Sector privado 386 . 384 330
CORTO PLAZO
PUBLICO Y PRIVADO 2/ 1749 1518 1623
Créditos comerciales
y financieros 781 842 802
Sistema bancario 968 676 821
- Banco Central de Reserva 650 330 494
- Banco de la Nacion 182 208 187
- Banca comercial 78 90 65
- Banca de fomento 58 48 75
DEUDA EXTERNA TOTAL 15 427 15 796 16 301

1/ Preliminar.
2/ Incluye efecto tipo de cambio.
3/ Incluye tramo de reserva y restitucion de oro del FML.

A. Deuda publica externa

Durante 1990 la deuda publica externa de mediano y largo plazo
alcanz6 US$ 13 572 millones, lo que representé el 83 por ciento de la deuda
externa total. Cabe mencionar que, al cierre del afio, la deuda vencida y no
pagada ascendia a US$ 9 597 millones, lo que representa 70,7 por ciento
de lo adeudado.

i. Concertaciones

En 1990 Ios créditos concertados por el sector publico alcanzaron un
nivel de US$ 277 millones, nivel ligeramente superior al del afio preceden-
te. Sinembargo, este monto sélo fue el 27 por ciento del promedio registrado
durante 1981-1989, lo cual refleja la restriccion de financiamiento externo
que adn sigue enfrentando el Peru.
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CUADRO 22

CREDITOS EXTERNOS CONCERTADOS DEL SECTOR PUBLICO
POR FUENTE FINANCIERA 2/
(Millones de US dolares)

Estructura porcentual
"~ 1988 1989 1990 1988 1989 1990

1/ 1/ 1/
Agencias y gobiernos 287 66 71 48,9 25,6 25,6
Banca internacional 23 0 0 3.9 0,0 0,0
Organismos internacionales 20 94 40 3,4 36,4 14,4
Paises socialistas 45 98 34 7.7 38,0 12,3
Proveedores 212 0 132 36,1 0,0 47,7
TOTAL 587 258 277 1000 100,0 100,0

1/ Preliminar. :
2/ De mediano y largo plazo, excluye préstamos de apoyo a la balanza de pagos.

Durante 1990 los paises con los que se concertd mayores recursos
fueron Brasil y Argentina, los que en conjunto comprometieron el 59 por
ciento del total. Dichos recursos fueron canalizados a la irrigacién Chavimo-
chic (US$ 99 millones), a la importacion de alimentos (US$ 45 millones) y
el saldo a gastos de defensa.

Asimismo, cabe destacar que la Corporaciéon Andina de Fomento
(CAF) otorgd un crédito por US$40 millones cuya finalidad fue el Programa
de Crédito Global para proyectos de exportacion de manufacturas y
mineria. La ejecucién de esta linea esta a cargo de COFIDE. :

En 1990, el monto concertado con plazo de vencimiento de repago
superior a 10 afios representd 61 por ciento del total (US$ 170 millones}),
porcentaje superior en 23 puntos al del afio precedente.

ii. Desembolsos

En 1990, el total de nuevos desembolsos por deuda publica externa
ascendi6 a US$ 245 millones, nivel inferior en US$ 135 millones al obtenido
durante 1989. Dicho monto representa la cuarta parte del promedio
obtenido durante el periodo 1981-89 y sélo el 13 por ciento de lo registrado
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en 1982, afo en que el pais obtuvo el nivel mas alto de recursos externos
de la década y cuyo monto ascendié a US$ 1 934 millones.

Cabe sefialar que desde 1985 el nivel de desemboisos experimentd
una drastica reduccion, debido basicamente a las dificultades que enfrentd
el pais para atender normalmente sus obligaciones con el exterior. Como
resultado de ello, se suspendieron los desembolsos de los créditos concer-
tados, principalmente con la banca internacional, y disminuy6 sensiblemen-
te la contratacién de nuevos préstamos. Un factor explicativo adicional fue
la finalizacion de los proyectos mas importantes.

CUADRO 23

DESTINO DE LLOS DESEMBOLSOS NUEVOS DE LA
DEUDA PUBLICA EXTERNA 2/
(Millones de US ddélares)

Estructura porcentual
1988 1989 1990 1988 1989 1990

1/ 1/ 1/
Proyectos de inversién 230 242 170 65,7 63,7 69,4
Importacién de alimentos . 362\*;», _54 20 17,7 ' 14,2 8,2
Defensa ~~ = ' tT1Eg. v g4 - 55 166 221 224

TOTAL 350 380 245 100,0 100,0 100,0

L L P I N
1/ Prehmmar C .
2/ De medlano y Iargo plazo excluye préstamos de apoyo a Ia balanza de pa-
. gos. N B TR T T ST AR Nl e SN ) Sy

