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INTRODUCCION

El afio 2013, aun cuando la economia peruana registr6 un menor crecimiento que en
el afo 2012 (5,20% versus 6,29%), se caracteriz6 por la continuacién del fortaleci-
miento de los fundamentos econdémicos a través de mayores niveles de inversion, re-
servas internacionales netas importantes, resultados de inflacién dentro del rango me-
ta de la politica monetaria, resultado econémico del sector publico no financiero positi-
vo, reduccion de la deuda bruta, entre otros. El desempefio de la economia estuvo ex-
plicado principalmente por la demanda interna, que creci6 5,5%, impulsada por el con-
sumo privado (5,1%), consumo de gobierno (6,5%) y la inversion (6,1%). Por su parte,
la demanda externa mostré una contraccién de 2,3%, principalmente por los menores
voliumenes de exportacion respecto al afio 2012 como resultado del menor comercio
internacional ocasionado por la desaceleracion de las principales economias del mun-
do.

Este panorama favorable de nuestra economia se dio en medio de una alta volatilidad
de los mercados financieros internacionales, especialmente hacia el dltimo trimestre
de 2013, generada por la incertidumbre del fin de la expansion monetaria de la Reser-
va Federal, la crisis politica en torno a las negociaciones fiscales y el techo de endeu-
damiento de los EEUU, asi como por los temores de desaceleracién econdémica de
China y los problemas observados en su sistema financiero. Asi, alin cuando las eco-
nomias de la region, incluida la del Peru, fueron afectadas en sus mercados de bonos
soberanos, el riesgo pais y el valor de sus monedas, las agencias calificadoras de
riesgo continuaron reconociendo los esfuerzos del gobierno peruano a través de una
evaluacioén positiva sobre su calificacion crediticia.

En abril de 2013 la agencia de riesgo DBRS elevo la calificacion de los bonos de largo
plazo en moneda local y en moneda extranjera de “BBB (L)” a “BBB” con perspectiva
positiva. En agosto de 2013 la agencia de riesgo Standard & Poor’s elevé la califica-
cion de la deuda de largo plazo en moneda local de “BBB+” a “A-” y en moneda ex-
tranjera de “BBB” a “BBB+”, manteniendo su perspectiva en estable. En setiembre de
2013, la agencia de riesgo Moody’s decidié mantener, pero con perspectiva positiva, la
calificacion de los bonos de largo plazo emitidos por la Republica en moneda local y
en moneda extranjera en “Baa2”. En octubre de 2013, la agencia de riesgo Fitch Ra-
tings elevé la calificacion de la deuda de largo plazo en moneda nacional desde
“‘BBB+” hasta “A-” y en moneda extranjera desde “BBB” hasta “BBB+”, manteniendo la
perspectiva de calificacién en un nivel estable.

Las dos agencias de riesgo (Standard & Poor’s y Fitch Ratings), que reconocen el “alto
grado de inversién” que representan los bonos soberanos emitidos en moneda local al
haberlos calificado con una nota de A-, ponen al Peru en una situacion expectante pa-
ra los inversionistas locales y extranjeros, no so6lo para aquellos inversionistas especia-
lizados que invierten en papeles de deuda soberana a partir de un cierto nivel de ries-
go soberano minimo, sino también para aquellos otros que estan buscando orientar
sus recursos para financiar algunos proyectos de inversion en el sector real. No obs-
tante, el pais todavia requiere superar algunas debilidades estructurales que atin man-
tiene y que son observadas continuamente por estas agencias calificadoras de riesgo,
como la dependencia del ciclo de materias primas, la alta dolarizacion financiera, el
elevado nivel de deuda publica externa y la poca profundidad del mercado de valores,
ademas de aquellas debilidades vinculadas a mejorar las deficiencias institucionales.

Teniendo en cuenta dicho diagndstico, en el afio 2013, mediante Resolucién Ministe-
rial N° 157-2013-EF/52 del 23 de mayo, se aprobd por primera vez la Estrategia de
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Gestion Global de Activos y Pasivos 2013-2016 (EGGAP 2013-2016) conteniendo los
principales lineamientos estratégicos para gestionar de manera eficaz y eficiente los
activos y pasivos financieros de la Republica tomando como referencia las mejores
practicas y estandares internacionales. Asi, como parte de la implementacién de dicha
estrategia, a partir del mes de julio se empezaron a efectuar subastas ordinarias de
bonos soberanos para financiar una parte de los requerimientos financieros por un
monto total que, sumados a las emisiones realizadas en el primer semestre de 2013
para los mismos fines y para ejecutar algunas operaciones de administracion de deu-
da, alcanzaron un importe total de S/. 4 118,6 millones emitidos en el mercado interno.
Adicionalmente se subastaron letras del tesoro con el objetivo de empezar nuevamen-
te a fijar referencias en la parte corta de la curva y desarrollar el mercado de valores
de deuda publica. Por ello, se aprobaron nuevos reglamentos de letras, bonos y crea-
dores de mercado, con el propésito expreso de incrementar el universo de postores en
las subastas primarias y mejorar los incentivos en el mercado secundario para ampliar
la base de inversionistas como condiciones necesarias para lograr profundizar el desa-
rrollo del mercado de valores de deuda publica, un bien publico valioso cuya provisién
estd inevitablemente a cargo del Estado.

El presente documento brinda un breve resumen de las acciones mas importantes
realizadas durante el afio 2013 en materia de gestion de las operaciones de endeuda-
miento y las operaciones de administracion de deuda. En la primera seccion se hace
una resefia de la situacion de la deuda publica considerando, entre otros, la posicion
del saldo adeudado, las nuevas obligaciones contratadas y los desembolsos recibidos
en el afio, asi como el servicio de deuda que fue atendido. En la segunda y tercera
seccion se detallan las operaciones de administracién de deuda ejecutadas, asi como
otras realizadas y los beneficios obtenidos. En la cuarta seccién se muestran los avan-
ces logrados en el desarrollo del mercado de valores de deuda publica en moneda lo-
cal. En la quinta y sexta seccién se evalla el desempefio de algunos indicadores aso-
ciados a la deuda publica bruta y neta en relacién a indicadores macroeconémicos. En
la sétima parte se hace una evaluacion de la implementacién de la EGGAP 2013-2016
durante el 2013. Finalmente en la octava parte se muestran las recomendaciones.

SITUACION DE LA DEUDA PUBLICA PERUANA

Al 31 de diciembre de 2013, el saldo de deuda publica reportado alcanzé el importe de
S/. 98 760,6 millones. Del monto total adeudado, S/. 52 502,7 millones (53,2%) corres-
pondieron a obligaciones externas' y S/. 46 258,0 millones (46,8%) a obligaciones in-
ternas®.

Este importe representd un incremento de 4,4% respecto a diciembre del afio 2012, en
el que se registraron adeudos por S/. 94 609,0 millones (S/. 52 044,8 millones de deu-
da externa y S/. 42 564,1 millones de deuda interna). Este incremento en el saldo
adeudado se explica principalmente por el efecto cambiario derivado principalmente

Este monto corresponde a la deuda externa directa presupuestaria (pactada con un vencimiento original fuera del
afio fiscal presupuestario) del Gobierno Nacional, Gobiernos Regionales, Gobiernos Locales y las empresas publi-
cas, financieras y no financieras. Por falta de cobertura de las fuentes de informacion, no incluye deuda externa di-
recta de corto plazo no presupuestaria, ni la deuda externa de Gobiernos Locales y Regionales que no hayan sido
garantizados por el Gobierno Nacional, ni deuda externa de empresas municipales financieras.

Este monto corresponde a la deuda interna directa presupuestaria (pactada con un vencimiento original fuera del
afio fiscal presupuestario) del Gobierno Nacional més el saldo de pasivos previsionales por bonos de reconocimien-
to en términos de valor actualizado, de acuerdo a la informacioén proporcionada por la Oficina de Normalizacién
Previsional (ONP). Por falta de cobertura de las fuentes de informacion, no incluye deuda interna de corto plazo no
presupuestaria, ni la deuda interna de Gobiernos Locales y Regionales que no hayan sido garantizados por el Go-
bierno Nacional, ni deuda interna de empresas municipales financieras.

4
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por la apreciacion del dolar estadounidense cuyo impacto se torna desfavorable en
términos de soles.

De acuerdo a su estructura contractual, la deuda publica esta pactada en 6 monedas
y en 7 tipos de tasas de interés. En relacion a las monedas, el 46,0% esta denominado
en délares estadounidenses, mientras que los soles representan el 47,3% del total. En
cuanto a las tasas de interés el 84,2% de las obligaciones han sido contratadas a tasa
fija’.

Gréafico N° 1

Deuda publica: Saldo adeudado
(En millones de S/.)
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Fuente: D. Finanzas - DGETP

En los Ultimos anos, a través de diversos instrumentos financieros derivados, se ha lo-
grado también una modificacion cualitativa de la deuda bruta que ha permitido mitigar,
de manera sintética, su exposicion al riesgo de mercado (volatilidad de las tasas de in-
terés y tipos de cambio), aunque a cambio de asumir riesgo crediticio de las contrapar-
tes y de la propia Republica®. En la medida que esta posicion refleja la real vulnerabili-
dad del portafolio de deuda al riesgo de mercado (en tanto el PerG no incurra en un
evento de crédito) y que se viene atendiendo efectivamente sus obligaciones bajo
esas nuevas condiciones®, también conviene analizar la estructura del saldo adeudado
considerando esta perspectiva. Bajo este enfoque, la participacion de los soles en el
portafolio alcanzo el 51,4% y la de la deuda a tasa fija el 76,0%°.

Respecto a la composicion del saldo adeudado por tipo de fuente de financiamiento,
las obligaciones que se mantienen con los tenedores de bonos representan el 74,5%

Incluye obligaciones de la ONP por S/. 6 304,6 millones y bonos soberanos con tasa fija en moneda indexada a
inflacién (VAC) por S/. 2 905,0 millones.

En general, en los instrumentos financieros derivados se asume el riesgo de contraparte de los bancos de inver-
sion que venden dichos instrumentos derivados, es decir, en caso de incumplimiento o quiebra se pierde el valor
de mercado favorable y el costo que implica recontratar otro derivado en condiciones menos favorables. En el caso
de varios derivados contratados, ademas se ha vendido una opcién de extincion sobre el riesgo de la Republica
que, por un lado reduce un poco el costo del derivado y por otro lado venden al banco de inversion la opcién de no
tener que pagar la cobertura si la Republica enfrenta un evento de crédito segun se definen en los contratos.

La ejecucion de operaciones de derivados con fines de cobertura de monedas y tasas de interés permiten a la Re-
publica modificar, de manera sintética, algunos saldos adeudados a tasa variable o en monedas diferentes al sol,
sin cambiar los términos contractuales originales. En este sentido, saldos adeudados denominados en ddlares, ye-
nes o euros a tasa variable, pueden ser atendidos en soles a tasa fija pagando un costo adicional, pero minimizan-
do el riesgo de mercado.

No incluye obligaciones de la ONP por S/. 6 304,6 millones ni bonos soberanos VAC por S/. 2 905,0 millones.
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del total” y el otro 25,5% corresponde adeudos contratados con diferentes entidades
internacionales (ver Cuadro N° 1).

Cuadro N° 1
Deuda publica: Saldo adeudado por fuente de financiamiento
(En millones de S/.)

Club de Paris  Otros

. . 5,5% 3,7%
Fuente financiera Monto N

Bonos 73 542 Multilaterlales
16,2%

Multilaterales 16 039

Club de Paris 5477

Otros 3703

Total 98 761

Fuente: D. Finanzas — DGETP.

2.1 Deuda publica externa

2.1.1 Saldo adeudado

Al finalizar el afio 2013, el saldo de la deuda publica externa ascendié a un total
de S/. 52 502,7 millones, monto mayor en 0,9% en relacién al de diciembre de
2012.

De acuerdo a la clasificacion por tipo de fuente financiera, las obligaciones exter-
nas con los tenedores de bonos explican el 56,0% del total de la deuda publica
externa, seguida por los adeudos con los Organismos Multilaterales y el Club de
Paris con el 30,6% y el 10,4%, respectivamente (ver Cuadro N°2).

Cuadro N° 2

Deuda publica externa: Saldo adeudado por fuente de financiamiento
(En millones de S/.)

Fuente financiera Monto

Otros
3,0%

Club de Paris
10,4%

Bonos 29 415
Multilaterales 16 039
Club de Paris 5477
Banca Comercial 1487 Ml eales
Proveedores 63
Otros 22
Total 52 503

Fuente: D. Finanzas - DGETP

Al interior del rubro Bonos, destacan los bonos globales con el 99,5%, mientras
gue el remanente corresponde al bono Brady PAR que cuenta con un saldo
adeudado S/. 150,1 millones. El Banco Interamericano de Desarrollo - BID (S/.
5 622,4 millones) conjuntamente con el Banco Mundial - BIRF (S/. 5 099,6 mi-
llones), representan el 66,8% de la deuda que se mantiene con los Organismos
Multilaterales. En lo que concierne a las deudas con los paises miembros del

Se consideran los bonos de la deuda publica interna y externa.
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Club de Paris, Japén y Alemania son nuestros principales acreedores con el
66,0%, y el 29,1% respectivamente.

En cuanto a la composicion de monedas®, el dolar estadounidense mantiene su
condicion de divisa mas importante del portafolio con el 85,8%, seguida por los
yenes y euros que, en conjunto, suman alrededor del 12,5% del total (ver Cuadro
N° 3).

Cuadro N° 3

Deuda publica externa sin derivados: Saldo adeudado por monedas
(En millones de S/.)

Euros Otras

5,1% 1,8%
|
Monedas Monto

Doélares 45 023

Yenes 3 860

Euros 2 693 Doélares
85,8%

Otras 927

Total 52 503

Fuente: D. Finanzas - DGETP

Un andlisis de la estructura por tasas de interés arroja que el 70,2% de la deuda
publica externa ha sido contratada a tasa fija y el remanente corresponde a prés-
tamos que fueron concertados en 6 tasas de interés variable, destacando los
préstamos otorgados por los Organismos Multilaterales a tasa LIBOR para doéla-
res estadounidenses que representan el 20,4% (ver Cuadro N° 4).

Cuadro N° 4

Deuda publica externa sin derivados: Saldo adeudado por tasas
(En millones de S/.)

Variable
.. 29,8%
Fijas 36 866
Variables 15 637
LIBOR US$ 10 720
Otras Y 4917
Total 52 503

Fuente: D. Finanzas - DGETP
1/ Considera S/. 150,1 millones de Bonos Brady PAR.

A partir de la ejecucion de las operaciones con derivados de tasas de interés y
monedas, el servicio de deuda se esta atendiendo en condiciones distintas a
las contractualmente pactadas, por lo que la posicion de riesgos de la deuda
publica externa registra que alrededor del 9,6% de estas obligaciones se atien-
den directamente en soles, mientras que la deuda a tasa fija representa el
72,5% del total (ver Gréfico N°2).

No se incluyen los derivados (swaps).
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Gréfico N° 2
Deuda publica externa con derivados: Composicidon por monedas y tasas de interés

Yenes Otros
6,7% 1,1%

Variable
27,5%

Délares
82,6%

Fuente: MEF - DGETP
2.1.2 Concertaciones

Mediante la Ley N° 29953, Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el
Afio Fiscal 2013, se autoriz6 al Gobierno Nacional a acordar operaciones de
endeudamiento externo a plazos mayores de un afio hasta por un monto ma-
ximo equivalente a US$ 1 104,0 millones, correspondiendo el monto de
US$ 958,0 millones al Sub-Programa Sectores Econdémicos y Sociales y la dife-
rencia al Sub-Programa Apoyo a la Balanza de Pagos.

Con cargo a esta autorizacién, se concertaron catorce (14) operaciones de en-
deudamiento externo por un monto total equivalente a US$ 379,4 millones, que
represent6 el 34,4% del monto maximo autorizado. El detalle de dichas opera-
ciones, y los sectores econdémicos a los cuales fueron orientadas, pueden ob-
servarse en el Cuadro N° 5y en los Anexos N° 1y N° 2 respectivamente.

Cuadro N° 5

Deuda publica externa: Concertaciones 2013 por limites y ejecucién
(En millones de US$)

Sub programas Monto limite Ejecucién %

Sectores econémicos y sociales 958 233 24,4
Apoyo a la balanza de pagos 146 146 99,5
Total 1104 379 (¥ 34,4

Fuente: D. Financiamiento - DGETP
(*) Equivale a S/. 1 060,8 millones (T. Cambio S/. 2,796 por US$ 1,0)

Respecto a las fuentes de financiamiento, con los Organismos Multilaterales se
acordaron US$ 296,0 millones, habiéndose concertado US$ 150,0 millones con
el BID, US$ 130,0 millones con el BIRF, y US$ 16,0 millones con la
Corporacion Andina de Fomento (CAF). Con relacion al financiamiento
proveniente del Club de Paris, en el 2013 se acordaron US$ 83,4 millones con
el KfW de Alemania.

