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Reglas Constitucionales

CAPITULO V
DE LA MONEDA Y LA BANCA

Articulo 83.- El Sistema Monetario
La ley determina el sistema monetario de la Repﬁblica. La emision de billetes y monedas

es facultad exclusiva del Estado. La ejerce por intermedio del Banco Central de Reserva del
Peru.

Articulo 84.- Banco Central de Reserva del Peru
El Banco Central es persona juridica de derecho pﬁblico. Tiene autonomia dentro del
marco de su Ley Orgénjca.

La finalidad del Banco Central es preservar la estabilidad monetaria. Sus funciones son:
regular la moneda y el crédito del sistema financiero, administrar las reservas
internacionales a su cargo, y las demas funciones que sefiala su ley organica.

El Banco informa al pais, exacta y periodicamente, sobre el estado de las finanzas
nacionales, bajo responsabilidad de su Directorio.

El Banco esta prohibido de conceder financiamiento al erario, salvo la compra, en el
mercado secundario, de valores emitidos por el Tesoro Publico, dentro del limite que
sefiala su Ley Organica.
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Lineamientos del MMM 2013-15

o Mayor inclusién social

o Descenso del déficit fiscal en
cuentas estructurales

o Fortalecer el espacio fiscal

o Deuda publica inferior al los
USD 40 mil mill en 2015

o Aumentar los ingresos
fiscales permanentes

w REPUBLICA DEL PERU

MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS

MARCO MACROECONOMICO
MULTIANUAL 2013-2015

APROBADO EN SESION DE CONSEJO DE MINISTROS
DEL 30 DE MAYO DEL 2012




Coordinacion Fiscal y Monetaria e Institucionalizacion de Reglas Fiscales

Comité de Caja

Ley 25303, Capitulo lli,
20-01-1991:
Conformado por el
Vice-Ministro de
Hacienda, el Gerente
General del BCRP, el
Gerente General del
Banco de la Nacion”

Ley 27245: Ley de Prudencia y
Transparencia Fiscal

23-12-1999:

Déficit fiscal del SPNF no
mayor a 1% del PBI

Fondo de Estabilizacion Fiscal

MMM: Marco
Macroeconémico Multianual

Marco Macroeconomico
Multianual 2013-2015
Mayo-2012
Reduccion del superavit fiscal de
1,9% del PBl en 2011 a 1,0% en
2012 y recuperacion gradual hasta
alcanzar 1,5% del PBl en 2015

A

A

1990 1993

Prohibicion de
financiamiento
al Tesoro

Art° 84 de la
Constitucion: El
BCRP estd
prohibido de
financiar al erario

A

1999

2003 2012

LEY N2 27958: Ley de
Responsabilidad y
Transparencia Fiscal

08-05-2003 :
Déficit fiscal del SPNF no

podra ser mayor a 2% del

PBl en 2003 y a 1,5% del
PBIl en 2004



Institucionalizacion de las Reglas Macro-Fiscales

Reglas
Macro-
fiscales

* Regla de déficit fiscal: El déficit anual del SPNF no debe exceder el 1% del PBI
* Regla de gasto: Crecimiento anual del gasto de consumo no excedera el 4% en términos reales

* Fuentes de financiamiento: Superavit del Tesoro. Ahorros acumulados no deben exceder 4% del PBI.
Ganancias adicionales se usan para reducir la deuda.

* Usos: Si el ingreso corriente como porcentaje del PBI cae en mds de 0,3 puntos porcentuales por
debajo del promedio de ultimos 3 aios. Monto que exceda limite de 0,3% del PBI, y hasta 40% del
saldo FEF, se usara para reducciéon de pobreza

Excepciones: En eventos de emergencias nacionales o crisis internacionales, el Congreso puede suspender hasta un
maximo de 3 afios la implementacion de estas reglas fiscales. Por ejemplo, durante 2007-2009 se activoé la excepcion a la
regla para cubrir los costos de la crisis financiera internacional

* Funciones: Evalua y aprueba manejo mensual de gasto y operaciones de financiamiento del Tesoro
Publico.

