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Marco estratégico general S

Modernizar gestion de las finanzas

publicas

T

=  Reforma del marco normativo en todo el Gobiemo
=  Constituir reservas de liguidez ante ciclo adverso

Mantener equilibrio fiscal y Estabilidad eTriunun'_nica y estabilidad
eficiencia financiera Inanciera

* Gestion global de activos y pasivos publicos « Diversificar mercados e inversionistas

= Reducircosto de liquidez a través de una * Reducirdolarizacion de la deuda publica
gestion activa de tesoreria.

S

Profundizar desarrollo del Desarrollar sistema financiero
mercado de valores con inclusion financiera

+ Mejorar transparencia, competitividad y

vIE) _ £ : ; = Acceso a microfinancieras a titulos de
liguidez bajo estandares internacionales.

deuda plblica para su gestidn de tesoreria.

+ Desarrollar mercado monetario a traves de
operaciones de reporte y equivalente.

+ Reducir asimetrias de acceso enfre
entidades de créditos y de valores.




Opinion de agencias de riesgo <

Opiniones de las agencias de riesgos sobre las principales brechas de vulnerabilidad que mantiene la
Republica:

Standard Fitch Nice Investor , Factores de
. : : DBRS Inc Moody’s o :
Poor’s Ratings Services coincidencia

Eficiencia
Gubernamental /
Deficiencias
Institucionales

X X X 3/5

Estructura del
crecimiento y alta
dependencia del ciclo
de materias primas

X X X X 4/5

Cualitativos

Dolarizaciéon

financiera X X 2 2 415

Dolarizacién de la
deuda publica

3/5

Cuantitativos
X
X
X

Desarrollo del

: X ) X X X
sistema financiero 3/5
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Considera las principales desventajas que enfrenta el Perti en materia de desarrollo financiero en general,
y de desarrollo del mercado de valores de deuda publica en particular, frente a sus paises pares en la

region.

Mercado de deuda
publica

Perit Colombia México

Brasil

Chile

Deuda publicaen MN
/ Deuda publica total

47%

69%

79%

95%

83%

Bonos publicos en
MN/ Deuda publica
total

28%

67%

73%

94%

82%

Mercado financiero

Activos Bancarios/
PBI

42%

48%

49%

127%

91%

Depésitos en MN/
Depositos Totales

59%

100%

89%

100%

83%

Mercado de valores

Capitalizacion Bursatil/
PBI

46%

61%

35%

50%

108%

Indicadores comparados conlos principales paisesreferentes de la region

Deuda PUblicaen
Moneda Local/Deuda
Total

Capitalizacion Bursatil/ Bonos publicos MN /

PBI DeudaTotal
Depositosen el SF en
Activos Bancarios/ PBI MN/Depésitos Totales
SF
——Perj ——Colombia ---México — Brasii ——Chile



Pilares de la Estrategia 2013-2016

Emision de valores Estructura del mercado

Estrategia de gestion

global de activos y
pasivos

Gestion de activos y

pasivos Crédito publico




Principales medidas

1- Emision de valores

= Emision de letras del tesoro para completar la parte
corta de la curva soberana.

= Emision de bonos de referencia para la parte media y

- larga de la curva soberana.

* Realizacion de subastas ordinarias y calendarizadas
de letras y bonos de referencia.

Lograr un mercado de
valores de deuda publica = Acceso a nuevas entidades a las subastas primarias
liquido, fransparente, con

emisiones constantes y
predecibles que sirvan de

referencia para los agentes
privados

= Emisidon de bonos indexados a inflacion de deuda
privada con bonos de referencia

Estandarizacion de cupones para estabilizar el pago
de intereses de la deuda bruta en el tiempo y facilitar
su futura segregacion.




2- Estructura de mercado

Reducir asimetrias, lograr un
mercado mads competitivo y
fransparente, alentando la
participacion del
inversionista minoritario

Principales medidas

Repotenciaciéon del papel de los Creadores de
Mercado de Valores de Deuda Publica.