2.1.3 Desembolsos

Teniendo en cuenta los limites de desembolso establecidos en el MMM
vigente, durante el afio 2013 se captaron recursos de endeudamiento externo
por un monto de US$ 377,4 millones, siendo la fuente més representativa los
Organismos Multilaterales con el 83,1%.
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Cuadro N° 6

Deuda publica externa: Desembolsos 2013 por fuentes de financiamiento
En millones de US$)

Multilaterales 313,7 83,1

Club de Paris 63,7 16,9

Total () 377.4 _Uoll Multilaterales
Fuente: D. Financiamiento - DGETP 83,1%

(**) Corresponde a S/. 1 055,2 millones al tipo de
cambio de 2,796 del 31.12.13.

Los desembolsos se orientaron para la ejecucion de proyectos de inversion
(66,9%) y el apoyo a la balanza de pagos (33,1%). El detalle se muestra en el
Anexo N° 3y el Cuadro N° 7.

Desde el punto de vista institucional, el 82,5% se destind a entidades prove-
nientes del Gobierno Nacional, mientras que el 17,5% restante hacia proyectos
de inversion ejecutados por los gobiernos regionales y empresas publicas, se-
gun se detalla en el Anexo N° 4.

Cuadro N° 7

Deuda publica externa: Desembolsos por destino 2013
(En millones de US$)

Destino Monto %

Proyectos de inversion 252 66,9
Apoyo a la balanza de pagos 125 33,1
Total 377 100,0

Fuente: D. Financiamiento — DGETP.
(*) Corresponde a S/. 1 055,2 millones al tipo de cambio de 2,796 del 31.12.13.

2.1.4 Servicio de deuda

Durante el afio 2013, el servicio de la deuda publica externa, ascendié a un
monto total de S/. 10 069,7 millones, de los cuales, S/. 5 404,5 millones corres-
ponden a la atencién del servicio regular de la deuda, y S/. 4 663,3 millones a
operaciones de administracion de deuda.

De los S/. 5 404,5 millones correspondientes al servicio regular, el mayor im-
porte corresponde a los Organismos Multilaterales (S/. 2 036,1 millones) y al
Club de Paris (S/. 673,6 millones) ver Cuadro N° 8.

Respecto al servicio de deuda atendido por operaciones de administracion de
deuda, se prepagaron obligaciones al BID por S/. 3 567,4 millones y al BIRF
por S/. 1 095,8 millones.

Por otro lado, un total de S/. 6 954,5 millones (69,1%) fueron pagos por con-
cepto de principal y S/. 3 113,3 millones (30,9%) por intereses y comisiones
(ver Anexo N° 5).
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Cuadro N° 8

Deuda publica externa: Servicio regular atendido en 2013 por fuente
(En millones de S/.)

Fuente Financiera Monto Otras
Multilaterales 2036 “oent _
T Multilaterales
Bonos 1991 37,7%
Club de Paris Y 674
Otras Y 704
Total 5 405 B0t

Fuente: D. Finanzas - DGETP
1/ Incluyen préstamos de COFIDE y otras entidades
financieras publicas sin garantia de la Republica.

Desde el punto de vista de sectores institucionales, el 92,6% del total atendido
fue cancelado por el Gobierno Nacional (S/. 9 044,6 millones por deuda directa
y S/. 275,6 millones por traspaso de recursos), el 0,2% fue atendido por los go-
biernos locales (deuda directa por S/. 19,6 millones) y el 7,2% por las empresas
publicas (deuda directa de empresas financieras, principalmente COFIDE,
Banco Agropecuario y Fondo Mivienda, por S/. 727,9 millones), segun se pue-
de ver en Anexos N°6y N° 7.

Gréafico N° 3
Deuda publica externa: Proyeccidn del servicio de amortizaciones por fuente
Periodo: 2014 - 2050
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Fuente: D. Finanzas - DGETP

En relacién a la proyeccion del servicio de amortizaciones de la deuda publica
externa, al cierre del afilo se mantienen obligaciones de magnitud importante
para el periodo comprendido entre 2014 y 2023, siendo las mas relevantes las
correspondientes a los vencimientos de los bonos globales que redimirdn en
los afios 2016 y 2019. Aun cuando en términos absolutos el vencimiento de los
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bonos 2025 y 2033 son los de mayor importe en el perfil de pagos, no constitu-
ye en los actuales momentos un motivo de preocupacion (ver Grafico N° 3 y
Anexo N° 8).

2.1.5 Exencién parcial

Segun lo establecido por los acuerdos adoptados por sus respectivos directo-
rios, el BIRF y el BID otorgan periddicamente a sus deudores un beneficio de
exencion parcial de cargos a los préstamos denominados en inglés “waiver”. En
el caso del BIRF, este beneficio es aplicado sobre la tasa de interés®, moras y
comisién de compromiso y de inspeccién y vigilancia, mientras que el BID lo
hace sélo sobre estas dos ultimas.

Como resultado de la aplicacién de la exencion parcial de cargos, el pais obtu-
vo en el afio 2013 un descuento sobre el servicio de la deuda otorgado por el
Banco Mundial ascendente a S/. 8 006 064, correspondiendo el 96,6% a intere-
ses y el 3,4% a comisiones.

Cuadro N°9
Montos de exencion parcial otorgados durante el afio 2013
(En S/.)
Institucion Intereses Comisiones Total
BIRF 7 736 755 269 309 8 006 064
Total 7 736 755 269 309 8 006 064

Fuente: D. Finanzas - DGETP

2.1.6 Otras operaciones

Actualizacion del prospecto base ante la Comisiéon de Valores de los Es-
tados Unidos de América (SEC)

Mediante la R.M. N° 220-2013-EF/52 del 05.08.13, se aprobd el texto del
documento denominado Prospecto Base con cifras actualizadas al 31.12.12,
para su registro ante la SEC, el mismo que se declar6 efectivo el dia 28.08.13.

Cabe mencionar que para la elaboracion y registro de este documento se con-
tratd la asesoria legal del estudio de abogados en Nueva York, ALLEN &
OVERY LLP, designado por la R.M. N° 117-2013-EF/52 del 16.04.13.

2.2 Deuda publicainterna

2.2.1 Saldo adeudado

Al cierre del afio 2013, el saldo adeudado de la deuda publica interna®™ alcanzé
un monto equivalente de S/. 46 257,9 millones, monto mayor en 8,7% en rela-
cion al afio 2012 que fue de S/. 42 564,1 millones equivalentes. Este incremen-
to se explica fundamentalmente por la emisién de bonos soberanos denomina-

Para el calculo de la exencién o “waiver” de intereses, el BIRF otorga este beneficio sélo a los prestatarios que
cumplan con el pago puntual de pagos durante el semestre precedente.
Comprende sdlo las obligaciones del Gobierno Nacional y los bonos de la ONP a valor actualizado.
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dos en soles que se llevé a cabo a lo largo del afio 2013 para cubrir una parte
de los requerimientos fiscales programados y financiar una operacién de admi-
nistracion de deuda.

Cuadro N° 10

Deuda publicainterna: Saldo adeudado por tipo de deuda
(En millones de S/.)

Tipo de deuda Monto

Bonos 44 127
Soberanos 35 866
Garantizados a la ONP 6 305
A favor del Banco de la Nacion 1543 Bonos
A favor de COFIDE 413 95,4%
Adeudos 2131
Total 46 258

Fuente: D. Finanzas - DGETP

De esta manera, la deuda publica interna, a través de la colocacién de titulos
en moneda local, viene consolidandose como fuente alternativa de fondeo de
los requerimientos financieros del gobierno, contribuyendo a un adecuado calce
entre la moneda de nuestros ingresos y la de nuestros pasivos, reduciendo asi
la vulnerabilidad del portafolio de deuda publica al riesgo de mercado.

La composicién por fuente de financiamiento muestra que el 95,4% de la deuda
publica interna, proviene de las emisiones de bonos y el remanente a operaciones
de crédito (ver Cuadro N° 10). Los bonos soberanos constituyen el 77,5% de las
obligaciones pendientes, mientras que el 13,7% corresponde a bonos de la ONP
garantizados por el Gobierno Central a valor actualizado (ver Cuadro N° 11). Es
importante resaltar que los pagos de los bonos de la ONP son atendidos con fon-
dos provenientes de la ONP, por lo que no representan hoy una presion adicional
a la caja fiscal.

Cuadro N° 11

Deuda publica interna: Saldo adeudado por acreedor
(En millones de S/.)

Acreedor Monto

Tenedores de bonos

Banco de la COFIDE
Nacion 0.9%
7,9% '

35 866 o
soberanos Pensionistas
Pensionistas ONP 6 305 103!\(';;,
Banco de la Nacion 3674
COFIDE 413 Tenedores de
ber
Total 46 258 S

Fuente: D. Finanzas - DGETP

En funcién de la composicién por monedas, se observa que los soles constitu-
yen el 99,2% del total de la deuda publica interna, mientras que la diferencia
estd denominada en dolares estadounidenses (ver Cuadro N° 12).
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Cuadro N° 12

Deuda publica interna: Saldo adeudado por monedas
(En millones de S/.)

Monedas Monto

Soles 45 888
Délares 370
Total 46 258 Nuevos soles

99,2%

Fuente: D. Finanzas - DGETP

Respecto a las tasas de interés, el componente de tasa fija explica el 100% del
total'’.

2.2.2 Concertaciones

Para el afio 2013, la Ley N° 29953 autoriz6 al Gobierno Nacional a acordar o
garantizar operaciones de endeudamiento interno, a plazos mayores de un
afio, hasta por un monto de S/. 4 069,0 millones.

Con cargo a dicha autorizacion, se aprobaron siete (07) operaciones de endeu-
damiento interno por un monto total de S/. 3 595,0 millones equivalente al
88,4% del monto méaximo autorizado.

Cuadro N° 13

Deuda publica interna: Concertaciones 2013 limites y ejecucién
(En millones de S/.)

Sub programas Monto limite Ejecucién %

a. Sectores Econémicos y

. 1020 547 53,7
Sociales
b. Apoyo a la Balanza de 1335 1335 100,0
Pagos
c. Defensa Nacional 1602 1601 99,9
d. Bonos ONP 112 112 100,0
Total 4 069 3595 88,4

Fuente: D. Financiamiento - DGETP

El monto de ejecucion del sub-programa “Sectores Econdémicos y Sociales” co-
rresponde a una operacion por S/. 500,0 millones mediante emision de bonos
soberanos, para financiar proyectos que se encuentran en ejecucion de los go-
biernos sub-nacionales, y una operacion por S/. 47,4 millones, para financiar
proyectos de gobiernos municipales de la Regi6on Apurimac.

La ejecucion del sub-programa “Apoyo a la Balanza de Pagos” (S/. 1 335,0 mi-
llones) corresponde a la emisién de bonos soberanos que fue autorizado por la
Primera Disposicion Complementaria y Transitoria de la Ley N° 29953.

1 Bajo esta categoria se consideran: los Bonos ONP por S/. 6 304,57 millones y los bonos soberanos indexados a la

inflacién por S/. 2 904,97 millones.
13
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2.2.3

224

El monto ejecutado del sub-programa “Defensa Nacional” (S/. 1 600,7millones)
corresponde al financiamiento de requerimientos efectuados por el Sector De-
fensa; y la ejecucion del sub-programa “Bonos ONP” corresponde a la garantia
otorgada por el Gobierno Nacional, hasta por S/. 112,0 millones, por las emi-
siones de bonos de reconocimiento y complementarios, efectuada por la ONP
durante el afio 2013.

La ejecucion por sub-programas se puede apreciar en el Cuadro N° 13 y el de-
talle de la misma se aprecia en el Anexo N° 9.

Desembolsos

Los desembolsos provenientes de las operaciones de endeudamiento interno
durante el afio 2013, ascendieron a un importe de S/. 5 318,3 millones. De es-
te total, S/. 3 239,8 millones corresponden al financiamiento de algunas opera-
ciones de administracion de deuda que junto con las operaciones de crédito por
S/. 781,9 millones representaron el 75,6% del total desembolsado (ver Cuadro
N° 14 y para mayor detalle en el Anexo N° 10).

Cuadro N° 14

Desembolsos internos
(En millones de S/.)

Unidad Monto %
Adeudos 782 14,7
Bonos 974 18,3

Bonos soberanos 879 16,5

Bonos ONP 95 1,8
Administracion de deuda 3240 60,9
Letras del Tesoro 323 6,1
Total desembolsos 5318 100,0

Fuente: D. Financiamiento - DGETP

Con relacion a los bonos emitidos en este periodo, el monto de S/. 3 239,8 mi-
llones correspondi6é a bonos soberanos emitidos para financiar operaciones de
administracién de deuda, destacando el prepago al BID y al Banco Mundial por
S/. 3 086,3 millones. Asimismo, se emitieron S/. 878,8 millones de bonos sobe-
ranos para financiar los requerimientos financieros del afio 2013 (S/. 809,5 mi-
llones) y algunos proyectos de los gobiernos sub-nacionales (S/. 69,3 millones).
Adicionalmente se subastaron letras del Tesoro por S/. 322,6 millones.

Respecto a los desembolsos provenientes de las operaciones de crédito, las
gue mas destacan corresponden a los desembolsos recibidos para financiar la
“Primera Etapa de la Primera Fase de 7 Proyectos de Inversion Publica” por S/.
436,2 millones, los “Requerimientos intermedios e implementacion VRAEM” por
S/. 105,9 millones, entre otros.

Servicio de deuda
Durante el afio 2013 el servicio de la deuda publica interna, ascendié a un
monto de S/. 3 949,7 millones, de los cuales, S/. 3 799,1 millones corresponde

a la atencion del servicio regular de la deuda, y S/. 150,6 millones a operacio-
nes de administracion de deuda.
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De los S/. 3 799,1 millones correspondientes al servicio regular, un total de S/.
333,6 millones corresponden a pagos efectuados por créditos al Banco de la
Nacién como principal acreedor y S/. 3 465,5 millones a los tenedores de bo-
nos (ver Cuadro N° 15).

Cuadro N° 15
Deuda publica interna: Servicio ordinario atendido en 2013 por fuente
(En millones de S/.)

Fuente financiera Monto
Créditos

Adeudos 334 8,8%

Banco de la Nacién 334
Bonos 3 466

Banco de la Nacién 302

Otros bonistas 3164
Total 3799

Fuente: D. Finanzas — DGETP.

En el caso de los pagos por operacion de administracion de deuda, el total
(S/. 150,6 millones) corresponden a la operacion de canje de deuda - adeudos
(ver Cuadro N° 16).

Cuadro N° 16
Deuda publica interna: Servicio extraordinario atendido en 2013

por operaciones de administracion de deuda
(En millones de S/.)

Fuente financiera Monto

Canje de deuda - adeudos 151
Total 151

Fuente: D. Finanzas - DGETP

Desde el punto de vista de pagos por principal, intereses, comisiones y otros
costos, el importe cancelado como servicio de la deuda interna (S/. 3 949,7 mi-
llones) comprendi6 el pago de principal por S/. 1 188,3 millones (30,1%), y los
intereses mas comisiones por la suma de S/. 2 761,4 millones (69,9%), (ver
Anexo N° 11).
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Gréafico N° 4
Deuda publica interna: Proyeccién de pagos de amortizaciones por fuente
Periodo: 2014 — 2046
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Fuente: D. Finanzas — DGETP.

Una evaluacion del perfil de pagos de amortizacion de la deuda publica interna,
muestra que los vencimientos relativamente significativos mas préximos, co-
rresponden a los bonos soberanos que redimiran en los afios 2015, 2017 vy
2020 (ver Grafico N° 4 y Anexo N° 12).

OPERACIONES DE ADMINISTRACION DE DEUDA

En el afio 2013 se observéd una alta volatilidad de la curva de rendimiento soberana,
sobre todo en los ultimos meses del afio en respuesta a la incertidumbre generada por
la reduccion de los estimulos monetarios en EE.UU. y las preocupaciones por la des-
aceleracion de la economia China y los riesgos que enfrenta su opaco e informal sis-
tema financiero. No obstante este contexto, durante el afio 2013, ademas de obtener
los recursos necesarios para financiar las necesidades fiscales, privilegiando el en-
deudamiento en soles a través de la emision de bonos soberanos, la gestion de la
deuda sigui6 focalizando su atencién en optimizar la relacion entre el costo y el riesgo
para lo cual se ejecutaron algunas operaciones de administracién de deuda tanto a
nivel local como externo, en concordancia con los lineamientos basicos de la EGGAP
2013-2016.

