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111. SECTOR EXTERNO 

Durante 1997 las cuentas externas 
continuaron mostrando una tendencia 
favorable, consolidando su viabilidad de 
mediano plazo. El déficit en cuenta co- 
rriente de la balanza de  pagos disminu- 
yó de 5,9 a 5,2 por ciento del PBI, en 
tanto que su financiamiento mantuvo la 

tendencia creciente de estar constitui- 
d o  por fuentes privadas de  largo pla- 
zo, excluyendo las derivadas del pro- 
ceso de privatización. Asimismo, las re- 
servas internacionales netas del Banco 
Central siguieron aumentando, llegan- 
do  a US$ 10 169 millones, lo que equi- 
vale a 14 meses de inlportaciones de bie- 
nes, brindando una mayor solidez a la 
economía. 
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El manejo de la política económica con- 
tinuó asegurando las condiciones para el 
desarrollo de la inversión extranjera y de 
las exportaciones, con la finalidad de ga- 
rantizar la viabilidad del sector externo 
en el mediano plazo. Por ello, a pesar del 
desfavorable clima internacional a raíz de 
la crisis asiática, los capitales de largo plazo 

siguieron fluyendo hacia el país de ma- 
nera importante. Así, excluyendo los in- 
gresos por privatización, los capitales pri- 
vados de largo plazo financiaron el 76 
por ciento del déficit en la cuenta co- 
rriente, proporción superior al 47 y 66 
por ciento registrados en 1995 y 1996, 
respectivamente. 
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GRAFICO 5 
DEFlClT EN CUENTA CORRIENTE 1988 - 1997 
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a. Balanza comercial 

El déficit de la balanza comercial fue 
de US$ 1 738 millones, inferior en 13 
por ciento al de 1996. Este resultado re- 
fleja el incremento en 16 por ciento de 
las exportaciones, superior a la tasa de 8 
por ciento a la que crecieron las impor- 
taciones. Las exportaciones alcanzaron 
un valor de US$6 814 millones, en tanto 
que las importaciones llegaron a US$ 8 
552 millones. En términos del PBI, el 

déficit comercial representó 2,7 por cien- 
to, menor al 3,3 por ciento de 1996. 

Durante el año los términos de inter- 
cambio aumentaron 5,l por ciento, como 
consecuencia del mayor precio prome- 
dio de las exportaciones en 2 por ciento 
y la disminución en el caso de las impor- 
taciones en 3 por ciento. Por el lado de 
los precios de las exportaciones, influyó 

el mejor precio promedio del café y pro- 
ductos pesqueros que compensaron la 

GRAFICO 6 
TERMINOS DE INTERCAMBIO DE COMERCIO EXTERIOR 
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a las de 1996. Este aumento significó una 
tasa de 16 por ciento, correspondiendo 
un incremento de 29 por ciento a las no 
tradicionales y 11 por ciento a las tradi- 
cionales. Entre las tradicionales, la evo- 
lución favorable se debió al desenvolvi- 
miento positivo de los productos pesqueros 
y agrícolas, mientras que en-las no tradi- 
cionales a las mayores exportaciones de 
todos los grupos, en particular, textiles, 
sidero-metalúrgicos y pesqueros. 

A lo largo del año se dieron medidas 
que fomentaron la competitividad de la 
economía. Así, se disminuyó la contribu- 
ción al Fondo Nacional de Vivienda, que 
grava al valor de la planilla, de 9 a 5 por 
ciento (2 por ciento en enero y 2 por cien- 
to en agosto); se bajó los aranceles de un 
promedio de 15,3 a 13,l por ciento en abril 
y se redujo el impuesto selectivo al consu- 

mo para combustibles residuales de 50 a 
10 por ciento en agosto. Se estima que 
estas medidas equivaldrían a un incremento 
aproximado de 4,5 por ciento en el tipo 
de cambio efectivo para el exportador. 

Exportaciones tradicionales 

Las exportaciones tradicionales suma- 
ron US$ 4 692 millones, 11 por ciento 
mayor a lo registrado durante 1996. Di- 
cho incremento se debió a las mayores 
exportaciones de harina de pescado (US$ 
196 millones) y café (US$ 174 millones) 
que en conjunto explicaron el 77 por 
ciento del aumento. Cabe señalar que 
en términos de volumen, las exportacio- 
nes tradicionales aumentaron 8 por ciento 
sobresaliendo los productos pesqueros, 
petroleros y en menor medida los pro- 
ductos mineros. 

Las exportaciones pesqueras ascendieron Las exportaciones de harina de pes- 
a US$ 1 126 millones, monto superior en cado fueron de US$ 1 031 millones, 

US$217 millones (24 por ciento) al del año incrementándose en US$196 millones (24 

anterior debido a la evolución favorable de por ciento) debido principalmente al alza 

exportaciones de harina (US$196 millones) de los volúmenes embarcados (20 por 

y aceite (US$ 21 millones) de pescado. ciento) y, en menor medida, a los mayo- 
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do  en parte por la caída de 10 por ciento 
en los precios promedio de exportación. 

