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MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL
PERU

Lima, 17 de marzo de 2003

Sr. Horst Kéhler

Director Gerente

Fondo Monetario Internacional
Washington, DC 20431

Estimado Sefior Kohler:

1. En nuestras cartas del 18 de enero y 26 de noviembre del 2002, el Gobierno del Peru presentd
su programa econémico apoyado por el actual Acuerdo “Stand By” de dos afios. La presente carta
evalla el desempefio del programa durante el afio 2002 y discute las politicas que seran adoptadas
en el presente afo de tal manera que los objetivos comprometidos se alcancen. La continuidad de
las politicas macroeconémicas prudentes y las reformas estructurales permitirdn sostener la
recuperacion en la actividad econdmica iniciada en la segunda mitad del afio 2001; mantener baja la
tasa de inflacion, limitar la vulnerabilidad externa y sentar las bases para lograr reducir el desempleo

y la pobreza en el mediano plazo.

2. En el afio 2002, a pesar de la crisis regional, la economia peruana experimentd una
recuperacion generalizada. El desempefio macroeconémico fue solido y se cumplieron los criterios
de evaluacion a diciembre 2002. El crecimiento del PBI fue alrededor de 5 por ciento, superando las
expectativas del programa. La inflacion acumulada a diciembre fue de 1,5 por ciento, situdndose en
el limite inferior de la meta de inflacion de 1,5 — 3,5 por ciento. El déficit del sector publico
consolidado fue de 2,2 por ciento del PBI. La posicion externa fue robusta, manteniendo un déficit
de cuenta corriente de 2 por ciento del PBI y con un incremento de reservas internacionales netas
cercano a los US$ 1 000 millones (debido a la importante entrada de capitales publicos y privados).
Las tasas de interés disminuyeron a sus niveles minimos historicos durante la mayor parte del afio y

el tipo de cambio se mantuvo relativamente estable (la depreciacion del Nuevo Sol fue de 2,3 por
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ciento). En el sistema bancario, tanto los depdsitos en moneda nacional como extranjera

aumentaron y los indicadores prudenciales mejoraron.

3. Se observé un progreso en lo que respecta a la agenda de reforma estructural, incluyendo el
inicio de una reforma tributaria integral. Las medidas administrativas implementadas a mediados del
afio 2002 han mejorado la recaudacion del impuesto general a las ventas, utilizando a las grandes
empresas privadas como agentes de retencion, fortaleciendo el control de registros y tramites de
contribuyentes, expandiendo los derechos de control de la SUNAT y mejorando el monitoreo a las
transacciones de los contribuyentes con entidades del gobierno. Adicionalmente, se introdujeron
algunas medidas tributarias dirigidas a mejorar la eficiencia en la asignacion del impuesto selectivo
al consumo (ISC) para productos derivados del petroleo, ampliar la base tributaria (incluyendo la
eliminacion de algunas deducciones del impuesto a la renta de tercera categoria), elevar la tasa
maxima de impuesto a la renta a personas naturales de 27 a 30 por ciento y crear un pago
adelantado minimo del impuesto a la renta para el caso de grandes contribuyentes. Estas medidas
significaron un incremento anualizado en los ingresos de 0,4 por ciento del PBI para el afio 2002 y

se espera que rindan 0,8 por ciento del PBI para el 2003.

4, Ademas, el Per( inicié un importante proceso de descentralizacion. En julio del 2002 se
establecid el marco legal de descentralizacion con principios especificos en lo que respecta a la
descentralizacion fiscal. En éste se establece que el proceso debe llevarse a cabo de manera
gradual y neutral (en términos fiscales), que los préstamos externos a las regiones requieren tener la
garantia del Estado, y que el 60 por ciento de los ingresos del Programa de Promocion a la Inversion
Privada (PPIP) se destinara al Fondo de Compensacion Regional (FONCOR) y al Fondo
Intergubernamental para la Descentralizacion (FIDE). Esta en proceso el disefio de legislacion
complementaria al referido marco; cuya primera parte fue aprobada en el Ultimo trimestre del afio
2002, y en la cual se detalla las responsabilidades exclusivas y compartidas de los gobiernos

regionales y se otorga al gobierno central la autoridad para supervisar la situacion fiscal de los
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gobiernos regionales. El 17 de noviembre del 2002 se llevaron a cabo las elecciones regionales y a

partir del 1 de enero del 2003 los gobiernos regionales tomaron posesion de sus cargos.

