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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 confor-
man 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.

. ANTECEDENTES

El Programa de Mejoramiento Continuo de la Gestion de las Finanzas Publicas (PMC) 2011-2015
aprobado en enero de 2011 tiene como uno de sus cinco areas de trabajo la introduccién de una
gestién global de activos y pasivos financieros y la formulacion de un comité técnico de apoyo.

La Direccion General de Endeudamiento y Tesoro Publico (DGETP) tiene entre sus objetivos estra-
tégicos establecidos en el PEI 2012-2016 la mejora de la gestién de los recursos publicos y el ma-
nejo eficiente de la deuda publica como parte de una gestién global de activos y pasivos. Asimismo,
en julio de 2014 se aprobd la Estrategia de Gestion Global de Activos y Pasivos 2014-2017 (EGGAP)
conteniendo los principios, los lineamientos de politica financiera, las metas y el objetivo a ser ob-
servados por la Hacienda Publica.

Por tanto, el presente informe tiene como objetivo realizar el seguimiento y evaluacién de la gestion
global de activos y pasivos y el riesgo estructural de balance asociado al cierre de diciembre de
2015 para que, sobre la base a los resultados obtenidos, se identifiquen las recomendaciones que
permitan mejorar y fortalecer dicha gestion.

LOS ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS DEL GOBIERNO CENTRAL AL CIERRE DE
DICIEMBRE DE 2015

Los activos y pasivos financieros directos que conforman el balance financiero del Gobierno Central
constituyen la base utilizada para la determinacion 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 evaluacion 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, es decir, no se incluye ni los activos ni los pasivos
de las entidades encargadas de la provision de salud ni de las pensiones contributivas (EsSalud y
ONP)2.

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

Segun 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 auténomas que, juntos conforman el
Gobierno Central y las otras entidades o unidades institucionales que pertenecen a este nivel de gobierno, conforman el
Sector Gobierno Central .

No se incluye ningun activo (como los ahorros manejados en el FCR) o pasivo (como los pasivos previsionales de los
bonos de reconocimiento ONP) para facilitar la comparacion con los otros paises, los que no incluyen ni sus activos
(ahorros) ni sus pasivos (deuda) relacionados con la seguridad social contributiva.
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Activos financieros (ahorro bruto)

Al 31 de diciembre de 2015, el total de activos financieros® del Gobierno Central alcanz6 los S/. 81
611 millones, de los cuales S/. 32 995 millones correspondieron a activos en moneda nacional y
S/. 48 616 millones en moneda extranjera, compuestos principalmente por fondos de Recursos Or-
dinarios (RO) y por el Fondo de Estabilizacion Fiscal (FEF), respectivamente.

Cuadro N° 1
Posicién en Activos Financieros
Saldo Saldo Saldo
Variacion
EQUEIRC)

dic-14 Part. (%) set-15 Part. (%) dic-15 Part. (%)
(MM SL.) (MM SL.) (MM S/.)

Por disponibilidad

Disponible 28 037 43,2% 37 205 49,2% 45 043 55,2% 60,7%
Depositos Vista 10 029 15,4% 22 568 29,8% 27 067 33,2% 169,9%
Dep6sitos a plazo 18 008 27,7% 14 637 19,3% 17 976 22,0% -0,2%
Cuentas por cobrar 3238 5,0% 3400 4,5% 3771 4,6% 16,5%
Traspasos 3224 5,0% 3325 4,4% 3661 4,5% 13,5%
Derivados 13 0,0% 75 0,1% 110 0,1% 727,4%
Fondos restringidos 33 645 51,8% 35 064 46,3% 32797 40,2% -2,5%
Depositos vista 6 268 9,7% 5518 7,3% 5831 7,1% -7,0%
Depésitos a plazo 27 377 42,2% 29 546 39,0% 26 966 33,0% -1,5%
TOTAL 64 920 100,0% 75 669 100,0% 81611 100,0% 25,7%

Fuente: MEF-DGETP.

Desde el primer trimestre de 2014, los activos financieros han venido registrando una tendencia
creciente® impulsada principalmente por los depésitos disponibles a la vista, los depoésitos restringi-
dos a plazo y por el efecto favorable que tiene la devaluacién del sol sobre los fondos del FEF. Asi,
durante los dltimos 12 meses se observd un incremento en el saldo total de activos financieros,
mostrando una variacion anual de +25,7%°% equivalente a S/. 16 692 millones. El mencionado incre-
mento anual se explica principalmente por el aumento de los depdsitos a la vista disponibles
(+169,9%) y a las variaciones en el tipo de cambio del délar que durante el periodo de dic-14 a dic-
15 subi6 14,2%, dicho cambio impacté en el valor del FEF que representa el 82,2% de la cuenta
fondos restringidos y se compone Unicamente por depdsitos en ddlares estadounidenses en el
BCRP. Mientras tanto, en términos trimestrales, a diciembre de 2015 se registré un incremento de
7,9% (equivalente a S/. 5 942 millones), principalmente por el incremento de los depdsitos a la vista
disponibles en soles (cuentas corrientes y fondos subastados del Tesoro?). Es importante resaltar
que los menores ingresos corrientes del Gobierno Central que se vienen registrando esta ralenti-
zando el ritmo de crecimiento de los activos financieros del Gobierno Central®.