- ‘ DL T
o Durante eI ano e! 69 por caento de Ios nuevos recursos se destmo
a proyectos de mversnon el 22 por cnento a gastos de’ defensa y el sa!do a
la |mportac10n de aiimentos. De log US$ 170 millones destinados a proyec-
tos de inversion el 71 por ciento fue otorgado por paises y agencias oficiales,
entre los que destacan Italia con US$ 55 millones; Brasil:coniUS$ 32:
millones y la Republica Democratica Alemana (RDA) con US$ 17 millones.
Los Nuevos recursos otorgados por | Italla se onentaron pnncnpalmente alos
proyectos deltren electrnCo Ia lmgaCIon Ma]es Slhuas eI sistEma hldroelég-
tnco dei Mantaro y Ia adqwsumon de maqumana agncola De- otro iadoJIo‘
reclrsos: de” Brasnl se destmaron béswamente a*la wngacuon‘Chawmochlc
(US$29 mnIIones) convirtiehdose én el proyecto qlie masTédiirsos'éxternos’
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recibié durante 1990. En cuanto a los recursos provenientes de la RDA,
éstos fueron canalizados hacia la irrigacién Jequetepeque-Zafa y Plan
Maestro.

Las fuentes de financiamiento mas importantes continuaron siendo
al igual que en 1989 las agencias y gobiernos (US$ 118 millones) y los
proveedores (US$ 71 millones). Cabe sefialar que los desembolsos de
organismos internacionales en 1990 alcanzaron un nivel de US$40 millones
que, comparados con los de 1989, experimentaron un incremento de 135
por ciento, debido fundamentalmente a que la Corporacién Andina de
Fomento (CAF) otorgd mayores recursos externos destinados a programas
de crédito al sector industrial. Asimismo, se debe destacar que no hubieron
desembolsos del Banco Mundial (BIRF), y el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) sé6lo ha desembolsado US$ 4 millones destinados a los
proyectos Exploracién Geofisica y Oleoducto Nor Peruano a cargo de
PETROPERU. El flujo reducido de desembolsos de estos organismos
financieros internacionales se debe a que recién se hainiciado negocnacno-
nes orientadas a resolver el problema originado por la deuda impaga a
dichos organismos. Al cierre de 1990 los atrasos con el BID y el BIRF
superan los US$ 1 300 millones.

iii. Servicio pagado

El servicio pagado en 1990 fue de US$ 240 miliones, de los cuales
US$ 86 millones correspondieron a las agencias oficiales y gobiernos,
US$ 60 millones a los organismos internacionales, US$ 46 millones a
los proveedores y la diferencia a paises de Europa Oriental y a la banca
internacional.

Conrespecto al pago en especie, durante 1990 disminuyé su impor-
tancia como forma de cancelar deuda. Ello se explica por las restricciones
en la caja fiscal para pagar a los exportadores peruanos. Por otro lado, la
Direccion General de Crédito Publico del Ministerio de Economia y Finan-
zas suspendié a fin de afio la entrega de autorizaciones para efectuar
nuevos embarques bajo esta modalidad de pago.

Cabe destacar que desde octubre de 1990 se reanudaron los pagos
al BIRF y al BID, los que ascendieron a US$ 21 millones y US$ 19 millones,
respect:vamente hasta fines de afo. Ello fue muestra de las intenciones del
pais de llegar a un acuerdo con las fuentes multnlaterales y con el resto de
la comunidad financiera internacional.
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CUADRO 24

TRANSFERENCIA NETA POR FUENTE FINANCIERA 2/
(Millones de US ddélares):

1988 1989 1990

1/ 1/ 1/
Agencias y gobiemos | 108 118 32
Desembolsos nuevos - 183 . 174 ' 118
Amortizacién pagada 30 o 28 59
Intereses pagados 15 28 27

Banca internacional -3 13 -2
Desembolsos nuevos 0 18 4
Amortizacién pagada 1 5 3
Intereses pagados 2 0 3

Organismos intemacionales 20 -1 -20
Desembolsos nuevos 94 17 40
Amortizacién pagada 35 19 38
Intereses pagados 39 9 22

Palses socialistas -6 -1 : -30
Desembolsos nuevos 5 62 12
Amortizacién pagada 7 55 23
Intereses pagados 4 8 19

Proveedores : 73 78 25
Desembolsos nuevos 98 109 71
Amortizacién pagada 15 18 29
Intereses pagados 10 13 17

- TOTAL 192 . 197 5
Desembolsos nuevos 350 380 245
Amortizacién pagada 88 125 152
Intereses pagados 70 58 88

1/ Preliminar.

2/ De mediano y largo plazo, excluye préstamos de apoyo a ia balanza de pagos.

3. POLITICA CAMBIARIA

_ Durante los siete primeros meses de 1990, la politica cambiaria se
caracterizé por el mantenimiento de una elevada proporcioén de importacio-
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