5. Se ha registrado un avance significativo en la implementacion de otras reformas estructurales en
materia fiscal. El programa de auditorias tributarias a las empresas y a profesionales independientes
excedio la meta programada de 17 000 auditorias en el afio 2002. Asimismo, los gastos tributarios
fueron incorporados en el presupuesto del 2003. La reforma del sistema publico de pensiones (que
tiene como proposito igualar los beneficios entre los diversos planes de pension publica en el
mediano plazo) se continud en el afio 2002: los beneficios de sobrevivientes que permanecen en
vigencia fueron estandarizados en los dos planes principales, se redujeron las tasas de reposicion y
la base pensionable fue homogenizada bajo el plan general de pensiones. Ademas, la pension
minima fue elevada para proteger a los pensionistas mas pobres y fue establecida para algunos
trabajadores de edad avanzada, quienes se trasladaron al sistema privado de pensiones. Se envid al
Congreso un Proyecto de Ley (que ya fue aprobado por la Comision de Presupuesto) para revisar la
Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal, la cual establece un comportamiento realista para la
evolucion del resultado fiscal luego de una recesion (permitiendo un ajuste de tres afios para lograr
el limite de déficit de mediano plazo de 1 por ciento del PBI); fortalece el cumplimiento de las metas
a través de la inmediata implementacion de medidas (en periodos de crecimiento econoémico
positivo) para enfrentar la caida de ingresos o el incremento de los gastos; y establece reglas
fiscales prudentes sobre los gobiernos regionales y locales. Por otro lado, el PPIP fue reorientado,
de venta de activos a principalmente operaciones de concesiones y joint ventures. En el 2002, los

ingresos provenientes del PPIP ascendieron a US$ 420 millones.

6. En el afio 2002 se adoptd una serie de medidas para fortalecer la supervision bancaria. Se
remitio al Congreso un Proyecto de Ley que proveera de la proteccion estatutaria necesaria a los
funcionarios de la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS) en el cumplimiento de sus

responsabilidades. Ademas, se ha implementado regulaciones a la administracion del riesgo pais y
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operacional que enfrentan las empresas financieras cuando realizan operaciones en el exterior con
el objetivo de incrementar la competencia en el sistema financiero; y se han aplicado requerimientos
prudenciales a nivel consolidado. Adicionalmente, ha sido creada una Unidad de Inteligencia para
prevenir el lavado de dinero en el sistema financiero. Asimismo, la Superintendencia de Banca y
Seguros promovié la transparencia a través de la publicacion de las tasas de interés por parte de los

bancos.

Programa para el 2003

7. El panorama de corto plazo para el 2003 enfatiza la continuidad del crecimiento econdmico, la
baja inflacion y una solida posicion externa. Para el afio 2003 se proyecta que el PBI real creceré en
un rango de 4 - 5 por ciento y que la inflacion estara alrededor de 2,5 por ciento. Se espera que el
déficit de la cuenta corriente de la Balanza de Pagos descienda ligeramente por debajo de 2 por
ciento del PBI explicado por el fortalecimiento de las exportaciones, tanto tradicionales como no
tradicionales. Se espera que los flujos de capital se reduzcan ligeramente respecto al afio pasado,

pero que la acumulacion de reservas internacionales continte.

8. En este contexto, el programa para el 2003 busca mantener politicas macroeconémicas
prudentes, incluyendo un ajuste fiscal moderado que seria un primer paso en nuestro plan de
consolidacion fiscal a mediano plazo. El déficit econémico del Sector Puablico Consolidado se
reducira de 2,2 por ciento del PBI en el 2002 a 1,9 por ciento en el 2003, reflejando las medidas de
reforma tributaria tomadas en el 2002. Los ingresos tributarios del Gobierno General aumentarian de
12,2 por ciento del PBI en el 2002 a 12,7 por ciento del PBI en el 2003. Para promover el
cumplimiento de los contribuyentes, el Gobierno no implementara amnistias tributarias. El gasto
corriente permanecera bajo estricto control, sin ningn aumento generalizado de salarios previsto
para el 2003. En tanto, el gasto no financiero del Gobierno General se proyecta creceré en solo 2 por