Las exportaciones de azúcar se redu- 
jeron en US$ 3 millones (8 por ciento), 
tanto por menores volúmenes (4 por 
ciento) como por menores precios pro- 
medio (4 por ciento). Cabe mencionar 
que la cuota de importación del merca- 
do  estadounidense para el año de refe- 
rencia (octubre de 1997-setiembre de 
1998) se ha reducido en 18,2 miles de 
TM comparado con el período anterior 
en el que se registró asignaciones ex- 
traordinarias por encima de la cuota. 

Las exportaciones mineras sumaron US$ 
2 718 millones, cifra mayor en US$ 63 mi- 
llones (2 por ciento) a la observada en 1996. 
Se registraron mayores exportaciones en 
cobre, zinc y estaño, a pesar de la caída de 
los precios internacionales de minerales. 
Así, los precios promedio del cobre, plo- 
mo, oro y estaño tuvieron un efecto nega- 
tivo conjunto de US$ 171 millones. 

Las exportaciones de cobre totaliza- 
ron US$ 1 096 millones, aumentando en 
US$ 44 millones (4 por ciento) respecto 
a las de 1996. Los mayores volúmenes 
embarcados (6 por ciento) compensaron 
los menores precios promedio (2 por 
ciento).  Entre las empresas  q u e  
incrementaron en mayor medida sus 
exportaciones destacaron Southern Perú 
Limited, BHP Tintaya S.A. y Centromin. 

Hacia mediados de 1997 la cotización 
internacional del cobre mostraba una im- 
portante recuperación respecto a la caída 
que había experimentado en 1996. En 
junio de 1997 la cotización alcanzó un 
promedio de US$ 1,14 por libra, como 
producto de la mayor demanda de China 
y de los problemas de producción que 

afrontaron algunas minas importantes. Sin 
embargo, en la segunda mitad del año, el 
precio fue cayendo hasta llegar a un ni- 
vel mínimo de US$ 0,77 por libra a fin de 
año, a consecuencia de la crisis asiática. 

Las exportaciones de oro se redujeron 
en US$79 millones (14 por ciento), ya que 
el mayor volumen exportado, en particu- 
lar por Yanacocha, no pudo compensar la 
caída de 14 por ciento en la cotización. 
Dicha tendencia se inició desde el segun- 
do trimestre de 1996 como consecuencia 
de la fortaleza de activos sustitutos como 
el dólar estadounidense y los mercados 
bursátiles. Asimismo, influyeron las ventas 
de las reservas de oro de algunos bancos 
centrales y las especulaciones que ello 
generó en el mercado financiero. Esta ten- 
dencia se agudizó con la crisis asiática. 

Las exportaciones de plata fueron de US$ 
105 millones, inferiores en US$ 15 rnillo- 
nes (12 por ciento) a las de 1996 debido a 
los menores volúmenes exportados (5 por 
ciento), en particular por la Empresa Me- 
talúrgica La Oroya, y los menores precios 
promedio (8 por ciento). La cotización in- 
ternacional de la plata mantuvo una ten- 
dencia decreciente hasta julio en que lle- 
gó a un promedio de US$ 4,36 por onza 
troy. Luego se recuperó por la mayor de- 
manda de la industria y las significativas 
compras de importantes inversionistas, en 
un contexto en que el mercado registraba 
los inventarios más bajos de los últiinos 
doce años. En diciembre la cotización pro- 
medio llegó a US$ 5,72 por onza troy. 

Las exportaciones de plomo totaliza- 
ron US$ 237 millones, monto US$ 37 rni- 

llones menor (14 por ciento) al de 1996, 
debido a la caída de su cotización inter- 
nacional (18 por ciento), lo cual contra- 
rrestó el mayor volumen exportado. 
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millones, monto mayor en 5 por ciento al 
de 1996. Entre los principales productos 
exportados estuvieron los espárragos, cu- 
yas ventas ascendieron a US$ 123 millo- 
nes, la cochinilla, cuyo monto exportado 
fue de US$ 26 millones y harina de flores 
de marigold con US$20 niillones. Los prir- 
cipales países de destino de las exporta- 
ciones agropecuarias fueron Estados Uni- 
dos de América, España y los Países Bajos. 

Las exporta,ciones textiles sumaron US$ 
571 millones, lo que significó un creci- 
miento de US$ll6 millones (26 por cien- 
to) con respecto al monto registrado en 
1996. Durante este año destacó el incre- 
mento en las exportaciones de tejidos (38 
por ciento), fibras textiles (28 por ciento) 
y confecciones (27 por ciento). Este últi- 
mo totalizó US$ 329 millones, mantenién- 
dose como el principal dentro del sector 
textil. Los principales productos exporta- 
dos fueron camisetas y camisas de punto 
de algodón, y los principales países de 
destino fueron Estados Unidos de Améri- 
ca, Chile y Alemania. 