Incremento del nivel de transparencia, competencia y
liquidez en la formacién de precios del mercado de
valores de deuda publica a través del uso de
mecanismos centralizados supervisados.

Venta de titulos de deuda publica por Internet para el
publico minorista.

Constitucion del Fondo indice del Tesoro como
referencia libre de riesgo para fondos de pensiones y
fondos mutuos.

Realizacion de un estudio sobre la infraestructura de
los sistemas de operacion del mercado de deuda
pUblica para determinar brechas frente a las mejores
practicas.



3- Gestion de activos y
pasivos

Implementar una gestion
global de activos y pasivos
del Tesoro en reemplazo de

la gestion de activos y la

gestion de pasivos

Principales medidas

= Implementacién de una gestion activa de caja con
depdsitos colateralizados o reportes de valores de
deuda.

= Implementacidon de una gestion pasiva de
inversiones con recompras, reventas y reportes de
titulos de deuda publica.

= Mayores competencia, diversificacion y
transparencia en las subastas de fondos publicos.

= Mejoramiento del perfil de vencimientos de la deuda
publica.

= Provision de una liquidez minima de referencia a los
tenedores de valores de deuda publica.

= Sustitucién gradual de la deuda publica en dolares
mediante subastas especiales



Principales medidas

4- Crédito publico = Optimizar el uso del crédito publico directo
financiado con deuda proveniente de organismos
financieros internacionales en funcion a la evolucion
de los ciclos econdémico-financieros.

—~———

= Priorizacion del financiamiento de proyectos de
desarrollo de infraestructura a nivel nacional.

Opfimizar el oforgamiento = Evaluacion continua de sostenibilidad del crédito
del credito publico en publico indirecto otorgado con avales, fianzas y
funcion a los ciclos otras garantia financieras.
economicos y financiado
con una vision de = Contratacion de asesoria técnica para proyectos que
sostenibilidad y eficiencia en no requieran deuda publica por medio de la banca
el manejo estratégico de los de desarrollo.

recursos




Nuevas reglas de juego

Reglamento
de Letras del
Tesoro

Reglamento
de bonos

Reglamento
Nueva de

Reglamentacion Creadores
de Mercado

Reglamento
de
Depésitos

Se promueve:
> Acceso
+ Transparencia
> Liquidez
> Competencia

> Supervision

> Negociacion

- Concentracion

1
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Reglamentos de bonos y letras

Participan entidades elegibles cuya solicitud sea aprobada:

- Propuestas competitivas:

Cuenta propia

Cuenta propia y de
terceros

- Propuestas no competitivas:

Cuenta propia

—_—

Entidades de seguros: aseguradoras de
vida, aseguradoras generales

Entidades de inversion: fondos mutuos,
fondos de pensiones, fondos de inversion

Entidades de valores: sociedades agentes
de bolsa

Entidades de crédito: bancos, financieras,
cajas, edpymes, COFIDE, Agrobanco,
Fondo MiVivienda y Banco de la Nacion
Otras entidades financieras del Estado

Entidades no financieras de FONAFE

Demas entidades del Sector Publico

11




Reglamentos de bonos y letras

Principales caracteristicas de los titulos de deuda del Tesoro

Caracteristicas Letras del Tesoro Bonos Soberanos
(nominales y VAC)

Valor facial S/. 100 S/. 1 000
Plazos referenciales 3y 9 meses (ler martes) 2017, 2029 y 2018VAC (2do martes)
6 y 12 meses (3er martes) 2023, 2042 y 2046VAC (4to martes)
Tipo de instrumento Bono Cupdn Cero Bono Convencional
(s6lo principal al final) (cupones fijos + principal al final)
Categoria Obligaciones directas, generales e Obligaciones directas, generales e
incondicionales del Emisor incondicionales del Emisor
Modalidad de compensacion y Mecanismo entrega contra pago a través de CAVALI
liquidacion
Periodicidad de subastas Subastas ordinarias (calendarizadas)
Subastas especiales (discrecionales)
Modalidad de subastas Sistema hibrida, de precio mixto
(subasta espafiola)
Participacion del Tesoro en el Si, recompras y reventas de letras utilizando, o no, subastas o como una
mercado secundario contraparte mas en el modulo de negociacion continua de mecanismos

centralizados autorizados.