¢ Flujo de Caja del Tesoro: Flujo de fondos asociados a ingresos corrientes y a perfiles de gastos en
moneda nacional y moneda extranjera de gobiernos nacionales, regionales y locales. El Director
General del Tesoro y Deuda Publica del MEF se encarga de la administracion del fondo.

e Los flujos de caja estan centralizadas y son administradas a través de la cuenta del Tesoro en el BCRP.

e Miembros: Gerente General del BCRP, Vice-Ministro de Economia, Gerente General del banco de la
Nacion, Director General del Tesoro y de Deuda Publica, Director General del Presupuesto Publico.




Coordinacion e Independencia Fiscal y Monetaria: Tomar en
cuenta objetivos, metas, proyecciones, instrumentos y balance
de riesgos de |la contraparte

Timeline of Macroeconomic Projections

Jan  Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct  Nov Dec
Inflation Inflation Inflation Inflation
Monetary Report:t, Report: t, t+1, Report: t, t+1, Report: t, t+1,
Policy t+1 t+2 t+2 t42
MMM: t, Revised
Fiscal t+1, t42, MMM: t,
Policy t+3 t+1, t+2, t+3

Opinion

BCRP
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Boom en el precio de commodities e ingresos fiscales asociados
a la actividad minera

Mining Related Fiscal Revenues and Export Price Index
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Medicion del Resultado Econdmico Estructural

Table 8
STRUCTURAL BALANCE OF NON-FINANCIAL PUBLIC SECTOR
(% of potential GDP)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Public Sector Balance (PB) -2.5 -2.1 -1.6 -1.0 -0.4 2.3 3.1 2.4 -16 -0.5 2.1
Cyclical component 1.0 0.8 0.8 03 -0.5 -1.8 -2.7 -3.0 -0.2 -1.5 -2.0

Impact output gap (CE) 1.0 0.7 0.7 0.6 0.3 00 -04 -08 0.4 0.0 -02

Impact of terms of trade (PE) 0.0 0.1 01 -03 -08 -18 -23 -21 -06 -14 -19 -
Other adjustments 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.2 -0.1 0.3 -0.1 0.0
Structural Balance (SB) -1.6 -1.3 0.8 -0.7 -0.9 0.5 0.3 -0.7 -1.5 2.1 0.1
Fiscal Impulse (FI) -14 -0.3 -0.5 -0.1 0.1 -1.4 03 1.0 0.8 0.6 2.1
Memo:
Output gap 5.1 -3.8 3.8 -33 -1.6 0.0 19 3.8 -19 0.1 0.7
Export price gap * 304 274 -167 184 422 953 936 625 321 607 701 -
' Using 10 year window.
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Medicion del Impulso Fiscal para aproximarnos a la posicion fiscal
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La dificultad de sincronizar la politica fiscal con la necesidad de reducir |a
brecha del producto se ha reflejado en periodos de politica fiscal prociclica.
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Incertidumbre sobre el timing afecta la posicion fiscal

Fiscal Multipliers
Effect on GDP of a PEN S/. 1.00 increase in:

Current Current Capital
Revenues Expenditures Expenditures
Initial effect -0.44 0.78 1.36
One year -0.32 0.59 2.46
Two years -0.38 0.52 2.63
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Opciones

Ley 29854 (del 20 de abril de 2012), se constituye una comision técnica encargada de evaluar y elaborar una
propuesta para el perfeccionamiento del marco normativo macro fiscal vigente, en especial en lo referido a los
mecanismos de responsabilidad, transparencia y reglas fiscales. Dicha comisidn estara compuesta por dos (2)
representantes del Ministerio de Economia y Finanzas, uno de los cuales presidira la comision, un representante del
Banco Central y cuatro o mas expertos nacionales o internacionales a ser designados por el MEF.

* Reglas neutrales (Chile): REE constante (IF=0)

* Reglas anticiclicas:

— Impulso fiscal se ajusta inversamente a |la brecha
de producto (Regla de Taylor Fiscal)

— Gasto no financiero se ajusta por el PBI potencial
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El crecimiento de la economia esta en linea con el crecimiento del PBI potencial
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Expectativas de inflacion ancladas al rango meta con excepcion de
choques de commodities previos a la crisis 2007-09

Expectativas de inflacion para el afio siguiente*
(Puntos porcentuales)
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* Corresponde al promedio de las expectativas del sistema financiero y analistas econémicos.