De esta manera, en el segundo semestre se dio inicio a las subastas ordinarias de bo-
nos soberanos y letras del Tesoro para lo cual se aprob6 un calendario de colocacio-
nes quincenales para bonos que fueron definidos como referencia y para las letras del
Tesoro a plazos de 3, 6, 9 y 12 meses, cuyo principal objetivo no es sélo completar la
parte corta de la curva de rendimiento, sino fundamentalmente profundizar el desarro-
llo del mercado de valores de deuda publica. Esta politica de emision de titulos de
deuda de largo plazo a tasa fija en el mercado local para financiar los requerimientos
del Gobierno también es extensiva para financiar las operaciones de administracion de
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deuda, con la finalidad de mejorar la estructura de vencimientos y de costos de las
obligaciones publicas. En el Cuadro N° 17 se detallan las operaciones de administra-
cion de deuda realizadas en el afio 2013.

Cuadro N° 17
Operaciones de administracién de deuda publica ejecutadas durante el afio 2013

Monto

3 iy (millones Objetivo
ejecucion de S/.)

Fecha de

Operaciones Ejecutadas

Fortalecer el mercado de valores de

Refinanciacion de deudas con el

Banco de la Nacion (SAPOSOA) 2N EE deuda publica.
- Refinanciacion de deudas con el Ene-13 85.0 Fortalecer el mercado de valores de
Banco de la Nacion (CALLAO) ' deuda publica.
Reducir deuda externa en dolares y a
- Prepago al Banco Mundial Mar-13 1095,8 tasa variable a cambio de valores de
deuda en soles y a tasa fija.
. Reducir deuda externa en dolares y a
) dPrepago ell e InEEmEnEEy Abr-13 3567,4 tasa variable a cambio de valores de
e Desarrollo i
deuda en soles y a tasa fija.
- Refinanciacion de deudas con el Jul-13 429 Fortalecer el mercado de valores de
Banco de la Nacion (RIOJA) ' deuda publica.
TOTAL 48137

Fuente: MEF - DGETP.

Durante el afio 2013 se han conseguido los siguientes logros en la estructura de la
deuda bruta del Gobierno Central:

v' El aumento del porcentaje de deuda en soles de 47,3% a 50,4%, propiciando un
mejor calce entre la moneda de nuestros ingresos y nuestros gastos,
contribuyendo asimismo de manera decisiva, en el proceso de desdolarizacion de

la economia.
Grafico N° 5
Deuda del Gobierno Central: Composicidon por monedas
A diciembre de 2012 A diciembre de 2013
Yenes Otros Yenes Otros
4,7% 0,9% 3,7% 1'0'7%

Délares

Délares 4520

47,1%

\

Soles
50,4%

Fuente: MEF-DNEP

v' La exposicion a la volatilidad de las tasas de interés se incrementé ligeramente de
13,6% a 14,9%. No obstante, el porcentaje de deuda a tasa de interés fija sigue
siendo alto, lo que permitira contar con flujos de pago conocidos que facilitaran la
programacion de los recursos necesarios para atender el servicio de deuda.

v' Larebaja en el saldo adeudado por alrededor de S/. 76 millones.

v' El alivio en el servicio de amortizaciones de la deuda publica fue de alrededor de
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S/. 418 millones en promedio anual entre los afios 2013-2022. En el afio 2023 re-
dime el bono soberano que financié parte de la operacion de prepagos y a partir
del afio 2024 hasta el afio 2028, contindan estos alivios que representan alrededor
de S/. 21 millones en promedio anual, alivios que contribuiran a reducir la presion
del servicio de deuda sobre la caja fiscal.

Gréfico N° 6
Deuda publica: Composicién por tasas

A diciembre de 2012 A diciembre de 2013
Indexada Indexada
3,0% 3,3%

Variable
13,6%

Fuente: MEF-DNEP

v' El Gréfico N° 7, resume el impacto de estas operaciones en el perfil del servicio de
amortizaciones, asi como el efecto de las emisiones ordinarias realizadas en el
marco de la EGGAP 2013-2016.

Grafico N° 7
Deuda publica total: Perfil de amortizaciones
(Millones de S/.)
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El Cuadro N° 18 permite medir el impacto de las politicas aplicadas en el 2013 y su

aporte para alcanzar las metas que se establecieron para algunos de los indicado-
res de riesgo de la deuda bruta al cierre del afio.
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Cuadro N° 18
Evaluacion de las proyecciones cuantitativas referenciales del PAEAD 2013

Rango previsto al Resultado final

Concepto cierre de diciembre diciembre

2013 2013"
Porcentaje de soles en el portafolio 56,6% - 63,6% 50,4%
Porcentaje de deuda a tasa fija nominal en el portafolio 76,6% - 77,8% 81,8%
Proporcion de deuda interna en el portafolio 52,0% - 58,7% 45,4%
Vida media (afios) 13,0 - 135 12,7
VMR (afios) 119 - 125 11,7
Concentracion de amortizaciones en los proximos 12 meses 2_/ 4,6% - 4,5% 4,2%
Porcentaje del flujo de financiamiento en moneda local 3_/ 80,4% - 83,7% 83,2%

Fuente: MEF-DGETP

1 / Los tres primeros indicadores asociados al saldo de deuda corresponden sélo al Gobierno Central. En la prevision
del rango de metas se incluyd a la ONP.

2_/ Indicador que mide la presion mas inmediata de pagos.

3_/ Incluye el financiamiento de las operaciones de administracion de deudas.

A continuacion se hace un breve recuento de las operaciones de administracién de
deuda realizadas en el afio, de acuerdo al rubro correspondiente:

3.1 Prepago al BID y al Banco Mundial

Mediante el Decreto Supremo N° 037-2013-EF, se aproboé la operacién de ad-
ministracién de deuda, bajo la modalidad de prepago, la misma que incluye la
emision interna de bonos soberanos. Dicha operacion se instrumentdé mediante
la emision de los bonos soberanos 12SEP2023 y 12FEB2042 por un importe
total de S/. 3 086,3 millones, de acuerdo al siguiente detalle:

Cuadro N° 19

Emision de bonos para operaciones de administracién de deuda - prepago
(En millones de S/.)

Bono Primera Segunda Importe Colqcado
Subasta Subasta (Valor nominal)
Bono 12SEP2023 1184 717 1,901
Bono 12FEB2042 720 465 1,185
Total 1904 1182 3086

Fuente: D. Financiamiento— DGETP

Los recursos captados en dichas subastas (sin incluir los intereses corridos)
ascendieron a US$ 1 383,3 millones equivalentes los cuales sumados al apoyo
del Tesoro de US$ 387,5 millones, se completd el financiamiento del prepago
que ascendi6 a un total de US$ 1 770,8 millones (ver Cuadro N° 20).

Cuadro N° 20

Recursos captados por la emisién de bonos y apoyo del Tesoro
(En millones de US$)

Concepto Jgglor:]t;
Primera subasta 848,3
Segunda subasta 535,0
Apoyo del Tesoro™/ 387,5
Total 1770,8

Fuente: D. Financiamiento— DGETP

12 Aprobado por el D.S. 083-213-EF
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3.2

La deuda prepagada al BIRF y BID, por concepto de principal y valor de mer-
cado por el desarme de la conversion del préstamo a tasa fija, ascendi6 a US$
1 770,8 millones, de los cuales US$ 1 615,9 millones corresponden al principal,
tal como se muestra a continuacion:

Cuadro N° 21

Recursos captados por la emision de bonos y apoyo del Tesoro
(En millones de US$)

Concepto BIRF BID Total
Principal de la deuda®¥/ 383,3 12326 16159
Valor de mercado por desarme de la conversion 39,3 115,6 154,9
Total 422,6 1348,2 1770,8

A través de los prepagos efectuados al BID y BIRF, la Republica del Pert ha
logrado los siguientes resultados:

v' Al financiarse en soles, se redujo el riesgo cambiario y por ende la vulne-
rabilidad de las finanzas publicas a futuros choques externos adversos.

v' Aumenté la proporcion de la deuda bruta denominada en soles, en alrede-

dor de 4,4 puntos porcentuales

Mejoré el indicador de vida media a 13,1 afios.

Se obtuvo alivios en el pago de amortizaciones de los proximos afios.

Mejor6 los niveles de liquidez estratégicos para los bonos de referencia

(bonos soberanos 2023 y 2042).

v' Permitié suavizar el perfil de deuda y evitar amortizaciones de principal su-
periores al 5% anual.

AN

De acuerdo con lo sefialado en el D.S. N° 083-2013-EF el importe utilizado de-
be ser restituido con los recursos provenientes de la emision interna de bonos
autorizada por el D.S. N° 037-2013-EF.

Segun lo dispuesto por el articulo 2° del D.S. N° 037-2013-EF la emisién inter-
na de bonos se efectuara de acuerdo con lo establecido en el Reglamento de
Bonos Soberanos en el marco del Programa de Creadores de Mercado apro-
bado mediante el D.S. N° 011-2011-EF.

En la medida que el citado Reglamento se derogo, y que lo establecido en el
Articulo 2° del D.S. N° 037-2013-EF resulta inaplicable, mediante el D.S. N°
180-2013-EF se modifico el citado articulo 2° del D.S. N° 037-2013-EF, para los
fines de restituir los fondos al Tesoro Publico.

Refinanciacion de deudas con el Banco de la Naciéon

Mediante los Decretos Supremos N° 244-2010-EF y 247-2011-EF, se aproba-
ron operaciones de endeudamiento interno entre el Ministerio de Economia y
Finanzas (MEF) y el Banco de la Nacion hasta por la suma de S/. 122,4 millo-
nes y S/. 85,0 millones respectivamente. Dichas operaciones tienen como destino
financiar la ejecucion de proyectos a cargo de los gobiernos regionales del depar-
tamento de San Martin (D.S. N° 244-2010-EF) y de la provincia constitucional del
Callao (D.S. N° 247-2011-EF).

3 < . .. . <
Préstamos sujetos a una conversion de tasa de interés.
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Asimismo, las mismas normas legales aprobaron las operaciones de administra-
cion de deuda, bajo la modalidad de refinanciacion, a través de la entrega del bono
soberano amortizable SBO4ENE26A al Banco de la Nacion. La ejecucion de las ci-
tadas operaciones de administracion de deuda se muestra en el Cuadro N° 22, con
la determinacién de los bonos emitidos en favor del Banco de la Nacion, los cuales
sumados al pago de las fracciones del bono, realizadas por los gobiernos regiona-
les, fueron equivalentes al total desembolsado por el Banco de la Nacion:

Cuadro N° 22

Operaciones de administracion de deuda con bonos entregados al Banco de la Nacién

En S/.
Fraccion Equiv. al total
pagada desembolsado

Unidades del Valor Importe

Importe

Destino Fecha bono nominal (valor nominal) Precio (valor de mercado) en efectivo  por Banco Nacién
04ENE26A unitario (a) P
(b) (a+b)
Saposoa 04-01-13 22626" 100000 2262600000 100,0000% 22 626 000,00 565,43 22 626 565,43
Callao 04-01-13 85000" 100000 8500000000 100,0000% 85 000 000,00 0,00 85 000 000,00
Rioja 04-07-13 47 799 % 961,50 45958 738,50 93,4523% 42 949 498,18 501,82 42 950 000,00
Total 155 425 153 584 738,50 150 575 498,18 1 067,25 150 576 565,43

Fuente: D. Financiamiento— DGETP
Con esta operacion, la Republica obtuvo los siguientes resultados:

v" Mejoré la vida media de la deuda publica.
v' Contribuy6 a fortalecer el mercado de valores de deuda publica local.

4. OTRAS OPERACIONES DE ENDEUDAMIENTO

4.1 Proceso de arbitraje con la empresa Aceros Arequipa.

El MEF mantiene una cuenta por cobrar a la empresa Aceros Arequipa, deriva-
da de un crédito concertado por dicha empresa con Pomini Farrel de Italia (con
la garantia de SACE), el mismo que cont6 con la garantia de COFIDE. Esta
deuda ingresé a la reestructuracion de obligaciones en el marco del Club de
Paris del afio 1991, en mérito a lo cual el Gobierno Peruano se subrogé como
deudor frente al Gobierno Italiano, quedando la empresa Aceros Arequipa co-
mo deudor del Gobierno Peruano.

Con relaciéon a esta obligacion, el MEF ha interpuesto una demanda judicial a
dicha empresa, a fin de cobrar la deuda que mantiene con este Ministerio por
un monto aproximado de US$ 4,1 millones.

El Juzgado ha dispuesto que dicha demanda se resuelva mediante un proceso
de Arbitraje de acuerdo a lo establecido en el correspondiente Convenio de
Suministro suscrito por dicha empresa privada. La Clausula de Arbitraje de di-
cho Convenio, sefiala que éste se debe realizar conforme a las Reglas de Con-
ciliacion y Arbitraje de la Cadmara de Comercio Internacional de Ginebra.

Para llevar a cabo las acciones del proceso arbitral que establece el Convenio

de Suministro, el MEF ha contratado al Estudio Juridico para que asesore a la
Procuraduria Publica del MEF en dicho proceso arbitral.
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4.2

4.3

Sobre este particular, en el marco de la R.M. N° 767-2011-EF/52, Aceros Are-
guipa y el MEF han convenido, mediante acuerdo suscrito el 13.12.2012, que el
arbitraje se realice en el Perd con caracter de arbitraje nacional, de derecho,
por un tribunal de tres integrantes y conforme a las reglas del Centro de Arbitra-
je de la Camara de Comercio de Lima.

A la fecha el Asesor legal ha presentado la demanda ante el Tribunal Arbitral.

Aportes y Pagos alos Organismos Financieros Internacionales
Aumento Selectivo de del Capital Social Autorizado de la IFC

Mediante la Segunda Disposicibn Complementaria Final de la Ley N° 29953,
Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el Afo Fiscal 2013, publicada el
30.11.12, se aprobo el Aumento Selectivo del Capital Social Autorizado de la
Corporacion Financiera Internacional — IFC, entidad del Grupo del Banco Mun-
dial.

En el marco de dicha reposicion de recursos, el Peru suscribié 1 469 acciones,
con un valor total de US$ 1 469 000,0, que fue pagado en una sola cuota, en el
afio 2013.

Suscripcién de Acciones “Serie B” de la CAF.

Mediante la Tercera Disposicion Complementaria Final de la Ley N° 29953, Ley
de Endeudamiento del Sector Publico para el Afo Fiscal 2013, publicada el
30.11.12, se aprobd la suscripcion, por parte de la Republica del Pera, de 16
096 acciones “Serie B” del Capital Ordinario de la Corporaciéon Andina de Fo-
mento — CAF, con un valor total de US$ 228 563 200,0, en el marco de la pro-
puesta de fortalecimiento patrimonial de la CAF.

El citado monto serd pagado en cuatro (04) afios, mediante cuotas anuales, a
partir del afio 2013.

Garantias financieras en concesiones

De conformidad con la Ley N° 29953, Ley de Endeudamiento del Sector Publi-
co para el Afio Fiscal 2013, se autorizé al Gobierno Nacional a otorgar o contra-
tar garantias para respaldar las obligaciones derivadas de los procesos de
promocién de la inversion privada y concesiones, hasta por un monto maximo
de US$ 783,0 millones, mas IGV, previstos para los siguientes proyectos:

Cuadro N° 23
Programa de garantias financieras previstas para el afio 2013
(Millones de US$)

Garantia Celellf

Proyectos de crédito
soberana )
parcial

Primer Grupo: Aeropuertos regionales 13 13
Proyecto Majes — Siguas Il 420 420
Proyecto CHAVIMOCHIC (3era Etapa) 300 300
Proyecto Choclococha Desarrollado 50 50

TOTAL 770 13 783

Fuente: D. Gestion de Riesgos — DGETP
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Al cierre del afio 2013, no se ha aprobado ninguna de éstas garantias previstas,
debido a que no fueron solicitadas por PROINVERSION, tal como se establece
en el numeral 54.4 de la Ley N° 28563, Ley General del Sistema Nacional de
Endeudamiento y sus modificatorias.

De otro lado, segun lo dispuesto en el numeral 55.2 de la Ley N° 28563, Ley
General del Sistema Nacional de Endeudamiento y sus modificatorias, la
DGETP registra, con fines estadisticos, los compromisos firmes y contingentes
del Gobierno Nacional derivados de los contratos suscritos en el marco de pro-
cesos de promocion de la inversion privada y concesiones.

Con relacion a dichos compromisos, mediante el articulo 13° del Decreto Legis-
lativo N° 1012, Ley Marco de Asociaciones Publico Privadas, se establece que
el saldo acumulado de los compromisos firmes y contingentes cuantificables
netos de ingresos del Sector Publico No Financiero (Gobierno Nacional, go-
bierno regional, gobiernos locales y empresas publicas no financieras), calcula-
dos a valor presente, no podra exceder el 7% del PBI.