12



Sistema hibrido (precios mixtos)

Q\zﬁ“"“‘ LU
&

Entidad Rendimiento Monto Monto Rendimiento Rendimiento Rendimiento Rendimiento
Acumulado promedia marginal maximo | promedio ponderado adjudicado
ponderado aceptado de propuestas
1 51000 0.5 0.5 51000 54050 53459 53459
2 51500 0.6 11 51273 5 4050 5 3459 53459
3 52500 ov 1.8 51750 5 4050 5 3459 53459
4 53000 0.5 23 5. 2022 54050 53459 53459
5 53100 0.8 31 52300 5 4050 5 3459 53459
G 53200 0.3 34 5. 2379 54050 53459 53459
¥ 53250 11 45 5 2592 5 4050 5 3459 53459
8 53300 1.5 6.0 5 2769 54050 53459 5.3459
9 53500 1.0 7.0 5 2874 5 4050 5 3459 5 3500
10 53900 1.5 85 53055 54050 53459 5.3800
11 53950 21 106 5 3232 5 4050 5 3459 53850
12 53970 1.8 12 4 5.3339 54050 53459 53970
13 5 4000 11 1356 53393 5 4050 5 3459 5 4000
| 14 5. 4050 1.5 15.0 53459 5 4050 53459 5 4050
15 54100 20 17 .0 5. 3534
16 54500 0.5 17.5 5.3562
17 5. 5000 30 205 b 3772
18 55000 8.0 285 54117
19 5. 5000 200 48 5 5 4481
20 55000 2.0 50.5 54502
21 5.5500 5.0 555 54592
22 55500 50 60 5 5 4667
23 5.5500 5.0 65.5 54730
24 55500 20 67 5 5 4753
25 5.5500 2.0 69.5 54775
26 55500 20 715 5 4735
27 57474 10.0 815 55124
28 5 7500 150 96 5 5 5493
Total 96.5 13




Pasos para participar en las subastas <

= Enviar solicitud a la Unidad Responsable para solicitar aprobacion (Unica vez).
= Ser usuario del sistema electrénico utilizado para realizar las subastas.

= Convocatorias se realizan un (1) dia util antes de la subasta, detallando tipo de operacion a
realizar, medios validos para recepcion de solicitudes, montos referenciales de la emision,
fecha de liquidacioén, entre otros.

= Las propuestas deben contener el numero de titulos (monto) y la tasa de rendimiento solicitada
con cuatro (4) decimales

= El sistema de adjudicacion sera via el sistema hibrido de precios mixtos (subasta espafiola)

= La adjudicacion de bonos para cada participante no podra ser mayor de 15% del monto
referencial, ya sea por cuenta propia o por cuenta de terceros. En el caso de las letras la
adjudicacion maxima es 10% por cuenta propia y 2.5% por cada tercero.

= La oferta no competitiva total no sera mayor al 10% (bonos) o 20% (letras) del monto
referencial, salvo que se haya indicado lo contrario.

- Si no se participa directamente se puede comprar indirectamente (como tercero) a traves de
cualquiera de las entidades elegibles autorizadas y usuarias del sistema electrénico utilizado.

14
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Mecanismos centralizados de deuda publica <

Contar con un moédulo de negociacion continua donde se transen los valores de manera
anoénima (inclusive puede participar la unidad responsable)

Sistema debe operar sin limites ni cupos de contraparte y asegurar calce automatico
priorizando mejores cotizaciones y propuestas.

Contar con modulo de reqistro de operaciones para aquellas que, por su naturaleza y perfil
autorizado por la SMV, deban canalizarse visiblemente a través de dicho modulo

Permitir a cualquier participante contratar liboremente y en igualdad de condiciones el acceso
al modulo de negociacion continua y, de ser el caso, al médulo de subastas

Metodologia para fijar el intervalo maximo de precios, fuera del cual no se podran ingresar
propuestas de compra ni de venta al modulo de negociacién continua.