Las exportaciones pesqueras totalizaron 
US$ 278 millones, monto superior en 

GRAFICO 8 
EXPORTACIONES NO TRADICIONALES 
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Las exportaciones de  productos 
sidero-metalúrgicos aumentaron en US$ 
93 millones (66 por ciento), totalizando 
US$ 234 millones. Entre los productos 
que mostraron mayor crecimiento se 
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US$ 667 millones (8 por ciento) a las de alcanzado en el año precedente. Ello se 
1996. En particular, el crecimiento de las debió a las compras al exterior de hidro- 

importaciones de bienes de capital e carburos que ascendieron a US$ 738 

insumos explicó casi el 90 por ciento de millones y que provinieron principalmen- 

dicha variación. te de Colombia y Venezuela. Durante este 

Las importaciones de bienes de con- 
sumo mostraron el menor crecimiento 
durante este año al alcanzar US$ 1 910 
millones, nivel 3 por ciento (US$ 63 mi- 
llones) superior al de 1996. Las importa- 
ciones de bienes no duraderos aumen- 
taron en US$ 35 millones, destacando las 
de medicamentos y artículos de tocador 
y confecciones. Por su parte, las impor- 
taciones de bienes duraderos aumenta- 
ron en US$ 28 millones, a consecuencia 
del incremento en la misma magnitud 
en la importación de vehículos. 

El valor importado de insumos fue de 
US$ 3 437 millones, cifra superior en 6 
por ciento (US$ 200 millones) a la regis- 
trada en 1996. Se observó mayores ad- 
quisiciones en las destinadas al sector 
industrial (US$ 139 millones). 

Las importaciones de materia primas 
para la industria estuvieron asociadas al 
crecimiento de la producción manufactu- 
rera, alcanzando un monto de US$ 2 454 
millones. En particular, se observó mayo- 
res concentrados de cobre y oro deman- 
dados por la industria minera y joyera;bde 
productos químico-farmacéuticos como 
polietileno, policloruro y polipropileno, 
asociados a la industria plástico-química; 
y productos agropecuarios como el algo- 
dón y el aceite de soya. 

Las importaciones de combustibles, 
lubricantes y conexos ascendieron a 
US$ 780 millones, cifra mayor en US$ 47 
millones (6 por ciento) respecto al nivel 

año  el volumen de importación se 
incrementó 19 por ciento. Cabe señalar 
que al tercer trimestre se registraron vo- 
lúmenes inusualmente altos ya que en 
setiembre venció el arancel cero, el cual 
se utilizó en el marco de los acuerdos 
bilaterales de la Comunidad Andina. Ello 
se compensó en parte con la caída de 
los precios promedio de importación (12 
por ciento). Cabe señalar que durante 
1997, las cotizaciones internacionales del 
crudo disminuyeron 30 por ciento debi- 
do a los elevados inventarios de crudos 
y residuales. Con el incremento señala- 
do el déficit petrolero alcanzó a US$ 365 
millones elevándose 6 por ciento respec- 
to al de 1996. 

Las materias primas para la agricul- 
tura se incrementaron 8 por ciento 
como resultado del crecimiento de la 
actividad agrícola. Estas. adquisiciones 
sumaron US$ 202 millones, siendo los 
productos que observaron mayor cre- 
cimiento las tortas de soya, los insecti- 
cidas y fungicidas para la actividad 
agrícola. 

Las importaciones de bienes de capi- 
tal fueron las que mostraron un mayor 
incremento, alcanzando US$ 2 816 mi- 
llones. El aumento en este rubro fue de 
US$ 399 millones (17 por ciento), en 
particular en las destinadas al sector in- 
dustrial cuyo aumento fue de US$ 310 
millones. 

Dicha evolución estuvo asociada con 
los requerimientos de las inversiones de 
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c) Se determina una sobretasa temporal de 5 por ciento a las partidas especificadas en el artículo 2, 

así como a las especificadas en el artículo 3 del decreto supremo (licores, cerveza, maíz y 

azúcar). 

De acuerdo coi1 la nueva estructura arancelaria el 85 por ciento de las partidas estaría sujeto a un 

arancel de 12 por ciento y el resto a un arancel de 20 por ciento. 

El promedio arancelario simple disininuyó de 16,3 a 13,5 por ciento y el ponderado por importacio- 

nes de 15,3 a 13,l  por ciento. La tasa arancelaria efectiva (cobrada) pasó de 11,2 a 10,4 por ciento, 

incluyendo el aumento de los aranceles a la iinportación de combustibles de O por ciento a 9,6 por 

ciento (por efecto del Acuerdo de Desgravación Arancelaria con la Comunidad Andina). 