Pasivos financieros (deuda bruta)

3 En sentido estricto, al total de activos financieros del Gobierno Central falta incorporarle el valor de su participacion ac-
cionaria en las diferentes empresas publicas, el mismo que no ha sido incluida por no contarse ain con informacion
auditada conjunta. Asi, este total no incluye los activos financieros de los Gobiernos Regionales y Gobiernos Locales ni
los de las empresas publicas, financieras o no financieras, asi como tampoco los de las entidades del Gobierno Central
extrapresupuestario.

4 Los fondos de Recursos Ordinarios (RO) representan el 30,3% del total del saldo de la cuenta Disponible y el Fondo de
Estabilizacion Fiscal equivale al 82,2% del total de fondos restringidos al cierre de diciembre de 2015.

5 Excepto en el cuarto trimestre de 2014 donde se produjo una leve disminucién en el total de los activos financieros que
ascendi6 a S/. 1 482 millones.

6 Del cual 9,2% se explica principalmente por la devaluacion del tipo de cambio PEN/USD (considerando el tipo de cambio
constante de diciembre de 2014).

7 Al cierre del cuarto trimestre de 2015 los fondos subastados del Tesoro ascendieron a S/. 2 550 millones.

8  Segun la Nota Semanal N°44-2015, Cuadro Estadistico N° 106A del BCRP, los ingresos corrientes del Gobierno Central
cayeron en -6,9% al cierre del afio 2015.
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Al 31 de diciembre de 2015 el total de pasivos financieros® del Gobierno Central alcanzé un monto
equivalente a S/. 122,9 millones, mayor en 25,4% al registrado en diciembre 201419, Por jurisdiccién,
la deuda interna representa el 46,2% del total, mostrando una reduccién respecto a diciembre de
2014 cuando la deuda interna represent6 el 50%.

Por otro lado, por su instrumento de origen, el 73,9% de la deuda del Gobierno Central corresponde
a valores en circulacion en los mercados disminuyendo respecto a diciembre de 2014 cuando se
ubico en 74,9%. Particularmente, el componente con mayor participacion en el total de pasivos esta
conformado por los bonos soberanos y las letras del Tesoro, que en conjunto lograron una partici-
pacion de 40,3%, disminuyendo respecto a diciembre del afio anterior cuando su participacion se
ubicaba en 45,1%. No obstante, existe una relevante participacion de los bonos globales, que sobre
el total de la deuda expresada en soles represento el 31,8%.

En términos anuales la participacion en moneda extranjera sobre el total de la deuda pasoé de 49,6%
en diciembre de 2014 a 53,2% a diciembre de 20151, incremento que se explica por las emisiones
internacionales de los bonos globales 2050 y 2027 en délares estadounidenses y 2026 en euros
realizadas en marzo, agosto y octubre de 2015 respectivamente.

A finales de febrero de 2015 se modificé el Cronograma del Programa de Subastas Ordinarias de
Titulos del Tesoro, amplidndose la frecuencia de las subastas de letras del Tesoro de quincenales
a semanales, manteniendo el monto de referencia en S/. 20 000 millones. Ademas, se aprobd subas-
tar solo una referencia de bonos reales en cada subasta de bonos.

Dado que los montos totales emitidos son aln pequefios, porque su objetivo principal es el desarro-
llo del mercado interno y la mas frecuente formacion de precios, estas subastas ordinarias tienen
una contribucion limitada sobre cambios en la estructura de fondeo del Gobierno Central. Por ello,
complementariamente a las subastas ordinarias, se tienen previstas subastas especiales disefiadas
para que el Tesoro se financie cuando las condiciones de mercado sean favorables y para cambiar
la estructura de fondeo de la Republica.

Cuadro N° 2
Posicién en Pasivos Financieros

Variacién
trimestral
(%)

Por origen
Valores en circulaciéon 73 472 74,9% 84 223 74,0% 90 912 73,9% 23, 7%
Letras del Tesoro 476 0,5% 666 0,6% 973 0,8% 104,3%
Bonos globales 27 114 27,6% 33020 29,0% 39 159 31,8% 44,4%
Bonos soberanos 43 749 44,6% 47 850 42,0% 48 509 39,5% 10,9%
Otros bonos 2132 2,2% 2 687 2,4% 2271 1,8% 6,5%
Adeudados 24 490 25,0% 29 588 26,0% 32024 26,0% 30,8%
Multilaterales 16 694 17,0% 20 405 17,9% 21713 17,7% 30,1%
Club de Paris 4 858 5,0% 5042 4,4% 5049 4,1% 3,9%
Otros 2938 3,0% 4140 3,6% 5263 4,3% 79,1%
Cuentas por pagar 118 0,1% 22 0,0% 13 0,0% -88,7%
TOTAL 98 080 100% 113 833 100% 122 950 100% 25.4%

Fuente: MEF-DGETP

9 El Informe Anual de Deuda Publica, ademas de la deuda bruta del Gobierno Central, también incluye la deuda externa
de los Gobiernos Regionales, Gobiernos Locales y empresas publicas, financieras y no financieras, asi como la parte de
los pasivos por reservas previsionales de la ONP que corresponden al reconocimiento de aportes de los trabajadores
trasladados del sistema publico al sistema privado de pensiones.

10 Del cual 7,6% se explica principalmente por la devaluacién del tipo de cambio PEN/USD (considerando el tipo de cam-
bio constante de diciembre 2014).

