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Mensaje del Ministro de Economia y Finanzas

El afio 2012 fue un aiflo sumamente alentador y de resultados favorables para el Perd, en un contexto de alta
incertidumbre sobre el rumbo de la economia mundial, a su vez producto de los persistentes efectos de la
reciente crisis financiera internacional. No obstante, aln en ese escenario, la economia peruana alcanzé un
crecimiento de 6,3%, el segundo mas alto en Latinoamérica, logrando generar mayores fortalezas, dentro de
un clima de estabilidad de precios, superdvit fiscal y adecuado manejo de la deuda publica, generando mayor
confianza por parte de los inversionistas asi como mejoras en las calificaciones de riesgo soberano asignadas.

Uno de los principales objetivos del Gobierno es continuar por la senda de un crecimiento sostenido,
por lo cual estimamos una expansion del PBI por encima del 6%, respaldada por el impulso sostenido de la
demanda interna, en particular por un crecimiento de la inversion privada de alrededor de 10%.

Asimismo, prevemos una trayectoria descendente para el ratio deuda sobre producto, el mismo que se
ubicard en torno al 15% hacia el 2016, mientras que se proyecta un superavit fiscal de 1%, logros que nos
permitirdn continuar fortaleciendo la solvencia de la Republica y generando un ahorro valioso para el futuro.

Bajo ese contexto, resulta fundamental implementar una gestiéon responsable de los activos y pasivos
financieros del Gobierno, con el fin de consolidar el equilibrio y la sostenibilidad de las finanzas publicas a
largo plazo. Buscaremos optimizar la ejecucidn de las operaciones financieras, bajo un enfoque de
rendimiento/costo versus riesgo, para hacer mas eficiente la gestion del ahorro y la deuda publicos, los
mismos que estaran prioritariamente orientados a mantener y gestionar reservas de liquidez suficientes para
enfrentar eventuales situaciones de inestabilidad, a financiar los proyectos de alta prioridad e interés estratégico
para el pais, y a contribuir con la profundizacién del desarrollo del mercado de valores de deuda publica en soles.

LaEstrategiade Gestion Global de Activosy Pasivos, queincluye al Plan Anual de Endeudamientoy Administracién de
Deudadentrodelnuevomarco estratégico de gestionfinancieraque estamosimplementando, eslaherramientaque
contemplalosobjetivos, politicasy metasfundamentales que, con una perspectivade largo plazo, guiaralaejecucion
responsable de las operaciones financieras activas y pasivas del Gobierno Central, entidad institucional cuya deuda
es objeto de evaluacidn y calificacidon por parte de las diferentes agencias de riesgo en todos los paises del mundo.

Asi, a partir de este afio, adoptando las mejores practicas y normas internacionales relacionadas con las
finanzas del sector publico, el objetivo principal de la estrategia a implementar tendrd como gran
protagonista el desarrollo del mercado de valores de deuda publica en soles, como parte de la reforma del
mercado de capitales, un compromiso impostergable de este Gobierno.

Luis Miguel Castilla Rubio
Ministro de Economia y Finanzas
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Mensaje del Director General de Endeudamiento y Tesoro Publico

Es muy grato poder presentarles la Estrategia de Gestion Global de Activos y Pasivos 2013-2016, la
misma que refleja nuestro profundo compromiso por fortalecer la transparencia y accesibilidad del mercado
de valores de deuda publica, asi como el natural mayor acercamiento con las diferentes entidades
financieras del pais, vision clave con la que responsablemente tomamos el encargo de conducir la
politica de endeudamiento de la Republica en el marco de una gestién global de activos y pasivos.

Actualmente estamos consolidando un periodo de transicion muy importante, el cual se inicié con la
fusion en 2011 de la ex Direccion Nacional de Tesoro Publico y la ex Direccidon Nacional de Endeudamiento
Publico. La nueva Direccién General de Endeudamiento y Tesoro Publico ha ido tomando las medidas
necesarias para implementar una gestion estratégica de la deuda neta, variable que ayuda a reflejar
mejor la situacion financiera del balance del Gobierno Central. Esto incluye el afinamiento de los mecanismos
gue nos permitan rentabilizar de modo mas eficiente y eficaz el ahorro del Tesoro Publico y también formalizar la
constitucion de una reserva secundaria de liquidez, como elemento basico de un plan de contingencia de
liguidez ante situaciones de inestabilidad por posibles desaceleraciones en el ciclo econdmico-financiero.

Asimismo, nos encontramos en pleno proceso de implementacién de una serie de re-formas para mejorar el
funcionamiento del mercado de valores de deuda publica en moneda local, en funcién a las mejores practicas
internacionales. Por ejemplo, se iniciard la emisidon de letras para completar el tramo corto de la curva de
rendimientos soberanay propiciar el acceso a ellas de los inversionistas minoristas. Asimismo, entrardn en vigencia
un nuevo reglamento de bonos y un nuevo reglamento para las entidades que deseen ostentar la condicion de
Creadores de Mercado, introduciendo medidas clave para impulsar la competencia, liquidez y acceso a los
titulos publicos.