Manual de procedimientos con la mecanica operativa de médulo continuo y de registro.

Reglamento interno sobre duracidon de negociacion, quienes participan, reglas en casos de

incumplimientos, obligaciones de los participantes, entre otros.

15



Rﬂ ﬂ
Reglamento de depositos

Subastas de fondos de empresas no financieras comprendidas en el ambito del FONAFE y de
cualquier otra entidad del sector publico (incluye gobiernos regionales y gobiernos locales).

= Gerente de Tesoreria, 0 quien haga sus veces, de la Entidad Involucrada es el responsable de la
constitucion de fondos en los instrumentos permitidos (proceso transparente, competitivo y auditable).

= |nstrumentos permitidos: i) cuentas a plazo, ii) cuentas estructuradas, iii) certificados de depdsitos, iv)
certificados bancarios, v) letras, vi) notas (no cuentas corrientes ni de ahorros)

= MEF supervisara a las contrapartes involucradas en las subastas de fondos.

= |nstrumentos representan obligaciones directas e incondicionales de las entidades las, cuales
asumen el pago puntual de las obligaciones. Orden de prelacion sera igual al de deudas de similar
naturaleza, no subordinadas.

= Pueden ser rescatadas, con un rendimiento a recibir de la tasa de interés de pizarra para el plazo de
la operacion.

= Entidades participantes elegibles: entidades de créditos y entidades de valores

= Entidades emisoras elegibles: bancos, financieras, cajas municipales, cajas rurales, edpymes, Cofide,
Agrobanco, Fondo Mivivienda, Banco de la Nacion y la Republica del Pert con cupo disponible.

16



Reglamento de depositos

= La convocatoria para participar en las subastas se realizaran con al menos 5 dias utiles de
anticipacion en el portal

= Cada propuesta podra tener un monto maximo por el equivalente del 25% del total subastado
= Las propuestas tienen el caracter de irrevocables.

= La presentacion de propuestas debera efectuarse siguiendo el procedimiento establecido por la
gestora del sistema electronico involucrado.

- La adjudicacion de la subasta se resolvera segun el sistema discriminatorio o de precios multiples.

- Sialguna entidad autorizada no efectuase el pago, o no transfiriese los fondos al vencimiento del
plazo, se le impondra una penalidad equivalente al 2.5% del monto no pagado o transferido mas una
tasa moratoria equivalente al 20% TEA, por cada dia transcurrido, sea cual fuera la moneda

- La participacion presupone el pleno conocimiento del Reglamento y sus normas complementarias, su
aceptacion y su sometimiento al mismo, y a su interpretacion, sin reserva alguna.

- Lainterpretacion de las disposiciones del reglamento es competencia exclusiva de la Unidad
Responsable, la que se reserva el derecho de participar como un postor mas con titulos de deuda.

17


http://www.mef.gob.pe/

Otras aspectos relevantes

Mayor namero de contrapartes en el mercado secundario
Participacion activa del Tesoro para darle liquidez a determinados puntos de la curva

La emision de titulos soberanos permitira la construccién real de portafolios en soles con el activo
libre de riesgo.

En el caso de las letras ha habido una disminucion de las comisiones significativa: BVL: 0 durante un
afo, SMV: eliminacion de la comision, CAVALI: S/1

Los mecanismos de negociacion actuales tienen un plazo de adecuacion de 180 dias desde
publicados los reglamentos.

Los limites de adjudicacion en el mercado primario evitaran la concentracion en bonos y letras,
favoreciendo la negociacion secundaria.

La SMV se encargara de la supervision de la negociacion de las Letras y Bonos para garantizar la
transparencia Yy la buena conducta en el mercado.

El tratamiento tributario de las ganancias de capital provenientes de dichos instrumentos, se regiran
por lo dispuesto en el Texto Unico Ordenado de la Ley del Impuesto a la Renta aprobado por el
Decreto Supremo N° 179-2004-EF y sus modificatorias o la ley que lo sustituya.