11 Estas cifras no toman en cuenta los swaps pactados, las cuales equivalen a una obligacién adicional para la Republica
equivalente a S/. 13,4 millones a valor de mercado, equivalente al valor presente de los mayores pagos a efectuar durante
la vida de los derivados. La participacion de la deuda en moneda extranjera luego de incluir los derivados de cobertura
es de 52,1% al cierre de diciembre de 2015.
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2.3 Deuda publica neta

El nivel de la deuda bruta (pasivos financieros) del Gobierno Central que se alcanzé a diciembre de
2015 se vio mitigado por el nivel de ahorro bruto acumulado (activos financieros) a la misma fecha,
cuya brecha determina la deuda neta y la exposicién al riesgo estructural de balance.

Cuadro N° 3
Deuda Neta del Gobierno Central

Activos financieros Pasivos financieros Deuda neta
‘ Saldo Saldo Saldo Saldo Saldo Saldo
Monedas dic-14 dic-15 dic-14 dic-15 dic-14 dic-15
(MM S/.) (MM S/.) (MM S/.) (MM S/.) (MM S/.) (MM S/.)

Soles 27 937 32995 49 388 57 490 21 451 24 495
Dolares 34 871 46 350 44 033 56 498 9161 10 148
Euros 249 242 1440 5675 1190 5433
Yenes 1862 2 025 3130 3174 1268 1150
Otros 0 0 90 113 90 113
Total 64 920 81611 98 080 122 950 33161 41 338
Posicion / PBI* 11,3% 13,3% 17,0% 20,0% 5,8% 6,8%

Posicion / Ingresos
GC**

Fuente: MEF - DGETP

* PBI observado al cierre de 2014 vy al cierre de diciembre de 2015.

** Ingresos del Gobierno Central al cierre de 2014 obtenidos del MMM e ingresos de dic-15 calculados como la suma de los dltimos 12 meses publicados por el
Banco Central en la Nota Semanal 44-2015: Cuadros Estadisticos N° 76A.

58,7% 80,3% 88,7% 121,0% 30,0% 40,7%

En ese sentido, la deuda neta representa alrededor del 33,6% del saldo de la deuda bruta, menor
al informado el afio anterior que representé el 33,8%. Al cierre de diciembre de 2015, la deuda neta
equivale al 6,8%12 (Cuadro N°3) del PBI mostrando un incremento de 1,0% respecto al afio anterior.
Esto se debe al menor ritmo de crecimiento de los activos cuyo incremento anual fue de S/. 16 692
millones mientras que el incremento de los pasivos fue de S/. 24 870 millones. Ademas, en relacién
a los ingresos publicos del GC la deuda neta equivalié a 40,7%, registrando un incremento frente a
diciembre de 2014 cuando el indicador equivalié a 30,0%. Esto se debe al incremento de la deuda
neta (+24,7%)*2 y a la caida de los ingresos anuales del GC de -8,2% entre diciembre de 2014 y
diciembre de 2015.

3. RIESGO ESTRUCTURAL DE BALANCE

El riesgo estructural de balance se define principalmente como la posibilidad de sufrir potenciales
pérdidas derivadas de movimientos adversos en las curvas de tasas de interés, en los tipos de
cambio, o en la liquidez relativa de los mercados ante la existencia de descalces de tasas de interés,
descalces de monedas o descalces de vencimientos en la gestion de activos y pasivos, asi como
por la existencia de diversas fuentes de concentracion entre activos y pasivos que no puedan com-
pensarse entre si ante subitos cambios en las condiciones financieras prevalecientes en los diferen-
tes mercados.

Se realiza el seguimiento utilizando diferentes herramientas consistentes con el nivel de complejidad
de los activos y pasivos financieros del Gobierno Central con el objetivo de recomendar acciones
para gestionar los riesgos ante los movimientos en los mercados.

12 En el indicador deuda neta respecto al PBI, el PBI utilizado es el alcanzado al cierre de diciembre de 2015.

13 Del cual 2,4% se explica principalmente por la devaluacion del tipo de cambio PEN/USD (considerando el tipo de cam-
bio constante de diciembre 2014).
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3.1 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. Para la medicién y seguimiento del riesgo de liquidez se
han utilizado como métricas: (i) un cuadro de liquidez por plazos de vencimiento (calce) que toma
las cuentas del activo y pasivo financiero* y muestra las brechas acumuladas que se generan de
acuerdo a los vencimientos distribuidos por bandas de tiempo y (ii) el ratio de cobertura de liquidez
(RCL)®5, medida que toma en consideracion los activos plenamente disponibles, liquidos y de alta
calidad para hacer frente a las salidas netas de efectivo en el corto plazo.

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

Del analisis de liquidez por plazos de vencimiento, se puede destacar que el descalce acumulado
totall® es positivo hasta la banda temporal de tres afios con un monto de S/. 10,8 miles de millones
a diferencia del el afio anterior cuando se encontraba en la banda temporal de dos afios con un nivel
de S/. 9,4 miles de millones (la banda de tres afios registraba un descalce acumulado de S/.-1,6
miles de millones), lo que significa que el Gobierno Central cuenta con holgura suficiente para cubrir
las obligaciones financieras (principal e intereses) pactadas en los siguientes tres afios utilizando
sus activos liquidos?’.

Gréafico N° 1
Cuadro de Liquidez por Plazos de Vencimiento
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Fuente: MEF-DGETP

b. Ratio de cobertura de liguidez (RCL)18

El RCL al cierre de diciembre de 2015 es mayor a 1, con un valor de 12,5 veces mostrando un
importante incremento respecto a diciembre de 2014, cuando cerrd en 7,9 veces. Esta variacion
refleja el incremento de los activos liquidos en moneda nacional de 24,9% durante el Gltimo afio

14 En la métrica se han incluido los saldos de activos y pasivos y los flujos de intereses futuros por cobrar y pagar bajo un

criterio conservador.