Por otra parte, y en aras de fomentar ain mds la transparencia y la buena conducta en el mercado, se ha
dispuesto que el mercado de valores de deuda publica se encuentre en adelante bajo la supervisidon de la
Superintendencia del Mercado de Valores. En paralelo, se promoverd la participacion activa del Tesoro
Publico en mecanismos centralizados de negociacidn autorizados, con el fin explicito de dinamizar la liquidez del
mercadoyayudara preservar su estabilidad en condiciones adversas, en el marco de las nuevas politicas aprobadas.

Finalmente, quiero expresar mi plena conviccion en que el cumplimiento de los objetivos trazados
permitird afianzar la confianza de los mercados e inversionistas en el enfoque integral que en adelante
guiard la gestidon de los activos y pasivos financieros que componen la deuda neta de la Republica.

Carlos Linares Pefialoza
Director General de Endeudamiento y Tesoro Publico






CONTENIDO

1. INTRODUCCION

2. MARCO NORMATIVO Y ESTRATEGICO

3. LINEAMIENTOS DE POLITICA FINANCIERA

10.

11.

12.

3.1 Profundizar el mercado de valores aumentando la deuda publica en soles
3.2 Mantener reservas de liquidez para enfrentar situaciones de inestabilidad

3.3 Rentabilizar los fondos publicos y reducir el costo de su liquidez

g,

e

3.4 Mantener una sana estructura de financiamiento en la deuda indirecta

3.5 Reducir la prociclicidad de la deuda externa como fuente de vulnerabilidad

3.6 Asegurar la sostenibilidad de la deuda publica neta
OBIJETIVO PRINCIPAL Y METAS

ESTRATEGIA 2013 - 2016
5.1 Emision de valores

5.2 Crédito publico

5.3 Gestion de activos

5.4 Gestion de pasivos

5.5 Estructura del mercado

LOS ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS DEL GOBIERNO CENTRAL
6.1 Activos financieros (ahorro bruto)

6.2 Pasivos financieros (deuda bruta)

6.3 Deuda publica neta

RIESGO ESTRUCTURAL DE BALANCE
7.1 Riesgo de liquidez

7.2 Riesgo de tasa de interés

7.3 Riesgo de tipo de cambio

7.4 Riesgo de concentracion

RENDIMIENTOS Y COSTOS EQUIVALENTES

METAS CUANTITATIVAS PARA LA ESTRUCTURA DE DEUDA BRUTA
9.1 Contexto actual y perspectivas

9.2 Escenarios para cuantificar el rango de metas cuantitativas

PROYECCION DE LA DEUDA BRUTA 2013 - 2016
10.1 Servicio de la deuda

10.2 Composicién por plazo al vencimiento

10.3 Composicién por monedas

10.4 Composicién por tipo de tasa de interés
10.5 Servicio en riesgo

10.6 Analisis de costos

SOSTENIBILIDAD Y PERFIL DE LA DEUDA BRUTA
EVALUACION DE LA EJECUCION DE LA ESTRATEGIA EN 2012
ANEXO 1

ANEXO 2

PERU Ministerio
de Economia y Finanzas

11
13
15
15
15
16
16
17
17

19

21
21
23
26
30
30

35
35
36
37

37
38
39
41
44

45
47
47
48

49
49
51
51
52
52
53

53

55

56

57






PERU | Ministerio

de Economia y Finanzas

1. INTRODUCCION

La Estrategia de Gestion Global de Activos y Pasivos ha sido formulada con la finalidad de dar
a conocer con mayor detalle las politicas, los objetivos y las metas para la gestion de la deuda
publica y los fondos que conforman el ahorro publico, en forma consistente con las nuevas
politicas aprobadas para la gestion de activos y pasivos financieros del Gobierno Central.

El objetivo del documento es el de constituirse en un eficaz instrumento de planeamiento multianual
que también mejore la comunicacién sobre la estrategia financiera del Gobierno para profundizar el
desarrollo del mercado de valores de deuda publica y para promover una sana y diversificada inversion
de los fondos publicos, contribuyendo al mismo tiempo a asegurar la sostenibilidad de la deuda total neta.

Por ello, el tradicional Programa Anual de Endeudamiento y Administracion de Deuda ha sido
asimilado dentro de la Estrategia de Gestién Global de Activos y Pasivos, pues, el manejo de la deuda
no puede verse de modo aislado del resto de activos y pasivos financieros del Gobierno, cuyas
operaciones se encuentran interrelacionadas y muchas veces tienen contrapartes comunes.

Como se sabe, a raiz de la fusién de la ex Direccion Nacional del Endeudamiento Publico y la
ex Direccion Nacional del Tesoro Publico, la nueva Direccion General de Endeudamiento y Tesoro Publico
se encuentra implementando el nuevo marco de gestion global de los activos y pasivos
financieros, con el fin de hacer un eficiente manejo de los descalces de balance a lo
largo del ciclo econdmico. Esto no sélo permitird determinar la oportunidad para mejorar el perfil de su deuda,
sino para invertir o desinvertir los ahorros que se requieren mantener en forma contraciclica.