ciento en términos reales en el 2003. Las metas fiscales del programa del 2003 seran monitoreadas
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trimestralmente -como se muestra en el Cuadro 1- a través de topes al requerimiento financiero del
Sector Publico Consolidado, de los contratos o garantias de deuda externa de mediano y largo
plazo, y de la deuda publica externa de corto plazo. Asimismo, un criterio de evaluacion continua
prohibiré la acumulacion de atrasos de deuda publica externa. El Gobierno se mantendra atento para
tomar las medidas adicionales que sean necesarias para asegurar el cumplimiento de la meta de

déficit fiscal.

9. El requerimiento financiero bruto del gobierno para el 2003, del orden de US$ 2 600 millones, esta
basicamente cubierto con US$ 1 800 millones provenientes de fuentes externas. Se espera que el
Banco Mundial, el BID, la CAF y los acreedores hilaterales efectlien desembolsos en el 2003 por
alrededor de US$ 1 100 millones (similares al afio 2002) como respaldo a los esfuerzos del gobierno
por mejorar la calidad del gasto social, implementar reformas estructurales, asi como para el
financiamiento de proyectos de inversion publica. Basado en su exitoso retorno al mercado
internacional de capitales en el 2002, el gobierno ha colocado US$ 750 millones en bonos soberanos
este afio. El financiamiento para el 2003 se completard con la emision de bonos internos por
alrededor de US$ 400 millones (resultando una pequefia colocacion neta) y fondos provenientes del
PPIP, que se estiman en US$ 400 millones. EI Gobierno no cubrird sus necesidades financieras con
recursos provenientes del Fondo Consolidado de Reservas Previsionales (FCR) que se mantienen

en el Banco Central y que son parte de las reservas internacionales.

10. El Banco Central de Reserva del Per( continuard con un manejo prudente de la politica
monetaria bajo el esquema de metas de inflacion. El BCRP mantendrd el mecanismo actual de
consulta de inflacion como se describe en el Cuadro N°1, y se han establecido criterios de
evaluacion trimestrales de acumulacién minima para las reservas internacionales netas. El Banco
continuara manteniendo el régimen de tipo de cambio flotante, interviniendo en el mercado al
contado de moneda extranjera sélo para limitar la volatilidad en el tipo de cambio. Ademas,

continuara con las practicas de no intervenir directamente en el mercado de futuros del tipo de
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cambio y de limitar el uso de los certificados de depdsitos indexados al tipo de cambio a casos de
volatilidad inusual en el mercado al contado de moneda extranjera. Los requerimientos de encaje en
ddlares continuaran siendo manejados de manera prudente para asegurar que se mantenga el alto
nivel de cobertura de los depositos en dolares del sistema bancario por las reservas internacionales

netas.

11. En el 2003 el Gobierno del PerG continuard con su programa de reformas estructurales. La
agenda se centrara en: continuar la reforma del sistema tributario, implementar un programa sano de
descentralizacion fiscal, reactivar el mercado interno de bonos del gobierno, mejorar el marco legal
para la politica fiscal, continuar con el PPIP, fortalecer la gobernabilidad y la transparencia en las
operaciones del gobierno, mejorar la eficiencia del gasto publico, robustecer la supervision bancaria
y continuar la apertura de la economia. Los elementos claves del programa de reformas estaran

sujetos a las referencias estructurales que se muestran en el Cuadro N°2.

12. En el 2003, el gobierno continuaré trabajando cuidadosamente en un marco legal para el
proceso de descentralizacion, que asegure que éste se implemente de manera ordenada,
protegiendo las finanzas plblicas en el mediano plazo. La introduccién de la Ley de
Descentralizacion Fiscal es un elemento clave de esta estrategia. El Proyecto de Ley que esta
siendo elaborado, definiria la captacion de recursos disponibles para cada uno de los diversos
niveles de gobierno, coordinaria las transferencias de gastos e ingresos consistentes con la
capacidad institucional de cada uno de los gobiernos regionales y locales, introduciria criterios para
las transferencias intergubernamentales, incluiria reportes completos para los gobiernos regionales y
locales, en linea con aquellos que se exigen para el Gobierno Central y estableceria controles para
el endeudamiento de los gobiernos regionales y locales. En el 2003 se trabajara en la