ESTRUCTURA ARANCELARIA 

PROMEDIOS ARANCELARIOS 

SIMPLE 

PONDERADO * 

*Ponderado por importaciones de 1997 
1/ Incluye sobretasa temporal 

Porcentaje del total 

86,6 
13,4 

100,O 

84,5 
15,5 

100,O 

0,6 

4,3 

Estructura Antigua: 15 
25 

Total 

Estructura Nueva: 12 
20 

Total 

Memo: Partidas con sobretasa de 5 por ciento 

Partidas a 12 por ciento 

Partidas a 20 por ciento 

Intercambio comercialpo~-pa íses 

No de Partidas 

5 650 
876 

6 526 

5 516 
1010 
6 526 

38 

282 

El principal socio comercial del Perú 

en 1997 continuó siendo Estados Uni- 

dos de América, que explicó el 28 por 

ciento de nuestro comercio exterior, dos 

puntos más que en 1996. Ello se debió 

principalmente al aunlento de su parti- 

cipación en las exportaciones ( 4  pun- 

tos porcentuales) y a su mayor partici- 

pación en las importaciones (1 punto 

porcentual). Dicho país, junto con Es- 

paña, Japón, Alemania, República Po- 

pular China y Brasil explicaron más de 
la mitad del conjunto de exportaciones 

e importaciones del país. 
A nivel de bloques económicos, los 

países asociados al Foro de Coopera- 
ción Económica Asia-Pacífico (APEC) 

concentraron más de la mitad de nues- 
tro comercio exterior. El segundo blo- 

que en orden de importancia fue el Tra- 

tado de Libre Comercio (TLC), que re- 

presentó el 33 por ciento del total co- 
merciado, seguido por ALADI y la Unión 
Europea. 
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10 por ciento al 8 por ciento. Finalmente, 
el comercio con los países que integran 

el MERCOSUR mantuvo invariable su par- 
ticipación con respecto al año anterior. 

b. Servicios 

La balanza de servicios registró un dé- 

ficit de US$ 748 millones, mayor en US$ 
63 millones al obtenido en 1996. Ello 

obedeció principalmente al mayor saldo 
negativo en transportes y otros servicios, 
compensado en parte con el mayor sal- 

do positivo de la cuenta viajes, reflejo 
del renovado flujo de turistas que llegan 
a nuestro país. 

Por cuarto año consecutivo la cuenta 
viajes mejoró su resultado positivo al al- 
canzar US$ 404 millones, cifra superior 
en US$ 84 millones (26 por ciento) a la 
registrada en 1996. Esto refleja la recu- 
peración del turismo receptivo iniciada 
a partir de 1993. Los ingresos genera- 
dos por turismo receptivo ascendieron 
a US$824 millones, incrementándose en 
US$ 154 millones. Al respecto, el núme- 

C U A D R O  2 2  
SERVICIOS 

- - 

' 

- - 

Millones de US dólares Variaciones Porcentuales 

1995 1996 [--TFy - 199611995 

l. TRANSPORTES -567 -520 1 zzz] -8,2 
1. Crédito 338 324 -4,2 

15,9 ' 
-8,7 

2. Débito -905 -844 -899 -6,7 
a. Fletes -571 -528 -616 

Crédito 54 49 : 24 
Débito -625 -577 -640 

b. Pasajeros -38 -38 -78 
Crédito 93 103 1 95 
Débito -131 -142 -173 

c. Otros 1/ 42 91 

6 3  1 
16,7 -7,6 

-9,O 
-7,7 

1,4 
11 ,O 

8 2  
8,8 

-52,3 
1 0 8  

103,5 
-8,l 
22,2 
98,3 

3,4 
-31,4 

26,l 
23,O 
20,l 

-2,6 
-3,5 
-4,8 

IV.SEGUROSY REASEGUROS -54 -43 
1. Crédito 75 114 
2. Débito -1 29 -1 58 

V. OTROS 21 -377 -546 
1. Crédito 11 7 132 

1 

-46 1 -20,2 597 
114 1 53,2 1 0.2 

-160 

-604 44,6 
, 138 i 13.1 / 4,9 

2. Débito -494 -677 i -742 ! 37,2 

TOTAL SERVICIOS -763 
1. Crédito 1 131 

-685 1 -73 -;;:; 
1414 1540 

2. Débito -1 894 -2 099 -2 288 1 0 8  9 0  
L -- -- 

Comprende gastos portuarios de naves y aeronaves y comisiones de transportes, principalmente. 
Comprende servicios de gobierno, financieros, de informática, regalías, alquiler de equipo y servicios empresariales, 
entre otros. 

