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PRESENTACION

El Reporte de Activos y Pasivos presenta los ultimos indicadores acerca de la gestion de las opera-
ciones de pasivos financieros que conforman la deuda publica y los activos financieros que consti-
tuyen el ahorro publico, en forma consistente con las nuevas politicas aprobadas para la gestion de
activos y pasivos financieros del Gobierno Central. Con este documento, el Ministerio de Economia
y Finanzas reafirma su vocacion con la promocién de una mayor transparencia, competencia, diver-
sificacion y accesibilidad al mercado de valores de deuda publica y sus instrumentos derivados.

. LOS ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS DEL GOBIERNO CENTRAL AL CIERRE DE
JUNIO DE 2019

Los activos y pasivos financieros directos que conforman el balance financiero del Gobierno Central
constituyen la base utilizada para la determinacién de la deuda bruta y la deuda neta de la Republica.
La definicién de Gobierno Central corresponde a la de la minima unidad econémicamente relevante
para la preparacion de los estados financieros segun las Normas Internacionales de Contabilidad
del Sector Publico y cuya capacidad de pago es objeto de evaluacidn y calificacién soberana.

Segun las normas internacionales para las estadisticas fiscales, la definicion de Gobierno Central
utilizada aqui, para determinar la cobertura de los activos y pasivos financieros relevantes corres-
ponde a la del Gobierno Central presupuestario® del Manual de Estadisticas de las Finanzas Publi-
cas 2001 del FMI, sin incluir la seguridad social (EsSalud y ONP).

Asimismo, siguiendo los principios establecidos en las Normas Internacionales de Contabilidad y las
Normas Internacionales de Informacién Financiera, las mediciones se expresan en moneda nacional
porque es la moneda funcional del Gobierno Central, en la que se aprueba su presupuesto y en la
que estan denominados la gran mayoria de sus ingresos tributarios y no tributarios.

1.1 Activos financieros (ahorro bruto)

Al 30 de junio de 2019, los activos financieros del Gobierno Central alcanzaron los S/ 85 169 millo-
nes, presentando un incremento de 15% respecto al nivel registrado en diciembre 2018. Ademas,
64,0% de los activos financieros corresponden a moneda nacional, superando el 58,9% al cierre de
diciembre de 2018.

Cuadro N° 1

Posicién en Activos Financieros
En millones de S/
Saldo Saldo

dic-18 Part (%) jun-19 Part (%)
Disponible 44 822 60,5% 57 905 68,0%
Moneda Nacional 39 687 53,6% 50 945 59,8%
Moneda Extranjera 5135 6,9% 6 960 8,2%
Cuentas por Cobrar 6 049 8,2% 4813 5,7%
Moneda Nacional 3191 4,3% 2771 3,3%
Moneda Extranjera 2 859 3,9% 2 042 2,4%
Fondos Restringidos 23 206 31,3% 22451 26,4%
Moneda Nacional 756 1,0% 764 0,9%
Moneda Extranjera 22 450 30,3% 21687 25,5%
TOTAL 74 077 100,0% 85 169 100,0%

Fuente: MEF-DGTP.

Por otro lado, los activos financieros se conforman principalmente por depdsitos a plazo que son el
principal instrumento de rentabilizacion de fondos; que a junio 2019 representan el 78,7% del total
de activos, los cuales se encuentran en 91,4% en el BCRP y el 8,6% restante corresponde a depé-
sitos constituidos en el Banco de la Nacién y otras entidades del sistema financiero privado.

1 Segn dicho estandar, la definicion de Gobierno Central presupuestario incluye a todas las unidades que forman parte de
los poderes ejecutivo, legislativo y judicial, pero no incluye a entidades que conforman unidades institucionales distintas
como las universidades, beneficencias, organismos supervisores u otras unidades autébnomas.
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1.2 Pasivos financieros (deuda bruta)

A junio de 2019, los pasivos financieros del Gobierno Central ascendieron a S/ 171 064 millones,
4,8% mas que lo registrado al cierre de 2018. El incremento provino basicamente por el mayor saldo
de valores en circulacién (+5,8%) que representan el 89,7% de la deuda del Gobierno Central, dentro
de lo cual resalta el incremento de bonos soberanos en +S/10 275 millones.