Medida recomendada por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea para el seguimiento y control del riesgo de
liquidez en las entidades financieras.

Activos y pasivos en moneda nacional y moneda extranjera.

En el analisis de liquidez por bandas de tiempo, los recursos del Fondo de Estabilizacion Fiscal (FEF) se han colocado
en la dltima banda temporal con la intencién de medir la capacidad del Gobierno Central para cubrir sus pasivos con los
recursos de mayor liquidez, a pesar de que el FEF podria ser usado en un escenario de crisis.

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.

15
16

17

18
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debido, principalmente por un mayor saldo de fondos disponibles en cuentas corrientes (+169%); a
su vez los activos liquidos en moneda extranjera se incrementaron en 200,6% en el afio. Por su
parte los pasivos de corto plazo en moneda nacional se incrementaron en 39,1%; mientras que los
nominados en moneda extranjera cayeron en 36,3%. El resultado muestra un nivel de liquidez que
le otorga al Gobierno Central la suficiente holgura para afrontar algin evento inesperado de corto
plazo y la suficiente capacidad de constituir y gestionar una reserva secundaria de liquidez valiosa
gue permita disminuir el alto costo de la liquidez, pero también es importante tener en cuenta que

los altos niveles de liquidez que se mantienen tienen un alto costo reflejado en los bajos niveles de
rentabilidad que obtiene el Tesoro Publico.

24

16

N° de veces

-
-
2
bS]

mar-12
jun-12
set-12

Fuente: MEF-DGETP

3.2 Riesgo de tasa de interés
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Grafico N° 2
Ratio de Cobertura de Liquidez (RCL)
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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.

POR DISPONIBILIDAD

Saldo
dic-14

(MM SI.)

Cuadro N° 4
Duracion de los Activos Financieros

Duracion

(afios)

Saldo

set-15
(MM S/.)

Duracion

(afios)

Saldo
dic-15
(MM S/.)

Duracion

(afios)

Disponible 28 037 0,2 37 205 0,1 45 043 0,0
Depdsitos a la vista 10 029 0,0 22 568 0,0 27 067 0,0
Depdsitos a plazo 18 008 0,3 14 637 0,1 17 976 0,1
Cuentas x cobrar 3238 5,0 3400 4,7 3771 4,7
Traspasos 3224 5,0 3325 4,7 3661 47
Derivados 13 75 110

Fondos restringidos 33645 0,3 35 064 0,4 32797 0,2
Depdsitos a la vista 6 268 0,0 5518 0,0 5831 0,0
Depdsitos a plazo 27 377 0,4 29 546 0,5 26 966 0,3
TOTAL 64 920 0,49 75 669 041 81611 0,32

Fuente: MEF-DGETP
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La principal fuente de riesgo radica en el desfase temporal que existe entre los reprecios y los ven-
cimientos de los activos y los pasivos financieros del balance del Gobierno Central expuestos a
movimientos en la tasa de interés. Como un primer acercamiento al desfase temporal de activos y
pasivos se muestra el indicador de sus duraciones®®. Asi, en el Cuadro N°4 se observa que la dura-
cion de los activos ha mostrado una ligera disminucién respecto al afio anterior, equivalente a 63
dias. Por otro lado, la duracion de los pasivos presenté una ligera disminucion equivalente a 88 dias
entre diciembre de 2014 y diciembre de 2015.

Cuadro N° 5
Duracion de los Pasivos Financieros

Saldo Duracion Saldo Duracion Saldo Duracion
dic-14 (anos) set-15 (anos) dic-15 (anos)
(MM S/.) (MM S/.) (MM S/.)
POR ORIGEN
Val. circulacion 73 472 8,0 84 223 7,8 90 912 7,8
Letras del Tesoro 476 0,3 666 0,4 973 0,4
B. globales 27114 8,5 33020 8,3 39 159 8,3
B. soberanos 43 749 7,8 47 850 7,6 48 509 7,4
Otros bonos 2132 6,4 2 687 7,0 2271 8,8
Adeudados 24 490 4,7 29 588 4,6 32024 4,5
Multilaterales 16 694 51 20 405 51 21713 51
Club de Paris 4 858 4,9 5042 4,5 5049 4,6
Otros 2938 2,7 4140 2,1 5263 1,9
Cuentas por pagar 118 22 13
TOTAL 98 080 7,16 113 833 6,94 122 950 6,91

Fuente: MEF-DGETP

Adicionalmente, para ejecutar las operaciones se ha venido siguiendo el impacto de la exposicion 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 variacién
estandar de tasas de interés de +/-200 puntos basicos, ademas de la periddica simulacién de pruebas
de estrés.

Ganancia en riesgo (GER)

El indicador de Ganancia en Riesgo medido al cierre de diciembre de 2015 muestra que, ante la
variacion estandar de tasa de interés utilizada, se generaria un impacto en el margen financiero del
Gobierno Central (Ganancia en Riesgo) de S/. 1 192 millones equivalente al 1,17% de los Ingresos
del Gobierno Central o al 0,19% del PBI?. El indicador GER de diciembre 2014 fue de S/. 745
millones.

En diciembre de 2015 el BCRP aument6 la tasa de referencia en 25 puntos basicos hasta 3,75%;
sin embargo, este comportamiento podria cambiar nuevamente si las condiciones econémicas que
afronte el Peru asi lo ameritan. La brecha positiva indica que se tiene un exceso neto de activos que
esta expuesta a reprecio en el corto plazo ante un movimiento de tasas de interés adverso (caida
de tasas), por lo que es necesario diversificar por plazos los depésitos de corto plazo que actual-
mente posee el Tesoro Publico, tanto en las cuentas del BCRP como de los fondos del Tesoro que
se subastan entre las instituciones del sistema financiero.