implementacion de dichos reportes.
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13. La reforma tributaria durante el 2003 se concentrard en eliminar progresivamente las
exoneraciones regionales y sectoriales (a cambio de inversion en infraestructura) y en reducir la
evasion tributaria ampliando la cobertura del sistema de retenciones y detracciones implementadas
en el 2002, asi como en continuar con la realizacion de auditorias tributarias. El elemento clave en
la introduccion del programa de eliminacion gradual de exoneraciones regionales y sectoriales es la
ley de descentralizacion fiscal mencionada anteriormente (que sera discutida en el Congreso) que
definird este proceso y sera consistente con los objetivos del gobierno en el area de reforma
tributaria. El estimado actual del costo de las exoneraciones (en una base anual) en el presupuesto
del 2003 que se eliminaran hacia finales del 2004 es de 0,7 por ciento del PBI, con exoneraciones
por un monto de 0,3 del PBI que se eliminaran hacia finales del 2003. Se espera que la
implementacion completa de este programa de reforma tributaria introducida durante el periodo 2002

- 2004 rinda anualmente aproximadamente 2 por ciento del PBI, en el mediano plazo.

14. EI presupuesto del afio 2004 y la Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal revisada seran
sefales claves del compromiso del gobierno con los objetivos de mediano plazo de consolidacion de
la posicion fiscal. En este contexto, el presupuesto del 2004 sera consistente con los planes del
gobierno mencionados lineas arriba en las areas de descentralizacion fiscal y reforma tributaria, asi

como con el marco macroecondmico de mediano plazo.

15. El Gobierno se comprometerd en una reforma del Estado en el 2003 que se centrara en
racionalizar los gastos para revertir la actual tendencia decreciente de la participacion de los gastos
de capital como porcentaje de los gastos totales. Para lograr este objetivo, un equipo multisectorial
se encuentra trabajando para identificar los gastos no esenciales y recomendar una reestructuracion
del gasto de gobierno. Ademas, este equipo formulard lineas estratégicas para el manejo de
mediano plazo de cada uno de los programas de gasto del gobierno, lo que también ayudara en la

priorizacion de la asignacion de gastos del gobierno.
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16. La supervision bancaria seguira fortaleciéndose en el 2003. La SBS esta trabajando para el
fortalecimiento en el manejo del riesgo cambiario y el monitoreo de los préstamos en doblares a
clientes cuyas operaciones generan flujos de ingresos en moneda nacional. En marzo se emitieron
normas que exigen a los bancos incrementar informacion de base y modelos analiticos de riesgo
interno, de manera que ellos puedan incorporar explicitamente una evaluacion del riesgo cambiario
en el calculo del riesgo crediticio total. La SBS también esta consolidando y racionalizando
regulaciones en provisiones y clasificacion de préstamos, con el propésito de mejorar la
transparencia y consistencia de las regulaciones. Se aprobé una legislacion que incrementa las
penalidades ante intentos de desestabilizacion del sistema financiero y se otorgard proteccion

estatutaria a los funcionarios de la SBS en el cumplimiento de sus responsabilidades.

17. El gobierno se abstendra de crear nuevos programas de apoyo sectorial y continuara manejando
con prudencia los programas existentes. El gobierno ha extendido por dos afios el programa de
préstamos de consumo (Multired) del Banco de la Nacion con el objetivo de apoyar la recuperacion
de la actividad econémica. Sin embargo, el programa continuara siendo administrado bajo las
mismas regulaciones prudentes del afio pasado. El limite para los préstamos netos de las
operaciones Multired constituird un criterio de evaluacion bajo el programa (Ver Cuadro N° 1). El
Banco Agropecuario, Agrobanco, continuara limitindose a efectuar préstamos directos a pequefios
productores con fondos exclusivamente presupuestales, en tanto que, para los otros productores
canalizara lineas internacionales de crédito a través de instituciones reguladas por la SBS. COFIDE
mantendrd sus operaciones como banco de desarrollo de segundo piso, canalizando recursos
oficialmente obtenidos a través de instituciones financieras privadas. El gobierno no utilizara
recursos publicos para establecer nuevas instituciones financieras que otorguen préstamos directos

al pablico.