Cuadro N° 2

Posicién en Pasivos Financieros
En millones de S/’

Saldo Saldo Variacion
dic-18 jun-19 YTD
(MM S/) Part. (%) (MM S/)  Part. (%) Saldo en%
Por Origen
Valores en circulacion 145 126 88,9% 153 503 89,7% 8377 5,8%
Moneda Nacional 105 515 64,6% 114 560 67,0% 9 044 8,6%
Moneda Extranjera 39 611 24,3% 38 944 22,8% -667 -1,7%
Adeudados 18 137 11,1% 17 554 10,3% -583 -3,2%
Moneda Nacional 3816 2,3% 2213 1,3% -1 602 -42,0%
Moneda Extranjera 14 322 8,8% 15 341 9,0% 1019 7,1%
Cuentas por Pagar 3 0,0% 6 0,0% 3 115,8%
Moneda Nacional 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Moneda Extranjera 3 0,0% 6 0,0% 3 115,8%
Total 163 267 100,0% 171 064 100,0% 7797 4,8%

Fuente: MEF-DGTP

La estructura de la deuda por monedas mostré un crecimiento de la posicion en moneda nacional
como resultado de los esfuerzos por solarizar la deuda a través del desarrollo del mercado domés-
tico de deuda publica en el marco de la EGIAP. Asi, los pasivos financieros en moneda nacional
pasaron de representar el 67,0% en diciembre de 2018 a 68,3% a junio 2019. Por jurisdiccion, la
deuda interna represent6 el 67,8% del total, siendo superior respecto a lo registrado en diciembre
de 2018 donde la deuda interna represento el 66,5%.

1.3 Deuda publica neta

A junio de 2019, la deuda neta representd el 11,4% del PBI anualizado a junio, menor a lo registrado
en diciembre de 2018 (11,9%). Por otro lado, en relacion a los ingresos publicos del Gobierno Cen-
tral, la deuda neta representé el 57,7%, inferior a lo alcanzado en diciembre 2018 (60,0%).

La estructura de la deuda neta por monedas tiene a la moneda local como principal componente
(72,5% a junio 2019), seguido del dolar (15,0%). La importante participacion del sol en la estructura
de la deuda neta responde principalmente a la posicion significativa de pasivos denominados en
moneda local.

Cuadro N° 3
Deuda Neta del Gobierno Central
(Saldos en millones de S/)

Activos financieros Pasivos financieros Deuda neta
Saldo Saldo Saldo Saldo Saldo Saldo
Monedas dic-18 jun-19 dic-18 jun-19 dic-18 jun-19
(MM S/) (MM S/) (MM S/) (MM S/) (MM S/) (MM S/)
Soles 43 633 54 480 109 331 116 773 65 698 62 293
Délares 29 699 30 001 41 975 42 851 12 276 12 850
Euros 97 77 10376 9881 10 279 9 804
Yenes 648 611 1443 1415 795 804
Otros 0 0 141 144 141 144
Total 74 077 85 169 163 267 171 064 89 189 85 895
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=
Posicion / PBI* 9,9% 11,3% 21,7% 22,8% 11,9% 11,4%
Posicion / Ingresos GG** 49,8% 57,2% 109,7% 115,0% 60,0% 57,7%

Fuente: MEF - DGTP
= pBl anualizado de acuerdo a lo publicado por el BCRP.

= Para este ratio se ha utilizado informacién de los ingresos corrientes del Gobierno General publicados por el
BCRP

2. RIESGO ESTRUCTURAL DE BALANCE
2.1 Riesgo de liquidez
El riesgo de liquidez es la posibilidad de generar pérdidas por la incapacidad de financiar aumentos
en el volumen de activos o de cumplir obligaciones asociadas a pasivos ya pactados, mediante la

entrega de efectivo u otro activo financiero.

a. Calce de activos y pasivos de acuerdo al plazo residual

Del andlisis de liquidez por plazos de vencimiento, se resalta el descalce acumulado total? positivo
hasta la banda temporal de 4 afios, lo cual significa que el Gobierno Central cuenta con holgura
suficiente para cubrir sus obligaciones financieras (principal e intereses) pactadas en los siguientes
4 afos utilizando sus activos liquidos®. Este descalce asciende a S/ 8 720 millones.

Gréfico N° 1
Brecha acumulada por bandas de tiempo
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b. Ratio de cobertura de liquidez (RCL)*
EI RCL ajunio 2019, se ubic6 en 4,8; mientras que los ratios en moneda nacional y extranjera fueron

de 3,6 y 17,9 respectivamente, reflejando la capacidad del Gobierno Central para cumplir con sus
compromisos financieros de corto plazo.

Gréfico N° 2
Ratio de cobertura de liquidez (RCL)
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2 Activos y pasivos en moneda nacional y moneda extranjera.

3 Con fines conservadores, los recursos del Fondo de Estabilizacion Fiscal se asignaron a la tltima banda temporal (ventana
temporal mayor a diez afios) con la intencién de medir la capacidad del Gobierno Central para cubrir sus pasivos con sus
recursos de mayor liquidez, pese a que el FEF podria ser utilizado en un escenario de crisis.