ente: BCRP y empresas. 
- 

Crédito 191 171 177 -10,3 
46 

Débito -149 -125 1 -86 i -15.7 

II. VIAJES 131 320 
1. Crédito 428 670 
2. Débito -297 -350 

III.COMUNICACIONES 105 104 
1. Crédito 174 174 
2. Débito -69 -70 

404 ' 144,3 
824 ; 56,5 

-420 1 17,8 

101 i -0,4 
168 : 0,4 

1,4 
-67 1 
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C U A D R O  2 4  
INTERESES DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA POR FUENTE FINANCIERA 11 

Millones de US dólares Porcentajes del PBI 

1995 1996'I1997] 1995 1996 m] 
Club de París 

. , 
America Latina 
Banca Internacional 609 320 
Organismos Internacionales 256 259 
Países Europa del Este 2/ 52 ' 30 
Proveedores 96 52 

TOTAL 

Atendido 
Sin Atender 
Condonado 3/ 2 . . . . 

1/ De mediano y largo plazo; excluye préstamos de apoyo a balanza de pagos al BCRP. 
Incluye el costo financiero del sen1icio sin atender. 

21 Incluye a la República Popular China 
31 Considera las condonaciones de vencimientos corrientes, 

C U A D R O  2 3  
RENTA DE FACTORES 

,.-, - . - . . . 
~il ' lones d$,üS bólares- Porcentajes del PBI ' 

1995 , .  i99S'~'[1997'1"1995 ' 1996 m 

El total de intereses devengados por largo plazo (US$ 1 037 millones ó 1,6 por 
concepto de deuda pública externa de ciento del PBD disminuyó en US$ 288 

63 

t 
1 

1,l 
0,2 
0,9 

3,6 
1,9 
0,7 
0,4 
0,8 
0 ,3  
0,5 
0,O 
1,7 
1,5 
0,l  
0, l  
0,O 

-2,5 
-1,7 
-0,8 

-. 
l. INGRESOS 582- 611 

1. Privados 156 122 
2. Públicos 427 489' 

II. EGRESOS 2 582 2 253 

1.  Privados 752 868 
Utilidades y dividendos 1/ 259 338, 
Ganancias no distribuidas 2/ 100 80 
Intereses 394 450 

Largo plazo 89 144 
Corto plazo 3/ 297 297 
Bonos 8 9 

2. Públicos 1 829 1 385; 
Intereses de largo plazo 1 658 1 325 1 
Intereses por bonos O , :  O! 
Intereses BCRP 4/ 62 51 , 
Intereses de corto plazo 5/ 109 9 '  

III.SALD0 (1-11) -1 999 -1 642 
1. Privados -597 -746 
2. Públicos -1 402 -896 

1/ Se refiere a los montos remesados al exterior. 
21 Comprende las utilidades capitalizadas y las no distribuidas. 
31 Incluye intereses de las empresas públicas no financieras. 
4/ Comprende intereses por deudas de corto y largo plazo. 
51 Comprende los intereses del Banco de la Nación, de la Banca de Fomento en liquidación y de la deuda asumida por 

el Estado. 

Fuente: BCRP y MEF. 

139 
590 

2 332 
1 246 

454 
243 
548 
177 
356 

16 
1 087 

958 
79 
45 
5 

-1 603 
-1 106 

-497 

729'1,O 1,0 
0,3 0,2 
0,7 0,8 

4,4 3,7 
1.3 1,4 
0,4 0,c 
0,2 0,l  
0,7 0,7 
0,2 0,2 
0,5 0,5 
0,O 0.0 
3,l  2 ,3  
2,8 2,2 
0,O 0,O 
0 , l  0 , l  
0,2 0,O 

-3,4 -2,7 
-1 , O  -1,2 
-2,4 -1,5 
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millones (21 por ciento) a la del año 
anterior, lo que se debió principalmente 
a la inversión del sector minero que fue 
superior en US$ 365 millones a la del 
año pasado. Cabe mencionar que la in- 
versión total está asociada principalmente 
a la minería, industria y servicios, que 
en conjunto representan el 65 por cien- 

to del total. Respecto a las principales 
inversiones en el sector industrial desta- 
caron las destinadas a embotelladoras 
(US$130 millones) y alimentos (US$111 

millones) en tanto que en el sector ser- 
vicios sobresalieron las inversiones en 
estaciones de servicio para la venta de 
combustible. 

C U A D R O  2 5  
CUENTA FINANCIERA DEL SECTOR PRIVADO 

Millones de US dólares . Porcentajes del PBI 

, 1995 1996 m 1 9 9 5 ,  1996 

l. INVERSION DIRECTA SIN PRIVATIZACION 

II. PRESTAMOS DE LARGO PLAZO 
Desembolsos 
Amortización 

III.INVERSION DE CARTERA 163 180 
Participación de capital 1 / 
Bonos y otros 2/ 

IV.INVERSION DIRECTA POR PRlVATlZAClON 

V. TOTAL 

1/ Considera la compra neta de acciones de no residentes en el país, registrada en la Caja de Valores y Liquidaciones (Cavali) 
de la Bolsa de Valores de Lima (BVL). Además incluye la colocación de American Depositary Receipts (ADRs) y similares. 