Segun lo informado por PROINVERSION y los Concedentes, el valor presen-
te’ de los referidos compromisos derivados de las concesiones vigentes, asi
como de las adjudicadas al cierre de 2013 ascendi6 al monto de US$ 8 121,7
millones. Dicho monto representa aproximadamente el 3,9% del PBI estimado
para el afio 2013". El detalle se aprecia en el Anexo N° 13.

5. DESARROLLO DEL MERCADO DE DEUDA PUBLICA
5.1 Nuevo marco estratégico y normativo

Con la aprobaciéon de la EGGAP 2013-2016 se establecieron las politicas, los
objetivos y las metas para la gestion de la deuda publica y los fondos que con-
forman el ahorro publico. La EGGAP 2013-2016 incluye ademas, el cronogra-
ma del programa de subastas ordinarias de titulos del Tesoro.

Adicionalmente se aprobé el Reglamento de Letras del Tesoro, asi como el
Reglamento del Programa de Creadores de Mercado y el Reglamento de Emi-
sion de Bonos Soberanos, mediante los Decretos Supremos Nos. 051-2013-EF
y 096-2013-EF. El objetivo de este nuevo marco normativo fue dinamizar el
mercado de deuda publica, abriendo el mercado primario de titulos de deuda a
los diferentes tipos de entidades que participan en el mercado de valores de
deuda publica local.

En el marco de lo establecido en los reglamentos antes mencionados, se auto-
rizd a 32 entidades elegibles a participar directamente, en adicion a los 6 ban-
cos Creadores de Mercado, en las subastas de bonos que realice el MEF a tra-
vés de la plataforma de subastas del sistema DATATEC. Ademas, se autorizé
a 22 Sociedades Agentes de Bolsa a participar en la subastas de Letras del
Tesoro que se llevan a cabo a través del sistema ELEX (ver Cuadro N° 24)

14 La tasa de descuento utilizada es la Commercial Interest Reference Rates (CIRR) promedio de los 10 ultimos afios.

° De acuerdo con el MMM 2013-2015, el PBI para el 2013 fue de US$ 206 513,3 millones (DGPMAC — MEF).
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Cuadro N° 24

Entidades autorizadas por el MEF para participar en las
subastas de bonos soberanos y letras del tesoro

Entidades elegibles Bonos Letras
Sociedades Agentes de Bolsa 12 22
Compaifiias de Seguros 8
Administradoras de Fondos de Pensiones 5
Bancos 2 -
Cajas Municipales de Ahorro y Crédito 2
Financieras 2
Sociedades Administradoras de Fondos 1
Total 32 22

Fuente: D. Financiamiento— DGETP

5.2  Emisién de titulos del Tesoro

5.2.1 Bonos emitidos en el mercado interno en el marco del D.S. 224-
2013-EF

Mediante el D.S. 224-2013-EF, se aprobd la emision interna de bonos sobera-
nos hasta por la suma de S/. 500,0 millones durante los afios 2013 y 2014. Di-
chos recursos seran destinados a financiar proyectos de inversion publica a
cargo de los Gobiernos Regionales y Gobiernos Locales. Con ese objetivo, du-
rante el afio 2013 se emitié un importe total de S/. 69,3 millones.

Cuadro N° 25

Emisién de bonos soberanos - D.S. 224-2013-EF
(En millones de S/.)

Meses Importe colocado
Noviembre 26,8
Diciembre 425
Total 69,3

Fuente: D. Financiamiento— DGETP

Los recursos captados por dicha emision alcanzaron un importe total de S/.
81,4 millones, de acuerdo con el siguiente cuadro:

Cuadro N° 26

Recursos captados por la emision de bonos soberanos - D.S. 224-2013-EF
(En millones de S/.)

Valor prin-  Intereses Gananciade Total ge-

cipal corridos capital neral
Noviembre 26,8 0,6 3,8 31,2
Diciembre 42,5 1,2 6,5 50,2
Total 69,3 1,8 10,3 81,4

Fuente: D. Financiamiento— DGETP
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5.2.2 Bonos emitidos en el mercado interno en el marco de la Ley 29953

De acuerdo con la Primera Disposicion Complementaria Transitoria de la Ley
Anual, se aprobo la emision de bonos soberanos para el Afio Fiscal 2013, has-
ta por la suma de S/. 1 335 millones, destinados a financiar el Apoyo a la Ba-
lanza de Pagos, a ser realizada en uno o varios tramos. Cabe sefialar que, es-
tas emisiones de bonos soberanos se empezaron a realizar a partir del mes de
julio de 2013, en las fechas que se establecieron en el cronograma del progra-
ma de subastas ordinarias de titulos del Tesoro de la EGGAP 2013-2016, emi-
tiéndose un importe total de S/. 809,5 millones, conforme se detalla en el si-
guiente cuadro:

Cuadro N° 27

Emision de bonos soberanos - Ley 29953
En millones de S/.

Meses Importe colocado
Julio 136,1
Agosto 111,7
Septiembre 104,6
Octubre 137,9
Noviembre 209,0
Diciembre 110,2
Total 809,5

Fuente: D. Financiamiento— DGETP

Los recursos captados por efecto de la emision de bonos soberanos en el mer-
cado local, ascendi6 a S/. 922,7 de acuerdo al siguiente detalle:

Cuadro N° 28

Recursos captados por la emision de bonos soberanos
(En millones de S/.)

Ajuste Ajuste

VAC in- VAC ga- Total ge-
tereses nanciade neral
corridos capital

Ajuste
VAC valor
principal

Valor Intereses  Ganancia

principal corridos de capital

Julio 136,1 2,3 14,1 4.4 0,07 1,4 158,4
Agosto 111,7 0,3 9,9 5,3 0,01 1,4 128,6
Septiembre 104,6 0,6 11,4 5,5 0,03 1,3 123,3
Octubre 137,9 1,5 11,2 4,4 0,04 0,9 155,9
Noviembre 209,0 3,6 16,2 3,8 0,04 0,7 233,4
Diciembre 110,2 2,7 9,9 0,4 0,01 0,0 123,2
Total 809,5 11,0 72,7 23,7 0,20 5,6 922,7

Fuente: D. Financiamiento— DGETP
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5.2.3 Letras del Tesoro emitidas en el mercado interno en el marco de la
Ley 29953

Mediante el Articulo 7° de la Ley N° 29953, se dispuso que el monto maximo de
saldo adeudado al 31 de diciembre de 2013, por la emision de las letras del
Tesoro, no podia ser mayor a S/. 400,0 millones.

A partir del mes de julio de 2013, se empezaron a emitir las letras del Tesoro,
con vencimientos a 3, 6, 9 y 12 meses, por un importe total de S/. 322,6 millo-
nes, de acuerdo con el siguiente detalle.

Cuadro N° 29

Emisién de letras del Tesoro
(En millones de S/.)

Meses Importe colocado
Julio 31,7
Agosto 46,5
Septiembre 55,8
Octubre 53,7
Noviembre 71,9
Diciembre 62,9
Total 322,6

Fuente: D. Financiamiento— DGETP

Los recursos captados por efecto de la emision de letras del Tesoro en el mer-
cado local ascendi6 a S/. 314,8, tal como se muestra a continuacion:

Cuadro N° 30

Recursos captados por la emisién de letras del Tesoro
(En millones de S/.)

Meses Valor facial Importe recibido
Julio 31,7 31,0
Agosto 46,5 45,4
Septiembre 55,8 54,5
Octubre 53,7 52,5
Noviembre 71,9 70,1
Diciembre 62,9 61,3
Total 322,6 314,8

Fuente: D. Financiamiento— DGETP

5.3 Negociacién de titulos del Tesoro

Al cierre del afio 2013, el total del volumen negociado en el primer y segundo
nivel del mercado secundario de bonos soberanos ascendio a S/. 34 363,3 mi-
llones, lo cual representa un incremento de 1,6% con relacion al volumen de
negociacion del afio 2012, que fue de S/. 33 825,2 millones.
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Cuadro N° 31

Monto negociado mensual de bonos soberanos
(En millones de S/.)

Meses 2013 Variacion %
Enero 4 045,86 2 632,32 -34,9%
Febrero 3832,93 3 321,90 -13,3%
Marzo 3 813,24 3 271,45 -14,2%
Abril 2 733,65 4 105,86 50,2%
Mayo 2 266,04 3323,83 46,7%
Junio 2 649,37 2 596,21 -2,0%
Julio 3319,43 2 357,98 -29,0%
Agosto 2 706,88 1234,27 -54,4%
Septiembre 2 336,92 2 119,90 -9,3%
Octubre 1 883,26 2 489,83 32,2%
Noviembre 2501,75 3282,78 31,2%
Diciembre 1735,83 3627,01 108,9%
Total 33 825,17 34 363,33 1,6%

Fuente: Datatec — GFI.

En lo que respecta al promedio mensual de negociacién, se puede observar
una marcada reduccion en la negociacion de los bonos soberanos en el perio-
do de incremento de las tasas de rendimiento (fines de mayo e inicios de sep-
tiembre), coincidiendo niveles minimos de negociacion con niveles maximos de
la curva de rendimientos. Este menor volumen fue, sin embargo, compensado
por la mayor negociacion realizada, a inicios y finales del 2013. Tal situacién
permitié que el promedio mensual de negociacion mostrara un ligero incremen-
to respecto al afio anterior, siendo en el afio 2012 de S/. 2 818,8 millones,
mientras que para el afio 2013 fue de S/. 2 863,6 millones

Gréfico N° 8
Negociacion promedio mensual de bonos soberanos
Enero — Diciembre 2012 - 2013
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Fuente: D. Financiamiento— DGETP
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De otro lado, en el Grafico N° 9 se puede observar que el importe promedio
mensual de negociacion en mecanismos centralizados que se ha mantenido
por encima de los S/. 2 700 millones, durante los dltimos cinco afios, a excep-
cion del afio 2011.

Gréafico N° 9
Promedio mensual de negociacion
Millones 5/,
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Fuente: D. Financiamiento— DGETP

En el Cuadro N° 32 se muestra la negociacion de bonos soberanos del afio,
desagregados por trimestre y por bono. Se aprecia que el mayor volumen de
negociacién lo tuvieron el bono 2020 con S/. 8 802,8 millones y el bono 2023
con S/. 8 175,3 millones, lo cual representa el 49% del monto total transado.

Cuadro N° 32

Monto negociado trimestral de bonos soberanos
En millones de S/.

Bonos ler Trim 2do Trim 3er Trim 4to Trim Total
Bonos Tasa Fija 9 215,68 10 025,89 5 650,52 9 291,62 34 183,71
12-sep-13 13,60 0,00 0,00 0,00 13,60
05-may-15 109,51 25,20 40,06 470,79 645,56
12-ago-17 233,62 60,72 69,31 1 207,60 1571,26
12-ago-20 2 475,15 1 965,88 1 488,80 2 872,96 8 802,80
12-sep-23 2771,17 2 488,99 1 296,91 1618,25 8 175,32
12-ago-26 599,69 954,46 430,60 640,44 2 625,19
12-feb-29 0,00 0,00 7,00 52,99 59,99
12-ago-31 1044,78 1 507,81 967,20 748,87 4 268,66
12-ago-37 1 002,99 1 632,60 797,68 903,67 4 336,94
12-feb-42 965,16 1 390,22 552,96 776,06 3 684,40
Bonos VAC 10,00 0,00 61,62 108,00 179,62
14-abr-16 10,00 0,00 0,00 10,00 20,00
12-feb-18 0,00 0,00 27,12 72,00 99,12
13-oct-24 0,00 0,00 0,00 2,00 2,00
31-ene-35 0,00 0,00 0,00 4,00 4,00
12-ago-46 0,00 0,00 34,50 20,00 54,50
Total 9 225,68 10 025,89 5712,15 9 399,62 34 363,33

Fuente: D. Financiamiento— DGETP
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Adicionalmente, en lo referente a las letras del Tesoro, éstas aun no cuentan
con un mercado secundario liquido, sin embargo, se puede observar que las
operaciones realizadas con estos titulos valores, se fueron incrementando
gradualmente, desde S/. 2,5 millones en julio hasta S/. 50,5 millones en no-
viembre, mes de mayor negociacion durante el 2013. El monto total transado
en su primer semestre de operaciones ascendié a S/. 172,4 millones, con un
promedio mensual de negociacion de S/. 28,7 millones.

Cuadro N° 33

Monto negociado mensual de letras del Tesoro
En millones de S/.

Lfé;i?:' Jul Ago Set Oct Nov Dic Total
LTPO1JUN14 7,43 0,95 10,50 9,96 28,84
LTPO10CT13 2,50 0,50 3,00
LTPO3DIC13 7,01 0,95 0,75 8,71
LTPO4MAY 14 1,50 0,74 9,61 0,19 12,03
LTPO5NOV13 2,62 1,00 0,70 4,32
LTP12JUL14 1,13 5,63 0,38 7,13
LTP13DIC14 11,75 11,75
LTP13ENE14 0,63 0,25 7,31 1,13 0,10 9,41
LTP13SEP14 3,00 0,43 0,40 11,63 15,45
LTP15NOV14 10,91 10,91
LTP16AGO14 4,00 0,54 0,38 12,21 17,13
LTP17FEB14 5,30 1,03 0,75 13,21 1,50 21,78
LTP17MAR14 6,00 0,75 10,50 17,25
LTP180CT14 6,50 6,50
LTP30MAR14 0,75 0,75
TOTAL 2,50 14,55 28,12 33,94 50,41 45,43 174,94

Fuente: D. Financiamiento— DGETP.
5.4 Curvade rendimiento

Durante los primeros meses del afio 2013, el rendimiento de los bonos sobera-
nos mostré un comportamiento estable, posteriormente, desde fines de mayo y
hasta inicios del mes de septiembre, éstos se incrementaron en mas de 230 pb
en promedio, para luego reducirse en un promedio de 75 pb hasta finales de
octubre. La parte larga de la curva, sin embargo, volveria a incrementarse has-
ta finales del afio, alcanzando niveles cercanos a los maximos registrados du-
rante el afio (ver Grafico N° 10). Este comportamiento se vio influenciado por la
volatilidad en los mercados internacionales ante la incertidumbre sobre el fin de
la expansion monetaria por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos de
Norteameérica a mediados del afio 2013.

La menor demanda por bonos soberanos implicé un incremento de la curva de
rendimiento en un promedio de 132pb entre diciembre de 2012 y julio de 2013.
En la segunda mitad del afio las tasas continuaron incrementdndose aunque en
menor medida que el mostrado en el primer semestre. Entre julio y diciembre
de 2013 la curva se incrementé en promedio 62pb, principalmente en el tramo
largo de la curva. Asi, la curva de rendimiento se increment6 en un promedio
de més de 170pb durante el afio 2013, siendo los instrumentos del tramo largo
los que se vieron mas afectados (ver Grafico N° 11).
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Grafico N° 10
Evolucién de los rendimientos de los bonos soberanos
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Gréfico N° 11
Curva de rendimientos de los bonos soberanos a tasa fija
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En el gréafico anterior también se observa un incremento en la inclinacion de la
pendiente de la curva de rendimiento, que en diciembre de 2012 tuvo un dife-
rencial de 255 pb entre la referencia de mayor y menor plazo de la curva, este
diferencial se increment6 a 328 pb a julio de 2013 y al cierre del afio alcanz6
339pb. Esta variacion se debid principalmente a un incremento en las tasas de
largo plazo, en tanto en la segunda mitad del afio las tasas de corto plazo no
mostraron mayor variacion.
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5.5

Tenencias de titulos del Tesoro

La tenencia de bonos soberanos, al cierre de 2013, mostré su mayor variacion
en términos de unidades en el rubro de Bancos, los cuales incrementaron su
posicién en 1 392 926 unidades de bonos, seguidos por los Seguros y Fondos
Publicos que incrementaron su posicién en 736 892 y 728 835 unidades, res-
pectivamente. Por otro lado, la mayor variacién observada en términos porcen-
tuales (1 706,5%) corresponde a las personas naturales.