18. Un elemento importante del Programa de Reforma Estructural del Gobierno para el afio 2003 es

mejorar el funcionamiento del mercado interno de bonos publicos en moneda nacional, y en
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particular, el proceso de subastas. En marzo del 2003 empezara a operar el sistema de creadores
de mercado para las subastas de titulos del gobierno. Adicionalmente, con el objeto de asegurar,
aun mas, el correcto funcionamiento del mercado doméstico de bonos publicos, se publicara, en

marzo del 2003, un calendario de subastas.

19. El gobierno continuara implementado su estrategia de politica comercial a fin de reducir el nivel
promedio de los aranceles, siempre cuidando que esas reducciones sean consistentes con el
programa fiscal. En el 2002, el nivel arancelario promedio se redujo de 11,8 a 10,9 por ciento y el
gobierno tiene la intencion de disminuirlo aun mas. Adicionalmente, seguirén las negociaciones para
reducir las barreras arancelarias con nuestros socios de la Comunidad Andina y bilateralmente con
México y Brasil. El objetivo de largo plazo del gobierno es entrar a un acuerdo Hemisférico de Libre

Comercio en el afio 2006.

20. El gobierno continuara trabajando en pro del fortalecimiento de la gobernabilidad. En el afio
2003, el gobierno tiene la intencién de continuar con sus esfuerzos para terminar con la corrupcion
en todos los niveles del gobierno (habiendo aprobado el afio pasado una importante legislacion

anticorrupcion), fortaleciendo la independencia y eficiencia del poder judicial.

21. Adicionalmente a las politicas descritas en esta carta, el Gobierno Peruano se encuentra atento
para adoptar las medidas adicionales necesarias para garantizar el cumplimiento de los objetivos
trazados en este programa. Durante el periodo de vigencia del Acuerdo "Stand By", las autoridades
del Per( mantendran la acostumbrada politica de dialogo con el FMI. En este sentido, el programa
tendra dos revisiones adicionales. La tercera revision del programa finalizard el 31 de agosto del
2003, en la cual se examinara la implementacion del programa econdémico descrito en esta carta, la
del 18 de enero del 2002 y la de Noviembre del mismo afio y se establecera la fecha para una cuarta
revision. La tercera revision se concentrara particularmente en: (i) el progreso en la implementacion

de la reforma tributaria y en la ley de responsabilidad fiscal, (i) los desarrollos en el proceso de
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descentralizacion, (iii) el funcionamiento del mercado doméstico de bonos, (iv) las medidas
adoptadas para fortalecer el sistema de supervision bancaria, y (v) las operaciones y el impacto de

las iniciativas del gobierno para apoyar a sectores especificos.

Atentamente,
Isl Isl
Javier Silva Ruete Richard Webb
Ministro de Economia y Finanzas Presidente

Banco Central de Reserva del Per(
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Cuadro 1. Peru : Criterios Cuantitativos de Evaluacion
y Mecanismo de Consulta de la Inflacion, 2003

31 de Marzo 30 de Junio 30 de Sept. 31 de Dic.

(Flujos acumulados con respecto al 31 de diciembre del 2002, millones de nuevos soles)

Financiamiento neto del sector pablico consolidado 1/ 2/ 780 1400 259 4130
Préstamos netos de consumo del Banco de la Nacion -15 40 30 75
(Flujos acumulados con respecto al 31 de diciembre del 2002, millones de US$) 3/

Reservas internacionales netas del Banco Central de Reserva, excluyendo depésitos 98 -50 -146 -148

en moneda extranjera de las instituciones financieras 4/ 5/ 6/ 7/

Deuda externa de corto plazo del sector publico no financiero 50 50 50 50
Contratacién o garantia de deuda pUblica externa no concesional con vencimiento de 950 1680 2015 2200
por lo menos un afio 8/

De los cuales: [1-5] afios de maduracion 250 250 250 250
Atrasos en el pago de la deuda externa del sector pablico (en una base continua) 9/ 0 0 0 0
(Bandas para la tasa de inflacién anual, en porcentajes) 10/

Banda Exterior (limite superior) 55 5.5 55 55

Banda Interior (limite superior) 4.5 45 45 4.5

Punto medio 25 25 25 25

Banda Interior (limite inferior) 05 05 05 0.5

Banda Exterior (limite inferior) 0.5 -0.5 05 05
1/ Incluye el resultado operativo del Banco Central de Reserva. Los ingresos bajo el PPIP se reportan debajo de la linea.