Necesidad de medidas macro-prudenciales

! At constant exchange rate . The trend is calculated using Hodrick Prescott filter.
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El sector publico alcanzé superavit fiscales desde el 2006 y redujo el tamano
de su deuda publica

GRAFICO 65
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22



Manejo de Activos y Pasivos y el desarrollo de la
curva de rendimientos en Soles

Grafico 80

MERCADO SECUNDARIO DE BONOS SOBERANOS DEL TESORO PUBLICO "

70 -
6.5 -
6,0
55 4
5.0
4.5
4,0
3,5 4
3,0 4
2,5

Tasas de rendimiento (%)

0 5 10 15 20 25 30
Plazo residual (afios)
1/ Tasas de rendimiento negociadas al cierre de cada mes.

23



Solidez fiscal y mejora de la percepcion de riesgo
de la deuda peruana

INDICADORES DE RIESGO PAIS
(Enero 2011 - Octubre 2012)

Puntos basicos

600

Latin America
510 1 EMBIG

N

343
420 -

330

240 +

/

Peru EMBIG

150

60
Ene Mar May  Jul Set Nov Ene Mar May Jul Set Oct
2011 2012 23
Variacion en puntos basicos
23-0Oct-12 Semanal Mensual Anual
EMBIG Peru (Pbs) 100 -1 -14 115
EMBIG Latam (Pbs) 343 -3 -12 -128

24



Manejo Financiero del Sector Publico

Public Sector Balance Sheet
(As percentages of GDP. Figures of December 2011)

Assets Liabilities
Deposits: Central Reserve Bank 315
-Treasury 3,5 Bondsforeign currency
-Subnational Governments and others 1,8
-Consolidated Pension Reserve Fund 0,1 Otherexternal debt
-Fiscal Stabilization Fund 3,0
Bonds (domestic currency)
Deposits: Banco de la Nacién 2,1
-Treasury 0,2 LimaMunicipal Bonds
-Subnational Governments and others 1,9
Pension Recognition Bonds
Deposits: Commercial Banks 21
Credits from Banco de laNacién
Rest of Financial System 0,2
ShortTerm
Other deposits abroad 0,3
-Consolidated Pension Reserve Fund 0,3
Total 13,1 Total
Net Debt (Liabilities- Assets) 8,1

5,2

6,0

6,4

0,0

16

0,4

16

21,2

Public Debt Ratios

2001

Debt (As percentage of GDP)

Gross debt 46,7

Net debt 38

Domestic debt 10,2

External Debt 36,5
Average maturity (In years)

Domestic debt 4,6

External Debt 7,8

Total 7,4
Debt/Fiscal revenues

(Number of times) 2,71
Debt service/Fiscal revenues

(In percentages) 30,5

Non-residents holdings of
Treasury bonds BTP)/Total BTP
(In percentages) -

2006

33,0
24,1

9,2
23,8

10,3
8,0
8,4

1,62

21,0

26,8

2011

21,2

8,1
10,C
11,2

14.€
11,€
12,7

1,01

9,C

45,4
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Coordinacion financiera e intervenciones cambiarias
esterilizadas

Peru: Central Reserve Bank Balance Sheet

(As percentages of GDP, figures of December 2011)

Assets Liabilities
Internacional Reserves 27,6 Public sector deposits 10,5 ‘
In domestic currency 6,7
In foreign currency 3,8
Reserves requirements 7,6
In domestic currency 2,7
In foreign currency 50
Central Bank's instrumen 3,6
Currency 57
Other net liabilities 0,2




Conclusiones

e El Peru ha adoptado un esquema de coordinacion de las
politicas fiscal y monetaria basado en proyecciones y
gestion de riesgos.

e Lasreglas numéricas de la Ley de Responsabilidad y
Transparencia Fiscal no permiten asociar la politica fiscal
con la posicion en el ciclo, lo que da pie a la introduccion
de consideraciones estructurales.

e Se viene dando un importante aporte del fisco a la
estabilidad financiera, lo que ha contribuido también a
constituir una solida posicion fiscal.
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