Cuadro N° 34

Tenencia de bonos soberanos
En Unidades

Instituciones Diciembre Diciembre Va_riaci()n Variacion
2012 2013 unidades %

AFP 9473 970 9861 130 387 160 4,1%
Bancos 1625814 3018 740 1392 926 85,7%
No Residentes 17 841 998 18 291 245 449 247 2,5%
Fondos privados 633 293 476 446 -156 847 -24.8%
Fondos publicos 636 112 1 364 947 728 835 114,6%
Personas naturales 796 14 380 13584 1 706,5%
Otros 155 357 134 599 -20 758 -13,4%
Seguros 1355 281 2092173 736 892 54,4%
Total 31722 621 35 253 660 3531039 11,1%

Fuente: CAVALI Elaboracion: D. Financiamiento — DGETP

Aun cuando los inversionistas extranjeros no lideraron la adquisicion de bonos
soberanos durante el afio 2013, y redujeron su posicién respecto del afio 2012,
al pasar de 56,2% a 51,9% del monto total en circulacion, éste tipo de inversio-
nistas son los que tienen la mayor participacion porcentual del monto total de
bonos en circulacién, seguidos por los fondos de pensiones y los bancos, con
el 28,0% y 8,6%, respectivamente, tal como se aprecia en el siguiente grafico:

Gréafico N° 12
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Fuente: CAVALI Elaboracién: D. Financiamiento — DGETP

Como se mencion6 anteriormente, si bien a nivel de unidades de bonos sobe-
ranos los inversionistas No Residentes incrementaron su tenencia, tal situacion
no se reflejo en un incremento porcentual que permita continuar con su tenden-
cia alcista de los ultimos cuatro afios.
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Grafico N° 13
Evolucién de las Tenencias de bonos soberanos
2003 - 2013
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Fuente: CAVALI. Elaboracién: D. Financiamiento— DGETP.

En lo referido a las letras del Tesoro, al cierre del 2013, los principales tenedo-
res, expresado en términos porcentuales, son las Sociedades Administradoras
de Fondos mutuos (SAF) seguidas por Otras Entidades Publicas y Personas
Naturales, manteniendo entre los tres, mas del 60% del saldo total de letras.

Gréafico N° 14
Tenencias de letras del Tesoro - 2013
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Fuente: CAVALL. Elaboracién: D. Financiamiento— DGETP.

5.6 Incremento del saldo adeudado de los bonos custodiados y nego-
ciados con los GDN

A diciembre de 2013 el monto total de los GDN'® se increment6 en 328 566
unidades, muy por debajo del incremento de 3 905 565 unidades del afio 2012.

16 . . . ) . .
Los GDN son instrumentos de deuda que emite una entidad financiera contra la custodia de bonos soberanos, re-

plicando las caracteristicas (cup6n, plazo, calificacion crediticia) de los mismos; sin embargo, negocian, liquidan y
pagan intereses en délares estadounidenses.
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Los bonos que cuenta con mas GDN son los soberanos 2020, 2031, 2026 y
2037. De otro lado, el bono soberano 2023 fue el que tuvo mayor incremento
de GDN en el afio 2013.

Cuadro N°35
GDN emitidos sobre bonos soberanos a tasa fija

En Unidades

Afio 2012 Afio 2013 Variacion en unidades

SB12SEP13 575 300 196 400 34,14 -575 300 -196 400
SBO5MAY15 1686 627 1035894 61,42 1686 627 827 817 49,08 0 -208 077
SB12AGO17 1212538 55033 45,39 1577 593 477 371 30,26 365 055 -72 959
SB12AG020 9 047 486 4565112 50,46 9 047 486 4629 712 51,17 0 64 600
SB12SEP23 887 25 76 48 8,62 2 942 485 796 641 27,07 2055 235 720 161
SB12AG0O26 4388 713 1382086 31,49 4388 713 1243692 28,34 0 -138 394
SB12AGO31 4 290 157 2330557 54,32 4290 157 2225207 51,87 0 -105 35
SB12AGO37 4 750 000 1038922 21,87 4 750 000 1134116 23,88 0 95 194
SB12FEB42 2 793 800 339152 12,14 4060 273 508 943 12,53 1266 473 169 791
Total 29631871 11514933 38,86 32743334 11843499 36,17 3111463 328 566

Fuente: CAVALI

Durante el afio 2013 se observa un crecimiento de la creacién de los GDN has-
ta el mes de abril, donde alcanz6 su nivel maximo histérico de S/. 13 165 millo-
nes. La volatilidad en los mercados internacionales desde mayo en adelante
implicé una reduccién en este instrumento, mostrando la mayor caida en el
mes de diciembre.

Gréafico N° 15
Evoluciéon de GDN - 2013
(En millones de S/.)

Millones
13,500

13,000

12,500
12,000
11,500
11,000 I
10,500

Ene Feb IMar Abr Iay Jun Jul Ago Sep Mowv

Fuente: CAVALLI. Elaboracion: D. Financiamiento— DGETP.

INDICADORES DE LA DEUDA PUBLICA

La volatilidad de los mercados financieros internacionales, generada por la incertidum-
bre del fin de la expansién monetaria, la crisis politica en torno a las negociaciones fis-
cales y el techo de endeudamiento de la economia estadounidense, asi como por los
temores de desaceleracion de la economia China y los problemas observados en su
sistema financiero, frené la tendencia expansiva del PBI que en diciembre de 2013 ce-
rr6 en 5,20% frente al 6,29% alcanzado en el afio 2012.
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No obstante, el dinamismo de la demanda interna, en particular la inversién publica y
privada, continué siendo el motor del crecimiento alcanzado. El ratio de deuda publica
sobre PBI ha mostrado un ligero incremento respecto a lo observado en el afio ante-
rior, pasando de 20,4% en 2012 a 19,6% al cierre del 2013 (ver Grafico N° 16), en li-
nea con las previsiones del MMM. Es pertinente sefalar que el nivel de este ratio es
uno de los mas bajos respecto a la mediana de los paises con igual calificacion crediti-
cia'’ , evidenciando la solvencia del pais para encarar sus obligaciones. Incluso el ratio
alcanzado en el 2013 sigue siendo menor a la mediana de los paises con calificacion

crediticia A.
Gréfico N° 16
Saldo de la deuda publica total
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De otro lado, el ratio del servicio de la deuda publica respecto al PBI mantuvo su ten-
dencia decreciente alcanzando 1,66% al cierre de 2013 (ver Gréfico N° 17).

Gréfico N° 17
Servicio y saldo de la deuda publica total
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El comportamiento de este indicador, que puede explicarse en parte por los alivios ob-
tenidos a través de la ejecucién de las operaciones de administracién de deuda reali-
zadas en afios anteriores, muestra una reduccion progresiva del peso relativo de los
pagos sobre la caja fiscal, lo cual sumado a una mayor participacion del sol en la es-
tructura de la deuda (menor riesgo de tipo de cambio), hacen que el servicio de deuda
sea cada vez una variable menos apremiante. Es importante mencionar que este ratio
no incluye los pagos realizados como parte de las operaciones de manejo de pasivos,
dado su carcter extra presupuestal.

17 - . , . . - o
De acuerdo a la empresa calificadora de riesgo Moody’s, la mediana de este ratio en los Ultimos 10 afios para los

paises clasificados como BBB es 34,1%. En el caso de los paises con calificacion A la mediana es de 21,4%.
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En lo que se refiere al ratio del servicio de la deuda publica externa sobre exportacio-
nes, éste se mantuvo en niveles similares al registrado en el 2012 (alrededor del
5,0%), explicado en parte por la disminucién de las exportaciones (1,4%).

De otro lado, la disminucién de las exportaciones ha generado que el ratio deuda ex-
terna sobre exportaciones se incremente a 44,9% al cierre del afio 2013, cifra ligera-
mente mayor al observado durante el afio 2012 (44,1%) ver Grafico N° 18.

Grafico N° 18
Servicio y saldo de la deuda publica externa
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Por otra parte, las Reservas Internacionales Netas (RIN) se han incrementado en 2,6%
respecto al cierre del afio anterior, consolidandose la tendencia decreciente del ratio
de deuda publica externa en relacién a las RIN que a diciembre de 2013 se situé en
28,6% con lo cual el saldo de deuda externa es inferior al saldo acumulado de reser-
vas por siete afios consecutivos. En esa misma linea, la deuda publica externa frente a
la posicién de cambio representé el 45,7%. Cabe indicar que la deuda externa dismi-
nuyo en 8,0% en relacion a la posiciéon del afio 2012. La mayor disposicién de divisas y
una menor necesidad de éstas para la atencion del servicio de deuda vienen contribu-
yendo de manera gravitante a reducir la vulnerabilidad de las finanzas publicas (ver
Gréfico N° 19).
Grafico N° 19
Deuda publica externa
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DEUDA NETA DEL GOBIERNO CENTRAL

Para efecto del analisis de la deuda neta se ha considerado solo el @mbito del Go-
bierno Central cuya definicién corresponde a la del Manual de Estadisticas de las Fi-
nanzas Publicas 2001 del FMI y no incluye a la seguridad social, es decir, no incluye
los activos y pasivos de la entidad encargada de la provision de salud (Essalud) ni de
la entidad encargada de las pensiones (ONP), ambas contributivas.

El nivel de la deuda bruta (pasivos financieros) del Gobierno Central que se alcanzo al
cierre del aflo 2013 se vio mitigado por el ahorro acumulado (activos financieros) a la
misma fecha, cuya brecha determina la deuda neta y la exposicion al riesgo estructural
de balance.

La deuda neta representa alrededor del 34,2% del saldo de la deuda bruta que el afio
anterior representaba el 41,0%. Al cierre del afio 2013 era equivalente al 5,6% del PBI
mostrando una disminucion de 1,2% respecto al afio anterior, pero con un aumento
trimestral y un cambio de tendencia a partir de la mitad del afio (ver Gréafico N° 20). Es-
to se debe a la disminucion en el activo total producto de la caida en el disponible ante
la menor recaudacion y el mantenimiento del gasto.

El saldo de deuda neta seria menor si se incluyera el saldo de activos financieros co-
rrespondiente a la participacion patrimonial del Gobierno Central en las diferentes em-
presas publicas y entidades publicas que le pertenecen®®.

Grafico N° 20
Evolucién de deuda neta del Gobierno Central
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El detalle de la deuda neta por monedas muestra que la deuda neta en dolares dejo de
ser la més importante durante este afio cediendo ante la moneda nacional, sin embar-
go, aun tiene un nivel significativo debido al alto nivel de endeudamiento que mantiene
el Gobierno Central en dicha moneda a pesar del saldo en délares que conserva el
Tesoro en el FEF.

8 Al cierre del 2012 el patrimonio contable de las entidades y empresas, financieras y no financieras, pertenecientes
al Gobierno Central equivalia aproximadamente al 3,1% del PIB al cierre del 2012 (en el célculo se ha tomado el
patrimonio contable 2011 de OSINERGMIN, OSITRAN, INDECOPI, SUNAT por no contar con cifras al cierre del
afio 2012).
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Cuadro N° 36

Deuda neta del Gobierno Central

Direccién General de
Endeudamiento y Tesoro Publico

Activos financieros Pasivos financieros Deuda neta
Saldo Saldo Saldo Saldo Saldo Saldo
Monedas Dic2012 Dic2013 Dic2012 Dic2013 Dic2012 Dic2013
(MM S/.) (MM S/.) (MM S/.) (MM S/.) (MM S/.) (MM S/.)
Soles 27 516 27 364 37 542 40 574 10 026 13 210
Délares 21 832 28 606 42 180 41 339 20 348 12 734
Euros 271 299 2428 2920 2 157 2621
Yenes 2424 2 079 4 443 3644 2 019 1 565
Otros 0 0 307 132 307 132
Total 52 042 58 348 86 900 88 609 34 857 30,262
Posicién /

9,9% 10,5%

PBI(afio base 1994)
Posicion /

0,
PBI(afio base 2007) Loz

10,8%

16,5% 15,9%

17,1% 16,4%

6,6% 5,4%

6,8% 5,6%

Fuente: MEF - DGETP

EVALUACION DE LA IMPLEMENTACION DE LA EGGAP 2013-2016

El 23 de mayo de 2013, se publicéd la Resolucion Ministerial N° 157-2013-EF/52 que
aprobo por primera vez la EGGAP 2013-2016. Este documento contiene los lineamien-
tos estratégicos para gestionar de manera eficaz y eficiente los activos y pasivos fi-
nancieros de la Republica tomando como referencia las mejores practicas internacio-
nales. A continuacién se detallan las acciones mas relevantes realizadas en el periodo
analizado para la implementacion de estos lineamientos:

8.1

Profundizar el mercado de valores aumentando la deuda publica
en soles

Para la implementacion de este lineamiento, durante el afio 2013 se llevaron a
cabo las siguientes acciones:

A partir de julio se iniciaron las subastas ordinarias con periodicidad
semanal de letras y bonos, de acuerdo a lo establecido en la EGGAP
2013-2016. La emision total de letras durante los 6 meses del afio fue de
S/. 322,6 millones y la emisién de bonos, entre nominales y reales, alcanzo

De acuerdo con el cronograma de emisiones ordinarias de instrumentos de
deuda publica, se realizaron las subastas los dias martes programados de
cada mes, aun en momentos de alta volatilidad e incertidumbre en los
mercados, mostrando el compromiso del Estado con el objetivo principal

v

los S/. 878,8 millones.
v

de la EGGAP 2013-2016.
v

Previo al inicio de las subastas bajo el nuevo esquema definido en la
EGGAP 2013-2016, se aprobé mediante el Decreto Supremo N° 051-2013
del 15 de marzo de 2013 el Reglamento de Letras del Tesoro y el 22 de
mayo de 2013 a través del Decreto Supremo N° 096-2013 se aprobaron
los Reglamentos del Programa de Creadores de Mercado y el Reglamento
de Bonos Soberanos.
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v' Con el objetivo de poner en conocimiento los nuevos reglamentos y la
EGGAP 2013-2016, se realizaron reuniones con los participantes del
mercado de deuda publica, inclusive con aquellos que aun no operaban
pero que bajo las nuevas reglas eran elegibles para participar activamente.
En una primera ronda de reuniones con las entidades que agrupan a las
diferentes empresas del sistema financiero, se presenté la EGGAP 2013-
2016 explicando la nueva mecéanica de las subastas y el objetivo principal
que se deseaba obtener con la implementacion de la Estrategia. Las
reuniones se realizaron con los bancos y las administradoras de fondos
mutuos a través de ASBANC, con las cajas municipales a través de
FEPCMAC, con las cajas rurales y microfinancieras a través de ASOMIF,
con las empresas aseguradoras a través de APESEG, con las
administradoras de fondos de pensiones a través de la AAFP, con las
Sociedades Agentes de Bolsa a través de la BVL y con las empresas
publicas a través de FONAFE.

v' En base a los resultados obtenidos en las reuniones de presentacion de la
EGGAP 2013-2016, se tomo la decision de institucionalizarlas con los
participantes del mercado de deuda publica desde 2014. No obstante, a
partir de septiembre se iniciaron ciclos de reuniones trimestrales. Estas
tienen diferentes objetivos: mostrar los resultados obtenidos en las
subastas, incentivar la actuacién de los participantes elegibles en el
mercado de deuda publica, establecer una relacion mas fluida en el
tiempo, identificar y eliminar las barreras legales, operativas o de otro tipo
que puedan impedir la competencia en igualdad de condiciones, y lograr
alcanzar el objetivo principal de la EGGAP 2013-2016.

v' Estas reuniones han permitido tener un conocimiento mas fino y periédico
de la demanda de valores de deuda publica por cada tipo de inversionista
de acuerdo al negocio que desarrolla. Asimismo, ha posibilitado identificar
fallas estructurales y funcionales que deben ser corregidas para que el
mercado funcione de una manera fluida, algunas de ellas relacionadas con
la inexistencia de registros contables para incluir letras del Tesoro o la falta
de autorizacién de las areas de riesgos de las entidades financieras para la
negociacion de los valores ante la falta de conocimiento de la valorizacion.
Se ha buscado la forma de solucionar estos inconvenientes y se ha
tomado nota de los problemas de mayor envergadura que necesitan ser
resueltos a través de cambios normativos y de infraestructura tecnoldgica.

v Ademas se consiguié que se programe Yy financie en 2014 un estudio de
infraestructura tecnolégica del mercado de deuda publica con el objetivo de
efectuar mejoras que nos permitan estar a la altura de los mercados de
paises de la region con similar calificacion de riesgo soberano, como
Brasil, Colombia y México.

v' Asimismo, en setiembre se inicié reuniones trimestrales de capacitacion
para los CONECTAMEF acerca del mercado de deuda publica, ya que
actian como agencias descentralizadas del MEF en los diferentes
departamentos del Perd. Se espera que, a partir del conocimiento
progresivo que obtengan, puedan absolver dudas de las empresas
estatales, gobiernos regionales y locales que deseen invertir o inviertan en
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valores de deuda publica e inclusive en un futuro se puedan encargar de
atender a los inversionistas privados ubicados en el interior del pais.