2/ En términos netos, emisión menos redención. 

Fuente: BCRP , BVL y Comisión Nacional de Inversiones y Tecnología Extranjera (Conite). 

La inversión extranjera neta en pe- un compromiso de inversión ascen- 
tróleo fue de US$ 271 millones, ha- dente a más de US$ 100 millones. Con 
biéndose firmado 3 contratos de licen- ello los contratos vigentes ascienden 
cia de exploración y explotación con a 41. 

C U A D R O  2 6  
PRINCIPALES INVERSIONES DIRECTAS SIN PRIVATIZACION 

(Millones de US dólares) 

1995 1996 m 
Petroleras (neto de pago de prestamos y depreciacion) -1 9 
Mineras 240 
Financieras y seguros 326 349 
Servicios 502 246 31 9 
Industriales 420 339 
Energia 126 161 

PRINCIPALES INVERSIONES DIRECTAS SIN PRlVATlZAClON 1595 1519 1851 

El endeudamiento neto privado de lar- El flujo de préstamos de largo plazo es- 
go plazo ascendió a US$ 379 millones. tuvo explicado por el sector financiero, 
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zo ascendieron a US$ 1 764 millones, 

superiores en US$ 1 300 millones a los 
de 1996. El factor más importante que 

explica es te  incremento e s  el 
financiamiento del costo inicial del Plan 

Brady por US$ 790 millones. De excluir- 
se estos últimos el incremento sería de 

US$ 510 millones, explicado principal- 
mente por el aumento de los desem- 

bolsos orientados a proyectos de inver- 

sión y de apoyo al programa (libre dis- 
ponibilidad). 

Del total de desembolsos, US$ 767 

millones se destinaron a proyectos de 
inversión, monto superior en US$ 327 

millones al correspondiente a 1996. 

Los desembolsos para proyectos de 

inversión se orientaron principalmente 

a los sectores de infraestructura econó- 

mica (42 por ciento) y productivo (31 

por ciento). 

Los desembolsos destinados a la me- 

jora de infraestructura económica au- 
mentaron 96 por ciento con respecto a 

1996. Destacaron los dirigidos al sec- 

tor transportes con US$ 244 millones 

para los Programas de Rehabilitación 

de Carreteras y Rehabilitación y Man- 

tenimiento de Caminos Rurales, finan- 

ciados con recursos del Banco Intera- 

mericano de Desarrollo (BID) y el Ban- 
co Mundial. 

trica Paucartambo 11 (YUNCAN) y el 
Programa de Trasmisión y Apoyo a la 
Reestructuración del Subsector Eléctri- 
co, los que fueron financiados por la 
Overseas Economic Cooperation Fund 
(OECF) de Japón y el BID, respectiva- 
mente. 

Los préstamos destinados a los secto- 
res productivos se incrementaron 127 por 
ciento. En este crecimiento desempeñó 
un importante rol la Corporación Finan- 
ciera de Desarrollo (COFIDE) que cana- 
lizó recursos por US$ 198 millones, des- 
tinados principalmente a los sectores in- 
dustria, agropecuario y pesca. 

Cabe destacar, asimismo, el incremen- 

to en 153 por ciento en los desembol- 
-. 47 *< sos des t inados  a la actividad _+ 

agropecuaria, los que totalizaron US$ 
43 millones en 1997. Este monto estuvo 
dirigido principalmente a la adquisición 
de maquinaria de la República Popular 
China y al Programa de Obras Ambien- 
tales Complementarias al Proyecto Es- 
pecial Chavimochic Etapa 11, cuyos re- 
cursos corresponden a una línea de cré- 
dito de la Corporación Andina de Fo- 
mento (CAF). 

El financiamiento de los créditos de li- 
bre disponibilidad (US$ 198 millones 
excluyendo el financiamiento del Plan 
Brady) fue otorgado por el Banco Mun- 
dial y el BID. El primero financió el Pro- 

Asimismo, en el sector energía sobre- grama Sectorial de Inversiones (US$ 70 
sale el proyecto de la Central Hidro- millones), el segundo el Programa de 
eléctrica de San Gabán, que se viene Ajuste a la Reforma de Pensiones (US$ 
e jecutando con re  c u r S o s d e  1 50 millones) y ambos organismos desti- 

EXIMBANK de Japón. Otros proyectos naron recursos para financiar el Progra- 
que se han beneficiado con recursos ma de Apoyo a la Emergencia del Fenó- 
externos han sido la Central Hidroeléc- meno del Niño (US$ 78 millones). 
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Concertaciones 

Las concertaciones de nuevos crédi- 

tos externos de  mediano y largo plazo 

ascendieron a US$ 1 866 millones en 

1997, lo que significó un aunlento de 3 ,  

por ciento con respecto a las del año 

anterior, así como el 72  por ciento de lo 

autorizado por la Ley de Endeudamiento 

Externo para ese año. En este monto se 

incluyen las concertaciones destinadas 

a cubrir los costos del Plan Brady, las 

que ascendieron a US$ 808 millones y 

fueron pactadas con el BID (US$ 235 

millones), el BIRF (US$ 233 millones), 

e l  FMI (US$ 222 millones)  y el  

EXIMBANK de Japón (US$ 118 millo- 

nes). 