19 Equivalen al plazo promedio de reembolso del principal e intereses en términos de valor presente.

20 E| pBI utilizado corresponde al cierre del 2015. Los ingresos del GC para diciembre de 2014 utilizado corresponden al
MMM 2015-2017 publicado en agosto 2015; mientras que para diciembre de 2015 corresponden a la suma de los in-
gresos del GC para los ultimos 12 meses publicados por el Banco Central en la Nota Semanal 10-2016: Cuadros Esta-
disticos N° 76A.
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Gréfico N° 3
Ganancia en Riesgo (GeR)
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Respecto a ingresos GC (%)

b. 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. Tal variacion se vera reflejada en el valor de mercado del patrimonio del Gobierno
Central.

Al cierre de diciembre de 2015, ante una variacién negativa de 200 puntos béasicos en la curva de
tasas de interés (escenario de riesgo), el indicador de Valor Patrimonial en Riesgo fue de S/. 66 682
millones, equivalente a 10,90% del PBI, mayor al resultado obtenido al cierre de diciembre de 2014
que fue de 8,99% del PBI. De acuerdo a la estructura de balance del Gobierno Central, éste estaria
expuesto a una disminucion en el nivel de las tasas de interés, como ocurrié en afios pasados y

ahora se refleja en los bonos de la Republica emitidos en el pasado y que actualmente cotizan muy
sobre la par.

Gréfico N° 4
Valor Patrimonial en Riesgo (VPR)
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Fuente: MEF-DGETP

3.3 Riesgo de tipo de cambio

El riesgo estructural de tipo de cambio se refiere a la potencial pérdida que asume el Gobierno
Central ante variaciones en la cotizacion de la moneda nacional con respecto a las diferentes divisas
en los mercados financieros cuando existen brechas entre los vencimientos de sus operaciones
activas y sus operaciones pasivas en diferentes monedas extranjeras.
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Cuadro N° 6

Direccion General de
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Posicién de los Activos Financieros por Monedas

Monedas

Participacion Participacién

Participacion
dic-15

(%)

Activos
Disponible
Soles

Délares
Euros
Cuentas por Cobrar
Soles

Délares
Euros

Yenes

Otros
Derivados (*)
Délares
Euros

Yenes

Fondos Restringidos

Soles
Délares
Euros
Total

dic-14 set-15
(%) (%)

S/. 64 920 MM S/. 75 669 MM
43,2% 49,2%
34,7% 32,0%

8,4% 17,2%
0,0% 0,0%
5,0% 4,4%
0,3% 0,2%
1,4% 1,3%
0,4% 0,3%
2,9% 2,6%
0,0% 0,0%
0,0% 0,1%
0,0% 0,1%
0,0% 0,0%
0,0% 0,0%
51,8% 46,3%
8,0% 5,5%
43,8% 40,9%
0,0% 0,0%
100,0% 100,0%

S/. 81 611 MM
55,2%
34,8%
20,4%

0,0%
4,5%
0,3%
1,4%
0,3%
2,5%
0,0%
0,1%
0,1%
0,0%
0,0%
40,2%
5,3%
34,9%
0,0%
100,0%

(*) Derivados registrados a valor razonable.

Fuente: MEF-DGET

Al cierre de diciembre de 2015, la participacién de los activos en soles dentro del total de activos fue
de 40,5%, por debajo de la participacion de los activos en délares que fue de 56,8%. Durante los
tres primeros trimestres de 2014, la participacion de la moneda nacional respecto del total comenzé
a aumentar; sin embargo, en el Ultimo trimestre de 2014 esta tendencia se revertié para luego recu-
perarse levemente al cierre de 2015, comportamiento que obedece a la mayor depreciacion de la
moneda local, la caida en los ingresos en moneda nacional y la colocacién de los recursos obtenidos
por las emisiones internacionales de bonos globales en depdsitos a plazo en délares.
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Gréfico N° 5
Composicion de Activos por Monedas
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La estructura de pasivos por monedas tiene como principal componente al sol con una participacion
de 46,8%, superior a la participaciéon del délar estadounidense, que al cierre del cuarto trimestre se
situé en 46,0%. La participacion del dolar se incrementd significativamente en el tercer trimestre
debido a la emision internacional de bonos globales por US$/ 1 250 millones llevada a cabo en
agosto de 2015.

Cuadro N° 7
Posicion de los Pasivos Financieros por Monedas

Participacion Participacion Participacion
dic-14 set-15 dic-15
(%) (%) (%)
Pasivos S/. 93 080 MM S/. 113 833 MM S/. 122 950 MM
Valores en circulacion 74,9% 74,0% 73,9%
Soles 46,7% 44.5% 41,9%
Dolares 28,2% 29,5% 28,6%
Euros 0,0% 0,0% 3,4%
Adeudados 25,0% 26,0% 26,0%
Soles 3,7% 4,2% 4,8%
Doélares 16,6% 17,6% 17,4%
Euros 1,5% 1,3% 1,2%
Yenes 3,2% 2,8% 2,6%
Otros 0,1% 0,1% 0,1%
Derivados (*) 0,1% 0,0% 0,0%
Délares 0,1% 0,0% 0,0%
Euros 0,0% 0,0% 0,0%
Yenes 0,0% 0,0% 0,0%
Total 100,0% 100,0% 100,0%