2/

3

4

5/

6/

7l

8/

9

Los limites en los requerimientos financieros del Sector Publico Consolidado seran ajustados hacia arriba, por un monto maximo de
S/. 200 millones, para la conclusion de un proyecto de inversion plblica financiado con préstamos concesionales bajo el PPIP.

El criterio cuantitativo de evaluacion aplicable a las garantias del gobierno para programas de apoyo a la vivienda ha sido eliminado
debido a que dichos programas no seran llevados a la practica.

La meta de las reservas internacionales netas sera ajustada hacia arriba por los ingresos conjuntos de privatizacién que excedan
US$ 15 millones para fines de Marzo, US$ 57 millones para fines de Junio, US$ 157 millones para fines de Septiembre y US$ 400
millones para fines de Diciembre del 2003. Los montos en exceso serdn depositados en el Banco Central de Reserva.

La meta de las reservas internacionales netas sera ajustada hacia arriba por el monto en el que el financiamiento externo neto del
sector publico no financiero exceda US$ 380 millones para fines de Marzo, US$ 510 millones para fines de Junio, US$ 660 millones
para fines de Septiembre y US$ 720 millones para fines de Diciembre de 2003. Los montos en exceso seran depositados en el
Banco Central de Reserva.

La meta de las reservas internacionales netas sera ajustada hacia abajo, en caso los ingresos conjuntos de privatizacion y los
préstamos externos netos sean menores a los programados. Este ajuste no excedera los US$ 100 millones a fines de Marzo, US$
320 millones a fines de Junio, US$ 500 millones a fines de Septiembre y US$ 400 a fines de Diciembre de 2003.

La meta de las reservas internacionales netas sera ajustada hacia abajo por retiros (con fines de manejo de portafolio) de los
depdsitos mantenidos en el Banco Central de Reserva por el Fondo Consolidado de Reserva (FCR) y por cualquier otro fondo
administrado por la ONP. En ningln momento a lo largo del 2003 este ajuste hacia abajo excedera los US$ 300 millones.

El limite podra ser ajustado hacia arriba por la cantidad de deuda emitida para, y usada en, operaciones de canje de deuda y con
un limite de hasta US$ 375 millones para prefinanciar las operaciones del gobierno del afio 2004 en adelante.

Excluye atrasos asociados con el saldo de deuda externa no renegociada a fines del 2002.

10/ Si la inflacion se situara fuera de las bandas interiores, las autoridades discutirian con los funcionarios del Fondo la respuesta de

politica apropiada. Si la inflacion se situara fuera de las bandas exteriores, las autoridades, ademas, consultaran con el Comité
Ejecutivo del FMI acerca de las politicas propuestas, antes de solicitar futuros desembolsos bajo el acuerdo.
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Cuadro 2. Peru: Referencias Estructurales

Para ser completado antes del 30 de Junio del 2003

1. Remitir al congreso la legislacion de descentralizacion fiscal consistente con los objetivos de
descentralizacion estipulados en el parrafo 12 y con los objetivos de una reforma tributaria
establecidos en el parrafo 13.

2. Implementacion de las reglas revisadas referidas a la prudencia y transparencia fiscal.

3. Otorgar proteccion estatutaria a los funcionarios de la SBS en el cumplimiento de sus

responsabilidades.

Para ser completado antes del 30 de Setiembre del 2003

1. Remitir al congreso el presupuesto del 2004 consistente con los objetivos de
descentralizacion estipulados en el parrafo 12, con los objetivos de una reforma tributaria
establecida en el parrafo 13 y con la revision de las reglas referidas a la prudencia y
transparencia fiscal.

2. ldentificacion de las exoneraciones regionales y sectoriales que serén eliminadas hacia
finales del 2004 y que en el presupuesto del 2003 se estimé que tendrian un costo
anualizado de 0,4 por ciento del PBI.
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