4 El ratio tiene como numerador los fondos disponibles de alta calidad y como denominador los flujos salientes en el muy
corto plazo (hasta 90 dias), se considera que se cuenta con una liquidez suficiente cuando el indicador es mayor igual a 1.
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2.2 Riesgo de tasa de interés

Los movimientos en las curvas de tasas de interés repercuten en los resultados del Gobierno Cen-
tral, desde una perspectiva de corto plazo, y sobre el valor econémico o patrimonial, desde una
perspectiva de largo plazo, convirtiéndose en un riesgo relevante en la actividad de gestion finan-
ciera del Gobierno Central y, a su vez, en una oportunidad para la creacién de valor. La principal
fuente de riesgo radica en el desfase temporal que existe entre los reprecios y los vencimientos de

los activos y los pasivos financieros del balance del Gobierno Central expuestos a movimientos en
la tasa de interés.

La duracion de los activos a junio 2019 fue de 0,5 afios, similar al nivel registrado en diciembre 2018.

En tanto, la duracion de los pasivos se ubic6 en 7,8 afos, superior al nivel registrado en diciembre
2018.

Gréfico N° 3
Duracién de los activos financieros
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Grafico N° 4
Duracion de los pasivos financieros
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A partir de la duracién de los activos y pasivos financieros se calcula la duracion de la deuda neta5;
la cual se redujo desde 7,1 afios en diciembre del 2018 a 5,7 afios en junio del 2019. Por tipo de

moneda la mayor duracion la presenta la deuda neta en ddlares (8,1 afios), seguida de soles (4,8
afios).

5 La duracion de la deuda neta se obtiene restando a la duracion de los pasivos la correspondiente de los activos ponderada
por el saldo de los activos y de los pasivos.
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Cuadro N° 4
Duracién de la deuda neta

Activos financieros Pasivos financieros Deuda neta

dic-18 jun-19 dic-18 jun-19 dic-18 jun-19

(afios) (afios) (afos) (afos) (afios) (afos)
Soles 0,5 6,2 7,3 7,7 7,1 4,8
Délares 0,4 0,3 8,0 8,3 7,7 8,1
Euros 3,9 52 6,5 6,3 6,5 6,3
Yenes 4,4 4,5 4,8 4,9 2,8 3,0
Otros 0,0 0,0 52 51 52 51
Total 0,5 4,1 23] 7,8 7,1 5,7

Fuente: MEF - DGTP.

Adicionalmente, se viene midiendo el impacto de la exposicién al riesgo de tasa de interés en el
corto plazo, mediante el indicador de Ganancia en Riesgo, y en el largo plazo, mediante el indicador
de Valor Patrimonial en Riesgo, utilizando en ambos casos una variacion estandar de tasas de inte-
rés diferenciada por tipo de moneda.

a. Ganancia en riesgo (GER)

A junio 2019, el indicador de Ganancia en Riesgo muestra que, ante la variacién estandar de tasa
de interés (+/-100 pb y +/- 25 pb de las tasas en MN y ME respectivamente), se generaria un impacto
en el margen financiero del Gobierno Central de S/ 312 millones equivalente al 0,04% del PBI®. El
resultado refleja el exceso neto de activos que esta expuesta a reprecio en el corto plazo ante un
movimiento de tasas de interés adverso.

Gréfico N° 5
Ganancia en Riesgo por Moneda
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Fuente: MEF-DGTP

Valor patrimonial en riesgo (VPR)

La medicién y seguimiento del riesgo estructural de tasa de interés en el largo plazo se basa en el
analisis del cambio en el valor presente de los activos y pasivos ante movimientos de la curva de
tasas de interés. Esta variacion se vera reflejada en el valor de mercado del patrimonio del Gobierno
Central.

De esta manera, ante una variacién negativa de 200 pb en la curva de tasas de interés (escenario
de riesgo), el Valor Patrimonial en Riesgo ascenderia a S/ 35 535 millones, equivalente al 4,7% del
PBI.

6 Los datos del PBI Nominal e Ingresos Corrientes del GC son tomados de las series estadisticas que publica el BCRP.
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Gréfico N° 6
Ganancia en Riesgo por Moneda
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2.3 Riesgo de tipo de cambio

El riesgo cambiario se refiere a la pérdida potencial ante variaciones en la cotizacién de la moneda
local con respecto a las diferentes divisas cuando existen brechas entre los vencimientos de sus
operaciones activas y pasivas en diferentes monedas extranjeras.

La participacion de los activos financieros en moneda extranjera descendio al pasar de 41,1% en
diciembre de 2018 a 36,0% en junio de 2019. La moneda extranjera predominante es el ddlar esta-
dounidense.

Gréfico N° 7

Evolucion de activos financieros por monedas
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En tanto, la estructura de pasivos por monedas tiene al sol como principal componente con 68,3%
del total; sin embargo, ain se mantiene una porcién importante de la deuda denominada en moneda
extranjera con 31,7%. La moneda extranjera mas representativa es el délar estadounidense (25,1%)
seguida del euro (5,8%).