(*) Derivados registrados a valor razonable.
Fuente: MEF-DGETP

Hasta el segundo trimestre del 2015 se observé una constante reduccién de la dolarizacién de la
deuda bruta, la cual se produjo principalmente por el programa de subastas ordinarias iniciado du-
rante el segundo semestre del afio 2013 y complementadas con las operaciones internacionales
realizadas en octubre de 2014 y marzo de 2015 en las que se emitieron los bonos soberanos 2024
y 20312t por S/. 7 128 millones y S/. 4 392 millones respectivamente. Sin embargo, a partir de las
Gltimas emisiones internacionales realizadas en agosto y octubre de 2015 la participacion de la
deuda bruta en moneda extranjera se incrementé pasando de 51,3% a 53,2% entre setiembre a
diciembre de 2015. En términos anuales, la deuda bruta en moneda nacional pasé de 50,4% a
46,8% en diciembre 2015, mientras que en términos trimestrales se redujo 1,9% desde 48,7%.

Incluyendo las operaciones con derivados pactadas hasta antes de 2011, la participacién del sol en
la estructura de los pasivos disminuy6 de 51,7% en diciembre de 2014 a 47,9% en diciembre de
2015, y la participacion del délar estadounidense pasé de 43,9% a 45,1% en el mismo periodo.

Durante el 2015, la turbulencia en economias emergentes ante los anuncios realizados por la Re-
serva Federal de Estados Unidos y las expectativas de crecimiento de China generd presion sobre
el tipo de cambio. Esta situacion deprecio fuertemente las monedas de economias emergentes, si
bien el sol peruano fue una de las monedas menos perjudicadas de la regién, por las intervenciones
realizadas por el BCRP, también se vio afectada. En los Ultimos 12 meses el tipo de cambio del
dolar subié en 14,2%22,

21 También se emitié el bono Global 2050 por US$/. 500 millones.
22 Tipo de cambio venta extraido de la SBS.
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En ese contexto, se ha venido siguiendo muy de cerca 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.

Gréafico N° 6
Composicion de Pasivos por Monedas
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Fuente: MEF-DGETP

Posicién de balance en monedas extranjeras

A diciembre de 2015, el Gobierno Central muestra una posicion al contado de sobreventa (posicion
corta 0 pasivos netos) equivalente a S/. -16 940 millones, conformado principalmente por doélares
estadounidenses, esta posicidn al contado es menor en S/. 5 336 millones respecto a la del cierre
de diciembre de 2014. Este cambio en la posicion al contado se produce porque en el periodo ana-
lizado el aumento de activos en moneda extranjera (+31,2%) es menor al incremento de los pasivos
en moneda extranjera (+34,7%), con lo cual, las emisiones internacionales realizadas durante los
Ultimos meses generaron un incremento de la exposicién al riesgo cambiario.

Ademas, a diciembre de 2015 el Gobierno Central muestra una posicion global de sobreventa en
valor presente (pasivos netos) equivalente a S/. -8 379 millones (1,4% del PBI) conformado princi-
palmente por délares estadounidenses, la cual ha aumentado respecto al mes de diciembre del afio
anterior en S/. 1 831 millones.

Gréafico N° 7
Posicién de Cambio
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b. Valor en riesgo cambiario

Para la medicién y monitoreo del riesgo cambiario se utiliza un modelo de Valor en Riesgo (VaR)
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 mediante el método de simulacion de Montecarlo; el
modelo se calcula en base a una muestra de 10 afios y un nivel de confianza del 99%.

De acuerdo al andlisis realizado, la maxima pérdida esperada por tipo de cambio medida al cierre
de diciembre de 2015 es de S/. 425 millones, equivalente al 0,07% del PBI, mostrando una dismi-
nucién respecto al mismo trimestre del afio anterior de la mano con la disminucién de la posicion
global de sobreventa en dolares estadounidenses. Asi, el dolar fue la moneda que mas contribuyo
al nivel del VaR dada su preponderancia dentro de la posicion global.

Grafico N° 8
Evolucién del VaR Cambiario
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3.4 Riesgo de concentracion

El riesgo de concentracion tiene multiples aristas y con diferentes efectos en la gestion de activos y
pasivos. Se puede medir los descalces de concentracién por mercados, por contrapartes, por expo-
sicién al riesgo crediticio derivado del riesgo cambiario, entre otros. El comin denominador no sélo
es la pérdida de la capacidad para diversificar, sino también la eventual generacion de una potencial
vulnerabilidad sistémica que finalmente también afecte la solidez de las finanzas publicas. La con-
centracién también genera una menor flexibilidad y, sobre todo, una menor capacidad de negocia-
cion, tanto para obtener unos mayores rendimientos de los activos por parte de los deudores como
para lograr unos menores costos de parte de los acreedores.