18
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Programa de subastas ordinarias =

Julio 2013 1 Agosto 2013 p) Septiembre 2013 3 Octubre 2013 4
D L M M J V s D L M M J V s D L M M J V s

D L M M J \" S

1.2 34| 5]|6 12| 3 1203 4|5 ]|6/|7 1| 2 4 | 5
7 | s 9) 10|11 12] 13 4 | 5.6, 7| 81| 9]10 8 | 9 Qo) 11| 12| 13| 14 67| 8 9 10| 11|12
14 | 15 C16) 17 | 18 [ 19 | 20 11| 12 (B3) 14| 15| 16 | 17 15 | 16 C17) 18| 19| 20| 21 13| 14 (U5) 16| 17 | 18 | 19
21 | 2223) 24 | 25| 26 | 27 18 [ 19€20) 21| 22| 23| 24 22| 23€24) 25| 26 | 27 | 28 20 | 21 (22) 23| 24 | 25| 26
28 | 29| 30 | 31 25 | 26 L27) 28| 29| 30 | 31 29 | 30 27 | 28 €29) 30| 31
D L M M 31 V S D L M M 31 V S D L M M 3] V S D L M M 31 V S
2 1203, 4|5 |6]|7 1 3| 4 1
3|4 5 6|7 |89 8 | 9 10) 11| 12| 13| 14 567 8| 9 10| 11 234, 56| 7|8
10| 11 €G2) 13| 14| 15| 16 15 16 18| 19 | 20 | 21 12| 13€14) 15| 16 | 17 | 18 9 |10{d1) 12| 13| 14| 15
17 | 18 {19) 20 | 21 | 22 | 23 22| 23| 24| 25| 26| 27| 28 19| 20021) 22| 23| 24| 25 16 | 17 {18) 19| 20 | 21 | 22
24 | 25 €26) 27 | 28 | 29 | 30 29 | 30 | 31 26 | 27 €280 29 | 30 | 31 23| 24 (25) 26 | 27 | 28
Abril 2014 10 Mayo 2014 1 Junio 2014 "
D L M M J V S D L M M 3 V s D L M M J V s D L M M 3 V s
1 123|445 2 | 3 1,2 .3 4|5|6]|7
23 4. 56| 7|8 6 | 7 8 910 11| 12 4 | 506, 7| 81| 9]10 8 | 9 Qo)11| 12| 13| 14
9 |10 @i1) 12| 13| 14| 15 13|14 €Ci5) 16| 17| 18| 19 11| 12 (i3) 14| 15| 16 | 17 15 [ 16 €17) 18 | 19 | 20 | 21
16 [ 17 48) 19| 20 | 21| 22 20 | 21 €22) 23| 24| 25| 26 18 19 €20) 21| 22| 23| 24 22 23€24) 25| 26 | 27 | 28
23| 24 (25) 26 | 27 | 28 | 29 27 | 28 €29) 30 25 | 26 L27) 28| 29| 30 | 31 29 | 30
30 | 31

Emision de Letras del Tesoro por un monto maximo de S/. 15 millones en los plazos de referencia de 3 meses y 9 meses.
Emision de bonos soberanos por un monto minimo de S/. 15 millones de los bonos de referencia SB12AG02017, SB12SET2029 y SB12SET2018 (VAC).

Emision de Letras del Tesoro por un monto maximo de S/. 15 millones en los plazos de referencia de 6 meses y 12 meses.
Emisién de bonos soberanos por un monto minimo de S/. 15 millones de los bonos de referencia SB12SET2023, SB12FEB2042 y SB12AG02046 (VAC). 19



Reforma del Mercado de Valores de Deuda del
Tesoro Publico en el marco de la Estrategia de
Gestion Global de Activos y Pasivos 2013-2016

Mayor informacion:
Oficina de Relaciones con Inversionistas
www.mef.gob.pel/inversionistas / www.mef.gob.pe/investor
inversionistas@mef.qob.pe / investor@mef.gob.pe
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