Gréfico N° 8
Evolucion de pasivos financieros por monedas
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Por otro lado, cabe indicar que la participacién de los pasivos en soles incluyendo las operaciones
con derivados que fueron pactadas hasta antes de 2011, respecto al total de pasivos se ubicé en
68%.

En ese contexto, se monitorea el mercado cambiario y su impacto sobre el balance del Gobierno
Central mediante el uso de herramientas estocasticas, como la métrica de Valor en Riesgo y los
escenarios de estrés.

a. Posicién de balance en monedas extranjeras

A junio 2019, el Gobierno Central muestra una posicién de cambio global de sobreventa de S/ -23
595,6 millones, conformado principalmente por ddlares y euros, resultado que es ligeramente supe-
rior al nivel registrado en diciembre de 2018.

Grafico N°9
Evolucion de la posicidon de cambio al contado
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Fuente: MEF-DGTP

En miles de millones de S/

b. Valor en riesgo cambiario

Para la medicién del riesgo cambiario se utiliza un modelo de Valor en Riesgo (VaR) mediante el
método histoérico que calcula la maxima pérdida esperada a partir de la volatilidad a 90 dias de los
rendimientos de las monedas que forman parte del balance. El modelo se calcula en base a una
muestra de 10 afios y un nivel de confianza del 99%.

Asi, para la fecha de analisis la m&xima pérdida esperada por tipo de cambio es de S/ 1 597,4
millones (0,21% del PBI) en un trimestre; mientras que el promedio de las pérdidas que superan al
VaR al 99% de confianza (CVaR) asciende a S/ 1 771,3 millones (0,24% del PBI).

Gréfico N° 10 Gréafico N° 11
VaR y CVaR cambiario Composicién del VaR
1 800 0,24% 0,25%
1750 0,21% usD
29%
1700 0,20% ® EUR
45%
1650
0,
1 600 m 1 0,15% SDR
1550 1597 0%
1500 o10% = IPY
VaR CVaR 26%
= En MM de S/ =0=—% del PBI

Fuente: MEF-DGTP

Las monedas que mas contribuyen al VaR son el euro y délar estadounidense con 45% y 29% del total respec-
tivamente.
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2.4 Riesgo de concentracion

La concentracion reduce la flexibilidad y el poder de negociacién, tanto para obtener mayores ren-
dimientos de los activos por parte de los deudores como para lograr unos menores costos de parte
de los acreedores.

A junio 2019, se observa que el 84,7% de los activos financieros del Gobierno Central se encuentran
en el BCRP, lo cual deja abierta la posibilidad de mejorar la gestion de tesoreria que permita incre-
mentar la rentabilidad de los fondos y un manejo mas eficiente de la liquidez.

Cuadro N° 5
Concentracion de activos por deudores

jun-19

Contraparte I(Elr\)ﬂogf)l Part. % I(n'\;”r\J/IorStle)z Part. %
Disponible 44 822 60,5% 57 900 68,0%
Banco Central de Reserva Peru 38071 51,4% 50 465 59,3%
Banco de la Nacién 2287 3,1% 2893 3,4%
Otros 4 464 6,0% 4542 5,3%
Cuentas por cobrar 6 049 8,2% 4813 5,7%
Entidades publicas no financieras 6 049 8,2% 4813 5,7%
Fondos Restringidos 23 206 31,3% 22 451 26,4%
Banco Central de Reserva Peru 22 510 30,4% 21 655 25,4%
Banco de la Nacion 696 0,9% 796 0,9%
Total 74 077 100,0% 85 164 100,0%

Fuente: MEF-DGTP

Asimismo, como parte de la estrategia de endeudamiento, es fundamental para los intereses de la
Republica mantener una adecuada diversificacion de las fuentes de financiamiento y contar con
acceso permanente a los mercados financieros. En el Cuadro N° 6 se observa que la mayor tenencia
de nuestra deuda de mercado est4 en manos de inversionistas no residentes.

Cuadro N° 6

Concentracién de pasivos por acreedores
(Saldos en millones de S/)

dic-18 jun-19
Importe Part. Importe Part.
Acreedores (MM S/) % (MM S)) %

Valores en circulacion 145 126 88,9% 153 503 89,7%
Tenedores residentes 60 070 36,8% 53171 31,1%
Tenedores no residentes 85 056 52,1% 100 332 58,7%
Adeudos 18 140 11,1% 17 561 10,3%
Organismos multilaterales 11 457 7,0% 12 545 7,3%
Club de Paris 3 560 2,2% 3496 2,0%
Otros organismos 3121 1,9% 1513 0,9%
Entidades de inversion 3 0,0% 6 0,0%
Total 163267  100,0% 171064  100,0%

Fuente: MEF-DGTP
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