Como se observa en el Cuadro N° 8, los activos continan estando fuertemente concentrados en
las cuentas del BCRP; que a diciembre de 2015 concentra el 81,6% del total del ahorro bruto del
GC. Al respecto, se viene elaborando propuestas para diversificar las inversiones del FEF; las cua-
les actualmente se invierten en su totalidad en las cuentas del BCRP. Ademas, se viene empleando
el médulo de subastas publicas que permite diversificar los recursos publicos entre las entidades
financieras.
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Cuadro N° 8
Concentracion de Activos por Deudores
dic-14 set-15 dic-15

Importe Part. Importe Part. Importe Part.
(MMS/.) % (MMS/.) % (MMS/.) %

Contraparte

POR DISPONIBILIDAD

Disponible 28 037 43,2% 37 205 46,8% 45 043 55,2%
Banco Central de Reserva Per 25714 39,6% 31877 42,8% 33850 41,5%
Banco de la Nacion 2311 3,6% 2 265 4,0% 3530 4,3%
Fondos Publicos fuera del Tesoro® 12 0,0% 3063 0,0% 7 663 9,4%
Cuentas por cobrar 3238 5,0% 3400 5,1% 3771 4,6%
Entidades publicas no financieras 3224 5,0% 3325 5,1% 3661 4,5%
Entidades de inversion 13 0,0% 75 0,0% 110 0,1%
Fondos Restringidos 33 645 51,8% 35 064 48,0% 32797 40,2%
Banco Central de Reserva Peru 33572 51,7% 35003 47,9% 32728 40,1%
Banco de la Nacion 73 0,1% 61 0,1% 69 0,1%
Total 64 920 100% 75 669 100% 81611 100%

Fuente: MEF-DGETP

Asimismo, como parte de la estrategia de endeudamiento, es fundamental para los intereses de la
Republica mantener una adecuada diversificaciéon de las fuentes de financiamiento y contar con
acceso permanente a los mercados financieros. Asi, a diciembre de 2015 el 73,9% del financia-
miento se obtiene a través de valores en circulacion.

Cuadro N° 9
Concentraciéon de Pasivos por Acreedores

Saldo Part. Saldo Part. Saldo
Acreedores dic-14 (%) set-15 (%) dic-15
(MM S/.) (MM S/.) (MM S/.)

Valores en circulacion 73 472 74,9% 84 223 74,0% 90 912 73,9%
Tenedores residentes 29 428 30,0% 33 350 29,3% 34 136 27,8%
Tenedores no residentes 44 044 44,9% 50 873 44, 7% 56 776 46,2%
Adeudos 24 609 25,1% 29 610 26,0% 32038 26,1%
Organismos multilaterales 16 694 17,0% 20 405 17,9% 21713 17,7%
Club de Paris 4 858 5,0% 5042 4,4% 5049 4,1%
Otros organismos 2938 3,0% 4140 3,6% 5263 4,3%
Entidades de inversion 118 0,1% 22 0,0% 13 0,0%
Total 98 080 100,0% 113 833 100,0% 122 950 100,0%

Fuente: MEF-DGETP

4. RENDIMIENTOS Y COSTOS EQUIVALENTES

Tanto el rendimiento como el costo equivalentes de los activos y pasivos que se presentan a conti-
nuacién han sido calculados como el efectivo en moneda nacional que obtuvo y desembolsé el
Gobierno Central anualmente por sus inversiones y sus obligaciones, tomando en cuenta asi, el
efecto de la variacion del tipo de cambio sobre el rendimiento y el costo de las operaciones en
moneda extranjera, asi como el de las tasas de interés variables y de los instrumentos indexados.

23 Conformado por fondos del Tesoro Publico que no se encuentran en las cuentas del BCRP o Banco de la Nacién. Prin-
cipalmente, se componen por depésitos en las entidades del sistema financiero que lograron adjudicarse en las subastas
de fondos publicos.
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En el caso de los activos financieros (Cuadro N° 10), el efecto del tipo de cambio, principalmente
del délar estadounidense, ante las expectativas del mercado respecto a la subida de la tasa de
interés de la Reserva Federal que se materializaron en diciembre de 2015, han venido incremen-
tando el rendimiento de los activos financieros en moneda extranjera expresados en soles. Ademas,
el rendimiento de los activos financieros en monada nacional también se increment6 debido al alza
de las tasa de referencia del BCRP ocurridas en setiembre y diciembre de 2015.

Asi, el rendimiento equivalente promedio anual del total de activos financieros expresados en soles
al cierre de diciembre de 2015 fue de 9,0%, aumentando respecto al mismo mes del afio anterior en
el que se ubico6 en 4,2%, debido principalmente a la devaluacién de la moneda nacional frente al
ddlar estadounidense y al alza de la tasa de interés de referencia por parte de la FED y BCRP.

Cuadro N° 10
Rendimiento de Activos Financieros

dic-14 set-15 dic-15
En En moneda En moneda En moneda

soles de origen de origen de origen
(%) (%) (%) (%)

POR DISPONIBILIDAD

Disponible 2,7% 3,8% 5,3%

Soles 2,2% 2,2% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Délares 6,6% 0,0% 11,1% 0,1% 13,7% 0,1%
Euros -10,3% 0,0% 2,8% 7,7%

Cuentas por cobrar -0,3% 7,3% 12,6%

Soles 4,9% 4,9% 3,8% 3,8% 3,4% 3,4%
Délares 9,1% 2,1% 13,0% 2,1% 15,6% 2,1%
Euros -2,3% 2,2% 1,1% 2,2% 4,1% 2,2%
Yenes -5,2% 1,6% 6,2% 1,5% 13,7% 1,5%
SCP 8,1% 2,9% 2,9% 0,0%

Fondos restringidos 6,2% 9,7% 12,1%

Soles 2,1% 2,1% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Délares 6,8% 0,2% 11,2% 0,2% 13,8% 0,2%
Euros -10,3% 0,0% 2,8% 0,0% 7,7% 0,0%
Total 4,2% 6,9% 9,0%