8.2 Mantener reservas de liquidez para enfrentar situaciones de inesta-
bilidad

Si bien la Republica cuenta con el Fondo de Estabilizacion Fiscal (FEF) para
enfrentar emergencias nacionales y crisis financieras, la funcion del FEF es
ofrecer solvencia mas que liquidez, por lo que el Tesoro Publico necesita
establecer una reserva con una parte de los excedentes de liquidez que hoy
mantiene, de modo que le permita actuar rpidamente ante eventos que
temporalmente disminuyan los ingresos o0 generen excesiva volatilidad en el
valor de los instrumentos de deuda publica. Las acciones relevantes de este
lineamiento fueron las siguientes:

v" Durante el afio 2013, se trabajé en la actualizacién de la estimacion de la
reserva primaria y secundaria de liquidez.

v' Se realizd la primera estimacion del monto necesario para la Reserva
Secundaria de Liquidez (RSL) mediante el uso de dos técnicas distintas,
minimos cuadrados ordinarios (MCO) y simulacion de Montecarlo. El
monto total estimado podria ser de S/. 18 794 millones o S/. 22 389
millones, de acuerdo a la técnica utilizada.

v/ La estimacion realizada en esta actualizacion que incluye las
observaciones de 2013 arroja un monto de S/. 19 278, utilizando MCO y
S/. 21 834, utilizando simulacion de Montecarlo. Asi, la RSL equivaldria
como maximo al 83,5% del saldo disponible del Tesoro al cierre del 2013.

v' La RSL estéa siendo disefiada para cumplir con dos funciones: mantener el
gasto anual presupuestado en situaciones en las que los ingresos
disminuyan temporalmente y estabilizar la curva de rendimientos soberana
en momentos de extrema volatilidad, a través de la participacion del
Tesoro en el mercado secundario.

v/ Se esta trabajando en la reglamentacion de la RSL, en la que se
establecera el mecanismo de abastecimiento y los lineamientos generales
para su gestion.

v" Por otro lado, durante el afio se han monitoreado las lineas contingentes
que mantiene el Estado en caso se presenten crisis financieras
internacionales, con el objetivo de pactar nuevas lineas o hacer uso de
ellas en caso fuera necesario.

v Es importante destacar que en la actualidad se mantienen lineas
contingentes hasta por $ 1 500 MM con CAF y BM que pueden ser usados
como alternativa de fondeo, en el hipotético caso que se dificultara la
captacion de recursos con emisiones en soles para la Republica del Peru
ante un evento de crisis financiera.

v' Teniendo en cuenta que el objetivo principal de la EGGAP 2013-2016 es el
desarrollo del mercado de deuda publica en moneda nacional y que la
coyuntura internacional actual no ha disminuido la confianza que los
mercados mantienen en los sélidos fundamentos econémicos que presenta
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el Perd, la Republica mantendra las lineas contingentes actuales y
priorizard la emisién de bonos soberanos como fuente de fondeo.

Rentabilizar los fondos publicos y reducir el costo de su liquidez

Entre las acciones que se llevaron a cabo con el objetivo de rentabilizar los
fondos publicos y reducir el costo de su liquidez se encuentran las siguientes:

v' Se han realizado cambios normativos que le permitiran al Tesoro agilizar la
toma de decisiones relacionadas a la gestion de activos y pasivos.
Mediante la Ley N° 30099 “Ley de fortalecimiento de la responsabilidad y
transparencia fiscal’ se establecié que los lineamientos de inversion del
Fondo de Estabilizacién Fiscal (FEF) deberan encontrarse bajo el marco
de la EGGAP 2013-2016.

v' Asimismo, mediante Ley N° 30116 “Ley de Endeudamiento del Sector
Publico para el Afo 2014” se formalizé la creacion de Gestion de Activos y
Pasivos como la instancia que definira las acciones para una adecuada
gestion global de activos y pasivos financieros que conforman la Hacienda
Publica.

v' Durante el afio se ha trabajado en el disefio de las operaciones de reporte
con valores de deuda publica. La Ley N° 30052, “Ley de Operaciones de
Reporte” aprobada el 27 de junio de 2013, establece que el MEF debe
reglamentar las operaciones de reporte en las que participe. Teniendo en
cuenta que el MEF puede participar directamente en una operacion de
reporte como una de las contrapartes o indirectamente como el emisor de
los valores incluidos en la operacién, reglamentara todas las operaciones
de reporte que incluyan valores de deuda publica.

v'Las operaciones de reporte incentivaran el desarrollo del mercado de
deuda puablica en soles, pero, ademas, permitiran rentabilizar los
excedentes de liquidez que en actualidad mantiene el Tesoro. La
rentabilidad obtenida por el disponible del Gobierno Central se encuentra
por debajo de la tasa de referencia del BCRP (ver Cuadro N° 36), esto se
debe principalmente a que el Tesoro cuenta solamente con una
contraparte para gestionar sus excedentes de liquidez, el BCRP, en el que
se realizan depdsitos a la vista y depoésitos a plazo, a plazos menores a 2

anos.
Cuadro N° 37
Rendimiento anual del disponible del Gobierno Central
Dic-12 Sep-13 Dic-13
MN MO MN MO MN MO
Disponible 2,1% 2,9% 2,9%
Soles 3,1% 2,8% 2,5% 2,5% 2,4% 2,5%
Délares -5,3% 0,1% 7,0% 0,1% 9,3% 0,1%
Euros -4,9% 0,1% 11,5% 0,0% 12,4% 0,0%

Fuente: MEF - DGETP.

v' Se ha supervisado durante el afio el cumplimiento de los Lineamientos
para la Gestiobn Global de Activos y Pasivos aprobados mediante
Resolucion Directoral N° 016-2012, cuyo alcance incluye a las empresas
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publicas y entidades publicas en general. De los andlisis realizados, en el
ultimo trimestre de 2013, se observa que el 36,6% de los recursos aln se
encuentran en cuentas corrientes sin ser subastados con rendimientos
cercanos a cero, si bien el saldo de cuentas corrientes ha mostrado una
tendencia decreciente pasando de 43% a 37% del total de activos al cierre
del afio 2012 y 2013, respectivamente, los saldos siguen siendo altos.

Gréfico N° 21
Rendimiento anual obtenido por empresas y entidades publicas
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Fuente: MEF - DGETP.

v' Los Lineamientos para la Gestién Global de Activos y Pasivos establecen
indicadores de concentraciébn de activos, concentracion de pasivos e
indicadores de riesgo estructural de balance; sin embargo, actualmente,
las empresas y entidades publicas no tienen la obligacién de enviar, lo que
dificulta el seguimiento de la norma, asi como el conocimiento consolidado
del balance y de los riesgos que afronta el Gobierno en su conjunto. Para
solucionar dicho inconveniente, el Comité de Activos y Pasivos tomara una
funcién de supervision del cumplimiento de la norma. Como paso
preliminar hacia este objetivo, se viene elaborando una Directiva de
obligatorio cumplimiento para que las empresas y entidades publicas
informen al MEF mensualmente los saldos de activos y pasivos financieros
gque mantienen en su balance.

v El MEF desarroll6 un médulo de subastas por internet para que las
empresas y entidades publicas puedan realizar sus subastas mediante un
mecanismo sistematizado. El objetivo principal de esta plataforma es lograr
una mayor transparencia en las operaciones que las empresas y entidades
publicas realicen con los intermediarios financieros. El médulo de subastas
por internet inicié su funcionamiento a mediados de septiembre de 2013,
luego de una serie de pruebas y capacitaciones brindadas tanto a las
areas de tesoreria de los entes estatales como de las entidades privadas.
Actualmente, todas las subastas de excedentes de liquidez de las
empresas y entidades publicas se realizan a través de este modulo bajo la
supervision del MEF.

8.4 Mantener una sana estructura de la deuda indirecta

Algunas de las acciones en relacibn a este lineamiento se detallan a
continuacion:
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8.5

v Como parte de un proceso de adecuacibn a los estandares
internacionales, en abril 2013 se recibi6 la visita de una mision de
asistencia técnica del FMI para diagnosticar los pasos necesarios para
adoptar el Manual de Estadisticas Fiscales del Sector Publico del 2001
(MEFP 2001) y la adecuacién a las NEED+. Ademas, en noviembre 2013
se oficializé la adopcién de las normas internacionales de contabilidad del
sector publico (IPSAS). Por ultimo, en la actualidad, se estan finalizando
los procedimientos y ejemplos para registrar adecuadamente las
provisiones por deuda indirecta y pasivos contingentes, para lo cual se
conto con una mision de asistencia técnica del FMI.

v' Se espera que durante el 2014 se pueda trabajar mas a fondo en este
lineamiento relacionado con avales finanzas y garantias financieras,
especialmente las concesiones de proyectos de inversion cofinanciados,
con la puesta en marcha del Comité de Activos y Pasivos.

v' La creacién del Comité de Activos y Pasivos que apruebe los lineamientos
para la gestion financiera de las empresas y entidades publicas sera clave
en el avance. Dichas actividades se incluirdn como parte de la agenda de
capacitacion periédica que se le brinda a las empresas y entidades
publicas.

Reducir la prociclidad de la deuda externa como fuente de vulnera-
bilidad

Con relacién a este lineamiento se realizaron las siguientes acciones:

v Durante el afio, satisfactoriamente la Republica del Peri ha evitado
fondearse en los mercados externos ante el rapido incremento de la deuda
externa del sector privado peruano (ver Cuadro N° 38), lo que ha impedido
que se deterioren los indicadores de vulnerabilidad a los que hacen
seguimiento las diferentes agencias de riesgo que emiten una calificacion
sobre el riesgo soberano del Peru.

v' La eleccion de fondeo de las empresas privadas de emitir bonos en el
exterior, las ha llevado a generar pérdidas que han debido reconocer en
sus estados de resultados derivadas del movimiento en el tipo de cambio.

v En linea con lo anunciado el afio anterior en la EGGAP 2013-2016, se ha
privilegiado el endeudamiento a través de titulos en moneda nacional,
incrementando el saldo de bonos soberanos en S/. 2 350 millones, lo que
genero que la dolarizaciéon de la deuda bruta pasara de 52,7% en el 2012 a
49,3% en el 2013.

v Ademas se viene vigilando constantemente el mercado y analizando la

demanda de los inversionistas del mercado de deuda publica a través de
reuniones periodicas con el mercado.
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Emisiones de empresas locales en el mercado internacional afio 2013

Emisor

ANO 2012

ANO 2013

ENERO - ABRIL

Sector no financiero
Copeinca

Exalmar

Cementos Pacasmayo
Alicorp S.A.

Calidda

Milpo

Corporacion Lindley S.A.
Ferreycorp
Transporadora de Gas
Consorcio Transmarino
Sector financiero
Banco Continental
Fondo Mivivienda

BBVA Banco Continental
BCP (marzo)

BCP (abril)

SETIEMBRE - NOVIEMBRE
Sector no financiero
Inkia Energy

San Miguel Industrias
Sector financiero
Andino Investment Holding
Interbank

Monto
(Millones US$)

2 960
6 886
5741
3555
75
200
300
450
320
350
260
300
850
450
2186
300
500
500
716
170
515
350
150
200
165
115
50

Plazo

(En afios)

10
10
10
10
10

15

10

10

10
14

10

9,00%
7,38%
4,63%
3,88%
4,38%
4,63%
4,63%
4,88%
4,25%
4,38%

2,31%
3,50%
3,38%
4,25%
6,13%

8,38%

7,75%

11,00%
7,50%

Fuente: BCRP

Asegurar la sostenibilidad de la deuda publica neta

Entre las acciones que se llevaron a cabo con el objetivo de asegurar la
sostenibilidad de la deuda publica neta se encuentran las siguientes:

v' Tal como se plante6 en la EGGAP 2013-2016, se debian mantener libres
las lineas de crédito con organismos multilaterales en épocas de elevados
ingresos. De forma contraciclica, estas lineas deberian ser usadas so6lo en
épocas de crisis cuando salir al mercado a financiarse resulte caro.

v" Asi, durante los Ultimos 12 meses el fondeo a través de adeudados ha
disminuido, pasando de S/. 28 009 millones a S/. 23 157 millones.
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Cuadro N° 39
Evolucién del saldo de adeudados y participacion respecto al total de la deuda

Dic2012 Part. Dic2013 Part.

(En MM S1.) (%) (En MM S1.) (%)
Adeudados 27 211 31,3% 23 417 26,4%
Multilaterales 19 211 22,1% 15 753 17,8%
Club de Paris 6 185 7,1% 5 460 6,2%
Otros 1815 2,9% 2204 2,5%

Fuente: MEF - DGETP.

v' Sin embargo adn hay un alto volumen de proyectos que son fondeados
con recursos de organismos multilaterales, principalmente en moneda
extranjera. Un problema que se ha encontrado ha sido que el préstamo y la
asistencia técnica del proyecto que se va a realizar son tomados en
bloque, si bien esto ha sido la solucibn mas practica en periodos
anteriores, actualmente lo 6ptimo y transparente seria fondear el proyecto
en los mercados de valores vy utilizar recursos del Tesoro para el pago de
la asistencia técnica.

v' La posibilidad de fondear proyectos importantes con emisién local de
valores de deuda publica en vez del uso de lineas con organismos
multilaterales, como hacen Brasil México, Colombia y Chile se debe tener
en cuenta ya que incentivara el objetivo principal de la EGGAP 2013-2016
y permitira disminuir mas rapidamente los altos niveles de la deuda publica
externa.

RECOMENDACIONES

En la medida que el objetivo principal aprobado para la EGGAP 2013-2016 es “Pro-
fundizar el desarrollo del mercado de valores de deuda publica en moneda local y cu-
brir los requerimientos financieros derivados de la gestion de la deuda y la tesoreria,
en el marco de un manejo responsable y sostenible de las finanzas publicas”, se re-
comienda continuar con el proceso de profundizacién del desarrollo del mercado de
valores de deuda publica local como piedra angular para el desarrollo del mercado de
capitales en general, pese a la subsistente turbulencia financiera internacional. Esta
recomendacion esté en linea con las preocupaciones mostradas por las agencias cali-
ficadoras de riesgo crediticio cuando sefialan en sus informes que la dolarizacion fi-
nanciera, el alto grado de moneda extranjera de la deuda y el bajo nivel del desarrollo
del mercado financiero son topicos en los que el Peru debe realizar mayores esfuerzos
para equipararse con los paises que cuentan con similar calificacion crediticia que el
alcanzado por nuestro pais.

En tanto, la EGGAP 2013-2016 es el documento guia que contiene los principales li-
neamientos estratégicos para administrar de manera 6ptima los activos y pasivos fi-
nancieros de la Republica, velando ademds por la estabilidad financiera de largo plazo
para el pais, se recomienda realizar un seguimiento continuo a los indicadores que
identifican las vulnerabilidades a los que estan expuestos los activos y pasivos publi-
cos, poniendo especial énfasis en la gestion estratégica de la deuda neta, variable que
refleja la verdadera situacion econémica y financiera del balance del Gobierno Central
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y que permite hacer un eficiente manejo de los descalces de balance a lo largo del ci-
clo econdmico. Esto no sélo permitird determinar la oportunidad para mejorar el perfil
de la deuda, sino para invertir o desinvertir los ahorros y colchones de liquidez que se
requieren mantener en forma contraciclica.

En ese contexto, la Estrategia de Gestion Global de Activos y Pasivos formulada para
el periodo 2014-2017 mantiene sustancialmente las mismas politicas, metas y objeti-
vos que la EGGAP 2013-2016, para fortalecer la gestion de la deuda, del ahorro y de
la tesoreria del Gobierno en su conjunto:

Profundizar el mercado de valores aumentando la deuda publica en nuevos soles.
Mantener colchones de liquidez para enfrentar situaciones de inestabilidad.
Rentabilizar los fondos publicos y reducir el costo de su liquidez.

Mantener una sana estructura de financiamiento en la deuda indirecta.

Reducir la prociclicidad de la deuda externa como fuente de vulnerabilidad.
Asegurar la sostenibilidad de la deuda publica neta.

VVVYVYVYVY

Asimismo, se mantendra o profundizara las acciones més relevantes de la estrategia a
implementarse:

Gestion de activos

a. Constitucién de colchones de liquidez para asegurar la solvencia y liquidez adn en
situaciones de inestabilidad financiera

b. Gestion contraciclica de las inversiones y provisién de una liquidez minima a los
tenedores de titulos del Tesoro para reducir la aversion al riesgo

c. Gestidn activa de caja con mayores competencia, diversificacion y transparencia
en las subastas de depoésitos de fondos publicos

d. Optimizacién del uso del crédito publico directo financiado con deuda proveniente
de organismos financieros internacionales en funcion a los ciclos

e. Priorizacion del crédito publico directo en moneda local en proyectos de desarrollo
de infraestructura a nivel nacional

f.  Evaluacion continua de la sostenibilidad del crédito publico indirecto otorgado y
por otorgar con avales, fianzas y otras garantia financieras.