Excluyendo estos acuerdos de carác- 

ter extraordinario, las concertaciones 

ascendieron a US$ 1 058 millones, lo 

que representa una disminución de 42 

por ciento con relación a lo registrado 

el año previo, y estuvieron destinadas 

en su totalidad a proyectos de inver- 

sión. El análisis que sigue se basa en 

este criterio. 

tor Social en el Area de la Amazonía 

(US$ 48 millones) y Manejo de Recur- 

sos Naturales para el Alivio de la Po- 

breza en la Sierra (US$ 46 millones). 

Adicionalmente, Alemania, por inter- 

med io  d e  la Kreditanstalt  für  

Wiederaufbau (KFW) acordó extender 

líneas de créditos por US$ 24 millones 

para los proyectos de Apoyo Parcial al 

Plan Nacional de  Capacitación Docen- 

te (como parte del Proyecto Mejora- 

miento de la Calidad de la Educación 

Primaria), el Programa de Riego de la 

Zona Andina Sur 111 y el financiamiento 

del Desarrollo Vial de la Carretera Jaén 

- San Ignacio de Bagua. En cada uno 

de los casos el financiamiento fue por 

US$ 8 millones. 

Entre los créditos concertados con los' 

organismos internacionales(US$ 567 

millones) sobresale el Banco Mundial 

con US$ 274 millones. Estos créditos 

fueron asignados a financiar el Progra- 

ma de Apoyo a la Emergencia del Fe- 

nómeno del Niño (US$ 150 millones), 

el Proyecto Manejo de Recursos Natu- 

rales para el Alivio de la pobreza en la 
Los créditos concertados con el Club 

Sierra (US$ 51 millones), el Programa 
de París destacan por la concesionalidad 

de Ajuste de la Reforma de Pensiones 
de las condiciones financieras. De los 

(US$ 50 millones) y parcialmente el 
países miembros de este foro, Japón fue 

proyecto de Reforma Judicial (US$ 23 
el que otorgó el monto más importante 

millones). 
de préstamos (US$ 344 millones), los 
que se utilizarán en el financiamiento El BID participa con el 21 por ciento 

de los proyectos Trasvase Pomacocha - del total de créditos concertados (US$ 

Río Blanco (US$ 94 millones), Progra- 219 millones). Estos se destinaron a fi- 

ma de Ampliación de la Frontera Eléc- nanciar el programa de Apoyo a la 

trica (US$ 82 millones), Rehabilitación Emergencia del Fenómeno del Niño 
y Mantenimiento de Carreteras Rurales (US$ 150 millones), el Programa de 
11 (US$ 74 millones), Desarrollo del Sec- Desarrollo de  la Sanidad Agropecuaria 

l 
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La refinanciación ascendió a US$ 431 
millones, de los cuales US$ 46 millones 
corresponden a principal y US$ 385 mi- 
llones a intereses. Estos alivios en el ser- 
vicio de la deuda fueron otorgados por 
el Club de París (US$ 394 millones) y 
Japan Peru Oil Coinpany (US$ 37 millo- 
nes) y son el resultado de la aplicación 
de los acuerdos logrados en 1996 con 
estas dos fuentes crediticias. 

El flujo negativo de atrasos netos por 
US$ 6 139 millones se explica a través 
de la diferencia entre los vencimientos 
no cancelados por US$ 46 millones y 
las regularizaciones de atrasos por US$ 

6 185 millones. Los vencimientos impa- 
gados, que corresponden a atrasos con 
la banca hasta el cierre del Plan Brady, 
fueron inferiores en US$ 298 millones a 
los del año anterior. Las regularizacio- 

nes de atrasos corresponden a la can- 
celación de deuda antigua a través del 
Plan Brady (US$ 6 048 millones), un 
pago de atrasos con proveedores (US$ 
6 millones) y una recompra de deuda 
en atrasos con Rusia (US$ 131 millones). 

Este último monto corresponde al pago 
en efectivo que realizó el gobierno para 
cancelar la deuda denominada en rublos 
con Rusia. 