Fuente: MEF-DGETP

El efecto cambiario también ha tenido un impacto sobre el costo de los pasivos, dado que la mayor
parte de la deuda externa se encuentra en délares estadounidenses. Asi, el costo equivalente pro-
medio anual del total de pasivos financieros (Cuadro N° 11) expresados en soles al cierre de diciem-
bre de 2015 fue de 12,3%, mostrando un incremento respecto al cierre del mismo trimestre del afio
anterior en que se ubico en 8,9%.
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Cuadro N° 11
Costo de Pasivos Financieros

dic-14
Costo

set-15
Costo
en moneda
origen

Costo

en moneda en

origen soles

Direccion General de
Endeudamiento y Tesoro Publico

POR ORIGEN

Valores en circulacién 9.1%
Letras del Tesoro 3,9%
Soles 3,9%
Bonos Soberanos 7,8%
Soles 7,8%
Bonos Globales 14,1%
Délares 14,4%
Euros?*

Otros Bonos del TP 8,1%
Soles 6,2%
Dolares 14,9%
Bonos Brady 10,8%
Dolares 10,8%
Adeudados 5.4%
Soles 5,4%
Dolares 8,3%
Euros -1,9%
Yenes -4,8%
Otros 2,6%
Total 8.9%

(%)

7,8%
7,8%
6,2%
8,0%
4,1%
5,4%
1,6%

2,6%
1,9%

(%)

11,5%
3,4%
3,4%
6,9%
6,9%
18,1%
18,1%

9,3%
6,2%
19,0%
14,9%
14,9%
9,8%
4,9%
12,6%
1,5%
6,7%
7,1%
11.0%

(%)

3,4%
6,9%
7,3%
6,2%
8,0%
4,1%
4,9%
1,6%

2,6%
1,9%

dic -15
Costo
en moneda
origen
(%)
12,2%
4,0%
4,0% 4,0%
6,9%
6,9% 6,9%
20,5%
20,3% 7,1%
4,7%
4,7% 4,7%
17,4%
17,4% 4,1%
12,7%
4,9% 4,9%
15,0% 1,5%
4,3% 2,5%
14,4% 2,0%
10,1%
12.3%

Fuente: MEF-DGETP

En el Cuadro N° 12 se muestra el costo neto equivalente, medido como la diferencia entre el rendi-
miento promedio y el costo promedio, enfrentado por cada moneda durante el periodo de diciembre
de 2014 a diciembre de 2015, en términos de tasa efectiva anual en soles. La cual presenta una
ligera tendencia decreciente desde mediados de 2014. De esta manera, entre diciembre de 2014 y
diciembre de 2015 el costo neto agregado expresado en su equivalente en soles pasé de 4,8% a
3,3%, debido principalmente por el aumento de la participacion de los activos en délares (de 53,6%
a 56,8% en el dltimo afio) frente a un menor incremento de la participacion de los pasivos en la
misma moneda (de 44,9% a 46,0% para el mismo periodo) y a la devaluacién del tipo de cambio.

Cuadro N° 12
Costo Neto por Monedas

Activos financieros Pasivos financieros Deuda neta
Rendimiento  Rendimiento Costo neto Costo neto
Monedas dic-14 dic-15 dic-14 dic-15
(%) (%) (%) (%)
Soles 2,24% 2,04% 7,58% 6,78% 5,34% 4,74%
Délares 6,80% 13,86% 12,12% 18,32% 5,32% 4,46%
Euros -3,08% 4,07% 0,73% 3,41% 3,81% -0,66%
Yenes -5,21% 13,75% -4,76% 14,35% 0,45% 0,60%
Otros 8,11% 2,65% 10,07% -5,46% 10,07%
Total 4,15% 9,00% 8,93% 12,32% 4,78% 3,32%
Fuente: MEF-DGETP
24 E| costo de los bonos globales en euros para el cuarto trimestre de 2015 ascendio a 2,8%.
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Finalmente, al incluir los flujos netos de los derivados financieros pactados, el costo neto de la deuda
neta se incrementa en +7 pb, pasando de 3,32% a 3,39% para diciembre de 2015, mientras que en

diciembre de 2014 se increment6 en + 11 pb.

Cuadro N° 13
Costo Neto por Monedas con Derivados Financieros

Deuda neta sin derivados

Costo neto
Monedas dic-14
(%)
Soles 5,34%
Doélares 5,32%
Euros 3,81%
Yenes 0,45%
Otros -5,46%
Total 4,78%

Costo neto

dic-15
(%)
4,74%
4,46%
-0,66%
0,60%
10,07%
3,32%

Deuda neta con derivados

Costo neto

dic-14
(%)
5,34%
5,51%
3,81%
1,02%
2,65%
4,89%

Costo neto
dic-15
(%)
4,74%
4,57%
-0,57%
1,13%
10,07%
3,39%

Fuente: MEF — DGETP

En términos absolutos, durante los Gltimos doce meses el pago neto por el diferencial de los flujos
de los derivados financieros contratados ascendi6 a S/ 45,5 millones; sin embargo, esto representé
un costo neto equivalente al 0,89% del total de su valor nocional pactado a diciembre de 2015, que
es inferior a la media (1,65%) de lo que anualmente se ha venido pagando desde 2009.

Monedas

Cuadro N° 14
Costo Neto de los Derivados Financieros Respecto de su Valor Nocional

Délares
Euros
Yenes

Total

2,01%
0,82%
3,78%
1,66%

1,17%
1,37%
3,22%
1,37%

0,66%
1,83%
2,68%
0,89%

Fuente: MEF — DGETP
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