Gestion de pasivos

a. Acceso en las subastas ordinarias del mercado primario a un mayor niamero de
entidades financieras para diversificar la base de inversionistas

b. Oferta de letras para completar la parte corta de la curva soberana en soles nomi-
nales e incentivar el ahorro interno del mercado minorista profesional

c. Oferta de bonos de referencia para la parte media y larga de la curva soberana en
soles nominales

d. Nuevas sefiales al mercado de valores de deuda privada con bonos de referencia
en la curva soberana en soles reales o indexados a inflacion

e. Estabilizacién del pago de intereses de la deuda en el tiempo con la estandariza-
cion de cupones

f.  Suavizamiento del perfil de vencimientos de la deuda a través de intercambios pe-
riédicos para evitar excesivas concentraciones de vencimientos

g. Reduccion gradual de la deuda externa mediante subastas especiales, en forma
complementaria, pero independiente de las subastas ordinarias
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Gestién de tesoreria

a. Progresiva recaudacién directa de fondos publicos por ingresos tributarios o no tri-
butarios en las propias cuentas bancarias del Tesoro

b. Implementacion de una gestion activa de las diferencias temporales entre ingresos y egre-
sos usando titulos del Tesoro como colaterales

c. Oferta temporal de liquidez a los compradores de letras y bonos de referen-cia a través de
operaciones de reporte

d. Oferta temporal de bonos de referencia a través de operaciones de reporte con opcion a
ofertarlos permanentemente

Estructura del mercado

a. Realizacion de un estudio para la mejora de la infraestructura tecnolégica de los
sistemas de operacion del mercado de valores de deuda publica

b. Repotenciacion del papel de las entidades financieras que ostenten la condicién
de Creadores de Mercado de Valores de Deuda Publica.

c. Incremento del nivel de transparencia, competencia y liquidez en la formacién de
precios del mercado de valores de deuda publica.

d. Venta de titulos o valores de deuda publica para que el mercado minorista no pro-
fesional pueda incrementar el ahorro interno

e. Constitucion del Fondo de Deuda Soberana del Tesoro como referencia de libre
de riesgo para el mercado de fondos de pensiones y fondos mutuos

f.  Mejora de la cobertura y forma de aplicacién del principio de entrega contra pago
en la compensacion y liquidacién de valores de deuda publica

Para cuantificar los avances en materia de mitigacion de riesgos de la deuda bruta, en
la Estrategia de Gestion Global de Activos y Pasivos para el periodo 2014-2017 se ha
proyectado un rango para algunos indicadores de la cartera de pasivos publicos del
Gobierno Central que se trataran de alcanzar al final del periodo, dependiendo de las
condiciones prevalecientes en los mercados de capitales doméstico e internacional, de
la aversion al riesgo de los potenciales inversionistas, asi como del futuro desempefio
de los indicadores macroeconomicos.

Cuadro N° 40
Proyecciones cuantitativas referenciales al cierre del 2017

Concepto Diciembre 2017

Porcentaje de soles en el portafolio 572% - 72,1%
Porcentaje de deuda a tasa fija nominal en el portafolio 76,9% - 79,4%
Proporcion de deuda interna en el portafolio 56,2% - 71,1%
Vida media (afios) 12,9 - 16,2
VMR (afios) 11,9 - 155
Concentracion de amortizaciones en los proximos 12 meses 1_/ 6,9% - 6,0%
Porcentaje del flujo de financiamiento en moneda local 2_/ 70,5% - 84,4%

Fuente: MEF- DGETP
1_/ Indicador que mide la presion mas inmediata de pagos.
2_/ Incluye el financiamiento de las operaciones de administracion de deuda.
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ANEXO N° 1
Concertaciones externas 2013
(En millones)
Concepto . - U.M. Mc_)n'eda Ddlares
Dispositivo legal original
Programa de Gestion de Resultados para la Inclusién Social | D.S. N° 070-2013-EF USss$ 45,0 45,0
Programa SWAP Educacion D.S. N° 141-2013-EF uss$ 25,0 25,0
Proyecto "Ampliacién del Apoyo a las Alianzas Rurales Productivas
en la Sierra del Pert - Aliados Il, en las Regiones de Apurimac, D.S. N° 222-2013-EF US$ 20,0 20,0
Ayacucho, Huancavelica, Huanuco, Junin y Pasco".
Proyecto "Mejoramiento del Sistema Nacional de Control para una o ) )
Gestion Publica Eficaz e Integral” DiEh NPl S5 — 20 20
Programa de Inversion Publica para el Fortalecimiento de la Ges-
tion Ambiental y Social de los Impactos Indirectos del Corredor Vial  D.S. N° 294-2013-EF USs$ 16,0 16,0
Interoceanico Sur - |l Etapa.
Programa de Gestion de Resultados para la Inclusiéon Social D.S. N° 296-2013-EF uss 30,0 30,0
Programa de Apoyo a la Agenda del Cambio Climético D.S. N° 297-2013-EF USs$ 25,0 25,0
Programa de Competitividad Agraria Ill D.S. N° 298-2013-EF uss$ 25,0 25,0
Mejoramiento de! S_erV|C|o de Informacién Presupuestaria de Plani- D.S. N° 305-2013-EF USS$ 10,0 10,0
llas del Sector Publico
Proyecto "Esquema Cajamarquilla, Nieveria y Cerro Camote -
Ampliacion de los Sistemas de Agua Potable y Alcantarillado de los » =6 _
Sectores 129, 130, 131, 132, 133, 134y 135 - Distrito de Lurigan- - '\ 393-2013-BF  US$ iy iy
cho y San Antonio de Huarochiri".
Programa Nacional de Innovacién Agraria (BID) D.S. N° 354-2013-EF uss 40,0 40,0
Programa Nacional de Innovacion Agraria (BIRF) D.S. N° 354-2013-EF USs$ 40,0 40,0
l?,rograma de Rlegg y M:a\nejo de Recursos Hidricos en la Sub Re- D.S. N° 355-2013-EF € 10,0 13,9
gion Chanka - Apurimac
"Programa de Reforma de Gestién Municipal I" D.S. N° 356-2013-EF € 15,0 20,8
Total 379,4
Fuente: D. Financiamiento — DGETP.
ANEXO N° 2

Concertaciones deuda publica externa 2013 por sectores
(En millones de US$)

Destino

Agricultura 100,0 26,4
Ambiente 16,0 4,2
Economia 155,8 41,1
Educacion 25,0 6,6
Saneamiento 48,7 12,8
CGR 20,0 5,3
G. Regionales 13,9 3,6
Total 379,4 100,0

Fuente: D. Financiamiento — DGETP.
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ANEXO N° 3
Desembolsos deuda publica externa 2013 por destino 1
(En millones de US$)

Destino Monto %
Proyectos de Inversion 252,37 66,88
Organismos Internacionales 188,68 50,00
Club de Paris 63,69 16,88
Apoyo a la Balanza de Pagos 125,00 33,12
Organismos Internacionales 125,00 33,12
Total 2_/ 377,37 100,00

Fuente: D. Financiamiento - DGETP
1 / Noincluye créditos sin garantia del Gobierno.
2_/ Corresponde a S/. 1 055,2 millones al tipo de cambio de 2,796 del 31.12.13.

ANEXO N° 4
Desembolsos deuda publica externa 2013 por sector institucional *~
En millones de US$

Sector institucional Monto )

Gobierno Nacional %/ 311,45 82,53
Agricultura 26,42 7,00
Ambiente 1,61 0,43
Economia y Finanzas 141,39 37,47
Educacion 1,74 0,46
Energia y Minas 0,45 0,12
Justicia 3,50 0,93
Desarrollo e Inclusién Social 3,56 0,94
Salud 4,23 1,12
Transportes y Comunicaciones 102,30 27,11
Vivienda, Construccion y Saneamiento 19,73 5,23
Presidencia del Consejo de Ministros 2,31 0,61
Poder Judicial 3,68 0,98
Relaciones Exteriores 0,53 0,14

Gobierno Regional 2/ 8,74 2,32
Apurimac 0,41 0,11
Cajamarca 2,71 0,72
Cusco 2,48 0,66
Loreto 0,46 0,12
San Martin 2,68 0,71

Sub Total 320,19 84,85

Empresas Pablicas®’ 57,18 15,15
Sedapal 25,91 6,87
E. Provinciales 1,56 0,41
COFIDE 29,70 7,87

Sub Total 57,18 15,15

Total */ 377,37 100,00

Fuente: D. Financiamiento - DGETP

1/ No incluye créditos sin garantia del Gobierno.

2/ Deuda Directa del Gobierno Nacional.

3/ Deuda por Traspaso de Recursos del Gobierno Nacional a Empresas Publicas.
4/ Corresponde a S/. 1 055,2 millones al tipo de cambio de 2,796 del 31.12.13.
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ANEXO N°5
Servicio de deuda publica externa por fuente de financiamiento 2013 v

En millones de S/.

Fuentes de Financiamiento Monto %
SERVICIO REGULAR 540447 53,68
Principal 2699,02 26,81
Intereses 255451 25,37
Comisiones 150,94 150

Organismos Internacionales ? 2 036,10 20,22
Principal 163094 16,20
Intereses 400,74 398
Comisiones 442 0,04
Club de Paris ¥ ¥ 673,60 6.69
Principal 541,25 538
Intereses 129,90 129
Comisiones 245 0,02
América Latina * 471 0,04
Principal 4550 0,04
Intereses 021 0,00
Banca Comercial *” 530,04 527
Principal 501,30 498
Intereses 28,74 0,29
Europadel Este ¥ 1154 012
Principal 10,81 011
Intereses 0,73 0,01
Proveedores sin Garantia 13,62 0,13
Principal 10,22 0,10
Intereses 340 0,03
Bonos *'” 1990,92 19.77
Intereses 1990,79 19,77
Comisiones 0,13 0,00
Otros Gastos ™ 143,94 1,44
Comisiones 14394 144
OPERACION DE ADMINISTRACION DE DEUDA 4 663,26 46,32
Pre-pago — Organismos Internacionales 4 663,26 46,32
Principal *¥ 425546 4227
Comisiones 407,80 4,05
Total 10 067,73 100,00
RESUMEN
Principal 6 954,48 69,08
Intereses 255451 2537
Comisiones 558,74 5,55

Fuente: D. Finanzas — DGETP

1/ La ejecucion es segun Fecha Valor. No se incluye el servicio atendido por suscripciéon de acciones.
2/ Incluyen préstamos de COFIDE sin Garantia de la Republica por S/. 86,87 millones.

3/ Incluye préstamo de COFIDE sin Garantia de la Republica por S/. 10,73 millones.

4/ No incluyen Condonaciones de Deuda por S/. 9,86 millones.

5/ Incluye préstamo de COFIDE sin Garantia de la Republica por S/. 0,70 millones.

6/ Incluyen préstamos de COFIDE sin Garantia de la Republica por S/. 524,20 millones.

7] Incluye préstamo de BANCO AGROPECUARIO sin Garantia de la Republica por S/. 5,84 millones.
8/ Incluye préstamo de COFIDE sin Garantia de la Republica por S/. 11,53 millones.

9/ Incluye préstamo de COFIDE sin Garantia de la Republica por S/. 63,77 millones.

10/ Incluye préstamo de FONDO MIVIVIENDA sin Garantia de la Republica por S/. 24,23 millones.

11/ Corresponden a los servicios atendidos por concepto de comisién de gastos de asesorias y otros.
12/ Incluyen el prepago con el BID por S/. 3 567,42 millones y con el BIRF por S/. 1 095,83 millones.
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ANEXO N° 6
Servicio de deuda publica externa “/
por fuente de financiamiento y sectores institucionales 2013
(En millones de S/.)

Fuentes de Financiamiento /

Sectores Institucionales

SERVICIO REGULAR 5 404,47 53,68
Gobierno Nacional 4 656,98 46,26
Gobiemos Locales 19,62 0,19
Empresas Publicas 727,87 7.23
Organismos Internacionales 2 036,10 20,22
Gobiemo Nacional 1929,61 19,17
Gobiemos Locales 19,62 0,19
Empresas Publicas ? 86,87 0,86
Club de Paris 673,60 6,69
Gobiemo Nacional * 662,87 6,58
Empresas Publicas ¥ 10,73 011
América Latina 4,71 0,04
Gobiemo Nacional 4,01 0,04
Empresas Publicas * 0,70 0,00
Banca Comercial 530,04 527
Empresas Publicas 7 530,04 527
Europa del Este 1154 0,12
Empresas Plblicas 11,54 012
Proveedores sin Garantia 13,62 0,13
Gobiemo Nacional 13,62 013
Bonos 1990,92 19.77
Gobiemo Nacional 190293 18,90
Empresas Publicas ¥ 87,99 0,87
Otros Gastos 143,94 144
Gobiemo Nacional 14394 144
SEESQCION DE ADMINISTRACION DE 4 663.26 46,32
Pre-pago — Organismos Internacionales 4 663,26 46,32
Gobiemo Nacional *? 466326 46,32
Total 10 067,73 100,00
RESUMEN
Gobierno Nacional 9320,24 92,58
Gobiernos Locales 19,62 0,19
Empresas Péblicas 727,87 723

Fuente: D. Finanzas — DGETP

1/ La ejecucion es segin Fecha Valor. No se incluye el servicio atendido por suscripcién de acciones.
2/ Incluyen préstamos de COFIDE sin Garantia de la Republica por S/. 86,87 millones.

3/ Incluye préstamo de COFIDE sin Garantia de la Republica por S/. 10,73 millones.

4/ No incluyen Condonaciones de Deuda por S/. 9,86 millones.

5/ Incluye préstamo de COFIDE sin Garantia de la Republica por S/. 0,70 millones.

6/ Incluyen préstamos de COFIDE sin Garantia de la Republica por S/. 524,20 millones.

71 Incluye préstamo de BANCO AGROPECUARIO sin Garantia de la Republica por S/. 5,84 millones.
8/ Incluye préstamo de COFIDE sin Garantia de la Republica por S/. 11,53 millones.

9/ Incluye préstamo de COFIDE sin Garantia de la Republica por S/. 63,77 millones.

10/ Incluye préstamo de FONDO MIVIVIENDA sin Garantia de la Republica por S/. 24,23 millones.

11/ Corresponden a los servicios atendidos por concepto de comisién de gastos de asesorias y otros.
12/ Incluyen el prepago con el BID por S/. 3 567,42 millones y con el BIRF por S/. 1 095,83 millones.
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ANEXO N° 7
Servicio de deuda publica externa v
por sectores institucionales 2013
(En millones de S/.)

Sectores Institucionales Monto %
GOBIERNO NACIONAL ¥ 9 320,24 92,58
Deuda Directa 9 044,60 89,84
Traspaso de Recursos 275,64 2,74

Financieras 93,04 093
No Financieras 182,60 181
GOBIERNOS LOCALES 19,62 0,19
Deuda Directa 19,62 0,19
EMPRESAS PUBLICAS %6780 727.87 7.23
Financieras — Deuda Directa 727,87 7,23
Total 10 067,73 100,00

Fuente: D. Finanzas — DGETP

1/ La ejecucion es segln Fecha Valor. No se incluye el servicio atendido por suscripcion de acciones.

2/ No incluyen Condonaciones de Deuda por S/. 9,86 millones.

3/ Incluyen el prepago con el BID por S/. 3 567,42 millones y con el BIRF por S/. 1 095,83 millones.

4/ En la Fuente de Financiamiento: Organismos Internacionales se incluyen préstamos de COFIDE sin
Garantia de la Republica por S/. 86,87 millones.

5/ En la Fuente de Financiamiento: Club de Paris se incluye préstamo de COFIDE sin Garantia de la
Republica por S/. 10,73 millones.

6/ En la Fuente de Financiamiento: América Latina se incluye préstamo de COFIDE sin Garantia de la
Republica por S/. 0,70 millones.

7/ En la Fuente de Financiamiento: Banca Comercial se incluyen préstamos de COFIDE sin Garantia
de la Republica por S/. 524,20 millones.

8/ En la Fuente de Financiamiento: Banca Comercial se incluye préstamo de BANCO
AGROPECUARIO sin Garantia de la Republica por S/. 5,84 millones.

9/ En la Fuente de Financiamiento: Europa del Este se incluye préstamo de COFIDE sin Garantia de
la Republica por S/. 11,53 millones.

10/ En la Fuente de Financiamiento: Bonos Externos se incluye préstamo de COFIDE sin Garantia de
la Republica por S/. 63,77 millones.