RECUADRO 6 

EL PLAN BRADY DEL PERU 
/ 

, d*. , , 1. 
El 7 de marzo de 1997 se realizó el cierre del acuerdo de reestructuración de deudas entre la República 

del Perú y sus acreedores comerciales, también conocido como Plan Brady. Se reestructuró deudas por 
0 . ', . , - . * <  

un total de US$ 10 575 millones. Estas corresponden a atrasos con la banca internacional (88 por - 
ciento), proveedores sin seguro (8 por ciento), paises de Europa del Este (3 por ciento) y América Latina 

(1 por ciento). De dicho monto, US$4 205 millones corresponden al principal y US$6 370 millones a los 

intereses, calculados sobre la base de las cláusulas de los contratos originales. 

El acuerdo dio lugar a una nueva deuda por US$ 4 873 millones. Asimismo, el Perú pagó en efectivo a 

los acreedores externos US$ 1 295 millones. De este pago en efectivo, US$ 950 millones corresponden 

a la recompra de la deuda bajo la modalidad de subasta holandesa, US$ 225 millones a una cuota inicial 

por pago de intereses y US$ 120 millones a pagos parciales de intereses realizados entre diciembre de 

1995 y dicieiiibre de 1996. 

Parte de la reducción de la deuda proviene del ahorro derivado de tasas de interés inferiores a las de 

mercado. Este ahorro ha sido calculado en US$ 948 millones en valor presente neto (VPN), por lo que 

se puede afirmar que el VPN de la nueva deuda asciende a US$ 3 925 millones. En términos financieros 

podría calcularse, por lo tanto, el descuento de deuda en US$ 5 355 millones o 50,6 por ciento 1/. 

Este descuento tuvo un impacto positivo en los indicadores de endeudamiento externo, como es el caso 

de la deuda total sobre las exportaciones y deuda total sobre el PBI. En el primer caso, se pasó de un 

nivel de 462 por ciento en 1996 a 338 por ciento en 1997. En el segundo, de un nivel de 55 por ciento 

en 1996 a 44 por ciento en 1997. 

El costo inicial, o el monto pagado al cierre del Plan Brady, ascendió a US$ 1 372 millones. Dicho costo 

fue financiado con recursos propios por US$ 582 millones y recursos externos por US$ 790 millones, los 

que fueron provistos por el Banco Mundial (US$ 233 millones), el BID (US$ 235 millones), el FMI (US$ 

222 millones) y el EXIMBANK de Japón (US$ 100 millones). 
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C U A D R O  3 0  ? 

POSICION DE SALDOS DE INVERSION Y DEUDA CON EL EXTERIOR : 
(Niveles a fin de período) l I  

1. ACTIVOS DE RESERVA DEL BCRP 
2. OTROS ACTIVOS EN EL EXTERIOR 

Sistema financiero (sin BCRP) 
Otros activos 

a. MEDIANO Y LARGO PLAZO 28 113 28 286 122 101 47,6 46,4 ' 33,9 
1 424 2 086 ! 2 445 2,4 3,4 3,7 
1 037 1 004 869 1,8 1 ,6  1 1,3 

25 652 25 196 1 18 787 43,4 41,3 28,8 ' 
5 265 5 519 6408 8 ,9  9 , l  1 9,8 ; 

Sistema financiero (sin BCRP) 1 451 1 677 j 3 320 2,5 2,8 ' 5,l  
176 89 ! 81 0,3 0,l  0, l  ' 

' 3 638 3 753 : 3 007 6,2 6,2 ' 4,6 ' 
2. INVERSION EXTRANJERA 

a. INVERSION DIRECTA 
b. INVERSION DE CARTERA 

Participación de capital 1599  3111 3 7 2 1  2,7 5 , l  : 5 , 7 :  
73 . 276: -- - 0,l  0 , l  0,4 -j 

tranjera en el país y el 16 por ciento res- 

tante a la deuda de corto plazo. 

Cabe resaltar que la deuda total de 
mediano y largo plazo se redujo en US$ 
6 185 millones, básicamente en razón del 
menor adeudado del sector público por 
efecto del cierre del Plan Brady (US$ 6 
409 millones), alcanzando 29 por ciento 
del PBI comparado con el 41 por ciento 
de 1996. Por su parte, la deuda privada 

de mediano y largo plazo aumentó en 
US$ 359 millones (17 por ciento), regis- 

trando un monto de US$ 2 445 rnillones 
(4 por ciento del PBI). 

La deuda de corto plazo alcanzó los 
US$ 6 408 millones, mayor en US$ 889 
millones al saldo de 1996. Cabe resal- 
tar al respecto que el adeudado de 
corto plazo es inferior al 10 por ciento 
del PBI. El incremento de la deuda de 
corto plazo se debió básicamente al 
sistema financiero (US$ 1 643 millones), 
cuyo saldo ascendió a US$ 3 320 mi- 
llones. Por su parte, la deuda de corto 
plazo correspondiente a las empresas 
no financieras alcanzó los US$ 3 007 
millones, donde el 75 por ciento co- 
rrespondió a créditos de comercio ex- 
terior. 