11/ En la Fuente de Financiamiento: Bonos Externos se incluye préstamo de FONDO MIVIVIENDA sin
Garantia de la Republica por S/. 24,23 millones.
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ANEXO N° 8
DEUDA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO
SERVICIO ANUAL - PERIODO : 2014 - 2050 - POR FUENTES
(Miles de soles)

Org. Internacionales i América Latina Banca Comercial Proveedores S/G Europa del Este Totales
Periodo
2014 1128885 316 239 1445124 569 719 117 315 687 033 4524 129 4653 41 649 41 649 10278 2919 13197 11184 277 11461 1146 609 2087 371 3233979 2871198 2 565 898 5 437 096
2015 1201 248 340 606 1541854 534 838 104 428 639 266 4037 59 4096 46 212 46 212 10278 2455 12733 778 384 1962 943 2741327 2528 786 2 456 703 4 985 489
2016 1 500 445 445 833 1946 279 494 643 89 408 584 051 1935 11 1946 901 352 42 077 943 429 10278 1974 12 252 1 625 066 1 856 460 3481 526 4 533 720 2435763 6 969 483
2017 1447 461 492 009 1939471 501 521 76 591 578 112 342 152 12797 354 949 9 638 1479 11117 1788411 1788411 2300 772 2371288 4 672 060
2018 984 746 452 653 1437 398 465 651 63 945 529 596 9112 9112 8998 1018 10 015 1788411 1788411 1 459 395 2315138 3774533
2019 1897 956 406 153 2304 108 383 474 52 802 436 277 9112 9112 8998 565 9562 2796 000 1688 804 4 484 804 5086 427 2157 436 7 243 863
2020 849 917 312 881 1162 798 364 400 44 851 409 251 9112 9112 4 499 112 4611 1589 196 1589 196 1218 816 1956 152 3174 967
2021 825 684 275219 1100 903 361 383 36801 398 184 9112 9112 1589 196 1589 196 1187067 1910328 3097 395
2022 1208 224 236 167 1444 391 296 991 29677 326 668 9112 9112 1398 000 1556 743 2954 743 2903 215 1831699 4734914
2023 1183798 187 939 1371737 279 631 23942 303573 9112 9112 1398 000 1499 828 2897 828 2861429 1720821 4 582 250
2024 772 725 145 884 918 609 220870 18 842 239712 9112 9112 1 475 363 1475 363 993 595 1649 201 2642 796
2025 574 276 114 379 688 655 178 301 14 671 192 972 9112 9112 6291 000 1475363 7 766 363 7043 577 1613524 8657 101
2026 383 796 92 480 476 276 123 983 11 492 135 475 9112 9112 1012 974 1012 974 507 779 1126 058 1633837
2027 514 917 75612 590 529 113 543 9283 122 825 9112 9112 150 073 1009 222 1159294 778 532 1103 229 1881761
2028 825 678 49 691 875 369 105 535 7244 112 779 9112 9112 1 005 330 1005 330 931 213 1071377 2002 590
2029 448 000 23014 471014 85692 5380 91071 9112 9112 1005 330 1005 330 533 692 1042835 1576 527
2030 217 940 8774 226 714 68 468 4012 72 481 9112 9112 1 005 330 1005 330 286 408 1027 228 1313 636
2031 35663 2312 37975 59 040 3176 62217 243 000 9112 252 113 1 005 330 1005 330 337 704 1019 930 1357 634
2032 12 750 1261 14011 49 800 2508 52 308 1005 330 1005 330 62 549 1009 099 1071648
2033 12 750 791 13541 47 417 1946 49 363 6 278 247 1 005 330 7 283577 6 338 415 1008 067 7 346 482
2034 5522 386 5908 44 767 1412 46 179 455 983 455 983 50 289 457 781 508 070
2035 3906 207 4113 32506 928 33435 1119 955 419 305 1539 260 1156 367 420 440 1576 807
2036 1574 87 1661 24 339 629 24 968 1119 955 345 949 1465 904 1145 868 346 665 1492 533
2037 1186 28 1213 18 543 417 18 960 1119 955 272 590 1392 545 1139683 273 035 1412718
2038 16 933 266 17 198 235 913 235913 16 933 236 178 253111
2039 11 855 129 11984 235913 235913 11 855 236 041 247 896
2040 6 297 45 6 341 235913 235913 6 297 235 957 242 254
2041 235913 235913 235913 235913
2042 235913 235913 235913 235913
2043 235913 235913 235913 235913
2044 235 913 235913 235913 235913
2045 235913 235913 235913 235913
2046 235913 235913 235913 235913
2047 235913 235913 235913 235913
2048 235913 235913 235913 235913
2049 235913 235913 235913 235913
2050 4194 000 235913 4429 913 4 194 000 235913 4429 913

TOTAL 16 039 047 3980604 20019 651 5460 141 722 137 6 182 278 10496 199 10695 1486505 270 1756811 62 966 10521 73 487 11184 277 11461 29415243 32972951 62 388 194 52485581 37956 995 90 442 575

Fuente: D. Finanzas — DGETP

Nota: - Desembolsos al 31.12.2013.
- Incluye préstamos de COFIDE sin Garantia de la Republica.
- Tipo de Cambio al 31.12.2013.

1/ Incluye servicio de Bonos Brady y Bonos Globales.
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ANEXO N° 9
Concertaciones de deuda interna 2013
(En millones de S/.)

Moneda ori-
ginal

Concepto Dispositivo legal U.M.

a) Crédito Interno
Emision interna de bonos soberanos para financiar PIPs

. 9 D.S. N° 224-2013-EF SI. 500,00

gue se encuentran en ejecucion de los GR y GL.
Proyectos M.P Cotabambas/Proyectos M.D. de Chal- D. S. N° 235-2013-EF s/, 4738
huahuacho

Sub Total 547,38
b) Defensa Nacional
Primera etapa de la fase | de siete PIP's D. S. N° 267-2013-EF SI. 1 399,47
Requerimientos del Ministerio de Defensa D. S. N° 358-2013-EF S/. 103,22
_I:lnanc_:[ar parte de ocho_ componentes de proyectos de D. S. N° 359-2013-EF S/, 97.97
inversion a cargo del Ministerio de Defensa

Sub Total 1 600,66

c) Emision de bonos
Ley N° 29953

Bonos soberanos 2013 S/. 1 335,00
Bonos de reconocimiento ONP D.S. N° 084-2013-EF S/. 111,99
Sub Total 1 446,99

Total 3 595,03

Fuente: D. Financiamiento - DGETP
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ANEXO N°10
Deuda interna del gobierno nacional

desembolsos 2013
(En millones)

Monto de Desembolsado
Unidad ejecutora Finalidad préstamo
M.O. S
equiv.
Créditos 781,91 281,05 14,12
- Me° Defensa Nucleo basico de defensa S/. 550,00 10,14 3,75 0,19
- Me° Defensa Nucleo basico de defensa — Il Tramo SI. 802,29 51,37 18,88 0,95
- M° Defensa Ndcleo basico de defensa — Il Tramo S/. 730,60 2,25 0,84 0,04
- Me° Defensa Resonador magnético (1) y flota de 6mnibus SI. 26,00 3,10 1,18 0,06
- M° Defensa Recuperacion del servicio de instruccion basica de vuelos s/ 606.75 58 80 20 89 105
con aeronaves de ala fija en la FAP-GRUP ' ! ! ’ ’
- Me° Defensa Requerimientos intermedios e implementacion VRAEM SI. 768,25 105,86 38,16 1,92
- M° Defensa P_rllmer,a etapa de la primera fase de 7 proyectos de inver- s/, 139947 436,19 155,78 7.82
sion publica
- G.R. San Martin Mejorafnlento sistemas agua potable y alcantarillado de s/, 99,65 24.17 8.88 045
Juanjui, Saposoa y Rioja
- APN - MTC Mejoramiento de la Av. Néstor Gambeta - Callao S/. 150,00 74,13 26,95 1,35
Proyecto "Ampliacion de los Servicios en la Facultad de
- UNAP Industrias Alimentarias-UNAP en el caso Zungarococha- S/. 9,43 6,58 2,39 0,12
San Juan Bautista, Maynas-Loreto"
- GR Apurimac Cartera de Veintiséis (26) proyectos de inversién pupllca s/, 149,39 1,42 051 0,03
para el gobierno regional del departamento de Apurimac
- MP Abancay Cartera c_Je once (11) proyectos de inversion publica para s/, 79.16 701 2.85 0.14
la municipalidad provincial de Abancay
Bonos 5 370,98 878,76 315,24 15,83
- DGETP Bonos soberanos - financiamiento 2013 SI. 1 335,00 809,46 290,45 14,59
- DGETP Bonos soberanos para regiones V S/. 2 600,00 0,00 0,00 0,00
) Financiar proyectos de los gobiernos sub-nacionales en
DGETP etapa de ejecucion S/. 500,00 69,29 24,79 1,25
Bonos ONP 95,24 34,27 1,72
- ONP Bonos de Reconocimiento Sl 6640,53 -22,97 -8,43 -0,42
- ONP Bonos de Reconocimiento Complementario S/. 1 580,07 8,64 3,13 0,16
- ONP Bonos de Reconocimiento ¥ S/. 41,40 40,25 14,66 0,74
- ONP Bono de Reconocimiento Complementario 4 S/. 70,59 69,32 24,92 1,25
Administracion de 3239.84 124482 62.61
Deuda
- DGETP Financiar PIPs del GR San Martin S/. 122,38 68,58 25,39 1,28
- DGETP Financiar PIP del GR del Callao. S/. 85,00 85,00 33,37 1,68
- DGETP Bonos soberanos - prepago Multilaterales S/. 4 432,56 3 086,26 1 186,06 59,66
Letras del Tesoro 322,60 115,57 5,80
- DGETP Atender requerimientos financieros del sector publico S/. 400,00 322,60 115,57 5,80
Total Desembolsos 5318,35 1990,94 100,00

Fuente: D. Financiamiento - DGETP
1/ Concertados en afos anteriores al 2013.
2/ Concertados en el afio 2013.
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ANEXO N°11
Servicio de deuda publica interna v

del Gobierno Nacional 2013
(En millones de S/.)

Descripcién Monto %
SERVICIO REGULAR 3799,10 96,19
Principal 1037,73 26,28
Intereses 2761,37 69,91
CREDITOS ? 333,60 8,44
BANCO DE LA NACION 333,60 8,44
Principal 236,26 5,98
Intereses 97,34 246
BONOS ¥ 3 465,50 87,75
BANCO DE LA NACION 301,61 7,64
Principal * 203,12 515
Intereses 98,49 249
BONISTA 3 163,89 80,11
Principal 598,35 15,15
Intereses 256554 64,96
OPERACION DE ADMINISTRACION DE DEUDA 150,58 381
Canje de Deuda — Crédito 150,58 381
Principal 150,58 381
Total 3 949,68 100,00
RESUMEN
Principal 118831 30,09
Intereses 276137 69,91

Fuente: D. Finanzas — DGETP

1/ La ejecucién es segun Fecha Valor. No se incluye el servicio atendido por suscripcién de acciones.

2/ No incluye extinciéon de deuda por S/. 2,54 millones.

3/ No incluye bonos O.N.P. por S/. 163,65 millones.

4/ Se considera el pago por S/. 203,12 millones al Banco de la Nacién, por el bono del Tesoro Publico
D.S.N°002-2007-EF, el cual se afecté con cargo a Utilidades.

5/ Crédito canjeado por bono en soles con denominacion BS12AG02020.
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ANEXO N° 12
DEUDA INTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO
SERVICIO ANUAL - PERIODO: 2013 - 2046
(Miles de soles)

Créditos Totales
Periodo Int. . . . Int.
2014 320489 113990 434 479 240280 2742171 2982451 560 769 2856 162 3416 930
2015 293 930 96 663 390593 2128603 2673300 4801904 2422533 2769964 5192496
2016 409 111 77913 487 024 153307 2553148 2706 455 562 418 2631061 3193479
2017 899 244 41 630 940874 1649562 2546166 4195728 2548806 2587796 5136602
2018 200 565 8911 209 476 191101 2402393 2593494 391666 2411304 2802970
2019 3067 313 3380 90104 2394293 2484397 93171 2394606 2487777
2020 3067 171 3238 9119453 2388631 11508084 9122520 2388802 11511322
2021 1918 36 1954 71969 1675033 1747002 73887 1675070 1748957
2022 0 0 0 71969 1670758 1742727 71969 1670758 1742727
2023 0 0 0 3014451 1666486 4680937 3014451 1666486 4680937
2024 0 0 0 1096854 1509200 2606054 1096854 1509200 2606054
2025 0 0 0 71969 1430652 1502621 71969 1430652 1502621
2026 0 0 0 4454542 1426379 5880922 4454542 1426379 5880922
2027 0 0 0 59999 1062567 1122566 59999 1062567 1122566
2028 0 0 0 70308 1058244 1128552 70308 1058244 1128552
2029 0 0 0 138340 1051715 1190056 138340 1051715 1190056
2030 0 0 0 70308 1045187 1115495 70308 1045187 1115495
2031 0 0 0 4360465 1040699 5401165 4360465 1040699 5401165
2032 0 0 0 70 308 738 046 808 354 70 308 738 046 808 354
2033 0 0 0 70 308 733 559 803 867 70 308 733 559 803 867
2034 0 0 0 70 308 729 074 799 382 70 308 729 074 799 382
2035 0 0 0 1241262 679537 1920799 1241262 679537 1920799
2036 0 0 0 70 308 630 003 700 311 70 308 630 003 700 311
2037 0 0 0 4820307 625516 5445822 4820307 625516 5445822
2038 0 0 0 0 296 644 296 644 0 296 644 296 644
2039 0 0 0 0 296 644 296 644 0 296 644 296 644
2040 0 0 0 0 296 644 296 644 0 296 644 296 644
2041 0 0 0 0 296 644 296 644 0 296 644 296 644
2042 0 0 0 4060273 157580 4217853 4060273 157580 4217 853
2043 0 0 0 0 18 515 18 515 0 18 515 18 515
2044 0 0 0 0 18 515 18 515 0 18 515 18 515
2045 0 0 0 0 18 515 18 515 0 18 515 18 515
2046 0 0 0 365 337 18 515 383 852 365 337 18 515 383 852

TOTAL 2131391 339627 2471018 37821998 37890975 75712973 39953389 38230603 78183992

Fuente: D. Finanzas — DGETP
Nota: - Desembolsos al 31.12.2013.
- Tipo de Cambio al 31.12.2013.
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ANEXO N°13

SEGUIMIENTO DE LA META SOBRE COMPROMISOS FIRMES Y CONTINGENTES
Aplicacion del Decreto Legislativo N° 1012 y su Reglamento aprobado por el D.S. N° 146-2008-EF
(En millones de US$)

PBI 2013: US$ 206 513,26 millones *

Tasa de Descuento 4,11% o

Concesiones vigentes y con buena pro .

i - PBI 2013 % PBI
TOt"’.‘I flujo de compro Valor presente de (A) °
misos de pago (A)

2013 567,6 8121,7 206513,3 3,93%
2014 740,5
2015 1443,2
2016 1239,8
2017 779,1
2018 518,1
2019 561,4
2020 528,4
2021 531,7
2022 495,0
2023 430,4
2024 335,0
2025 304,3
2026 277,2
2027 233,2
2028 235,6
2029 238,4
2030 230,5
2031 184,4
2032 126,1
2033 49,0
2034 38,7
2035 4,7
2036 23,3
2037 30,6
2038 94,2
2039 109,0
2040 113,7
2041 120,6
2042 130,8
Total 10 714,35 8121,7 206 513,3 3,93%

Fuente: PROINVERSION — MTC — MVCS - GRL — GRA

1/ Flujo de compromisos firmes y contingentes incluyendo IGV, descontando ingresos previstos por peajes u otros,
segun lo informado por las entidades competentes al 31.12.2013.

2/ De acuerdo con el MMM 2013-2015 (DGPMAC — MEF).

3/ Latasa de descuento es la Commercial Interest Reference Rate (CIRR). Promedio de los tltimos 10 afios.

4/ Incluye las concesiones vigentes: Py Olmos, Majes Siguas, IIRSA Norte, IIRSA Sur Tramos 1, 2, 3,4y 5, Red Vial
N° 5, Red Vial N° 6, Red Vial N° 4, Buenos Aires - Canchaque, Huaral - Acos, Nuevo Mocupe Cayalti, Autopista El
Sol, Puerto Muelle Sur, Terminal Portuario de Paita, TP Yurimaguas, TP Muelle Norte, Huascacocha, PTAR
Taboada, PTAR La Chira, T2 IIRSA Centro, ler. Grupo de Aeropuertos, 2do. Grupo de Aeropuertos, Aerop. Jorge
Chéavez, Tren Eléctrico y Carretera Quilca - La Concordia. Asi como también los Proyectos con Buena Pro
otorgada: Longitudinal T2, Chavimochic, PROVISUR y Red Dorsal de Fibra Optica.
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