Este nuevo marco de actuacion, que fortalecera la gestion de la deuda publica neta dentro de los
lineamientos de la politica macroecondmica en general, se constituird en el eje central para reducir
la vulnerabilidad de las finanzas publicas frente a los choques externos adversos en los
mercados financieros, para ayudar a fortalecer patrimonialmente al Estado y para consolidar
el desarrollo del mercado de valores doméstico en soles.

De esta manera, las metas de largo plazo para la gestion global de la deuda y el ahorro también
contribuirdn a que la Republica mantenga su posicidn expectante para consolidar la explicitacion de adicionales
mejoras en las calificaciones de riesgo soberano ya obtenidas.

Para ello, durante el periodo 2013 — 2016 la estrategia tomara en cuenta diferentes acciones especificas,
y plenamente articuladas, para la emisién de valores, para la concesion de crédito publico, para la gestion
de activos, para la gestion de pasivos y para el desarrollo de la estructura de mercado.

En la emisién de valores, la estrategia estara dirigida a incrementar la diversificacién, a generar sefiales
periddicas sobre vértices clave de la curva de rendimientos, a generar volumenes de deuda atractivos
para cada segmento, a no generar inestabilidad en las tasas de interés con las subastas
a efectuar y a estabilizar el pago de intereses de todos los valores de deuda en el tiempo.
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En el crédito publico, la estrategia estard dirigida a lograr que su concertacién, concesiéon y financiacién sea
incorporada también como parte de la gestion global de activos y pasivos, asegurando asi la viabilidad
y sostenibilidad tanto del crédito directo como del crédito indirecto, asi como de la contragarantia
que lo respalde, independientemente de la deuda o de los fondos que los financien.

En la gestion de activos, la estrategia estara dirigida a implementar progresivamente una gestion activa de caja,
de manera segura y transparente, asi como para reducir el costo de su liquidez y contribuir a mantener
la estabilidad financiera, consolidando el papel del mercado de valores de deuda publica en moneda
nacional como pilar fundamental para determinar la tasa de transferencia o costo de oportunidad
de las diversas fuentes de fondeo y de la gestidn de sus propias inversiones.

En la gestion de pasivos, la estrategia estara dirigida a mitigar el futuro riesgo de liquidez que pueda generarse
a partir de la concentracién de vencimientos, suavizando su perfil, y a mejorar en forma mas flexible el costo
financiero asociado al riesgo de tasa de interés que innecesariamente pudiera originar un volumen de
refinanciacion mas alto para los mercados financieros, en el marco de una gestion global de activos y pasivos.

Y en lo que se refiere a la estructura de mercado, la estrategia estd dirigida fundamentalmente a
buscar optimizar la estructura del mercado de valores de deuda publica en soles para lo cual se requiere
repotenciar la infraestructura de los sistemas con los que opera el mercado, el papel que juegan las
entidades con la condicion de Creadores, la capacidad para generar un mercado mas contestable vy
competitivo, el acceso directo a la deuda publica de las personas de a pie como instrumento de
ahorro, la construccion de referencias de rentabilidad libre de riesgo en soles para los fondos
mutuos y los fondos de pensiones, y la reduccion de riesgosistémico de compensacion y liquidacién de
operaciones bajo ley peruana.

Finalmente, el documento detalla la composicién de los activos y pasivos financieros del Gobierno Central,
que es la minima unidad econdmicamente relevante para la preparacion de los estados financieros,
no sélo para rendicién de cuentas sino sobre todo para la toma de decisiones, segin las Normas
Internacionales de Contabilidad del Sector Publico y cuya capacidad de pago es objeto de evaluacion
y calificacidn soberana por parte de las agencias de riesgo.

Asimismo, en el documento se detalla todo el riesgo estructural de balance enfrentado, los costos y rendimientos
asociados y las metas cuantitativas que se prevén alcanzar, incluyendo el andlisis de la proyeccién del
servicio a atender y los tradicionales ratios de sostenibilidad y perfil de la deuda bruta.
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2. MARCO NORMATIVO Y ESTRATEGICO

Para determinar las politicas, objetivos y metas que debera observar la estrategia de gestion global
de activos y pasivos, en todo momento se ha puesto especial cuidado de respetar, en forma consistente,
el fondo econdmico de las principales disposiciones normativas involucradas con la gestion de la
estrategia financiera del Tesoro Publico, como referente de la Hacienda Nacional.

Segun el articulo 14° de la Ley N° 28563, Ley General del Sistema Nacional de Endeudamiento y modificatorias, la
Direccion General de Endeudamiento y Tesoro Publico, tienen como parte de sus atribuciones la facultad de
formular el Programa Anual de Endeudamiento y Administracion de la Deuda del Gobierno Central,
especificando sus politicas, objetivos y metas compatibles con las meta fiscales y la sostenibilidad de la

deuda, desde una perspectiva de largo plazo.

RECUADRO N°: 1 EVOLUCION DE CALIFICACIONES CREDITICIAS DE LA DEUDA DE LA REPUBLICA

La calificacion crediticia de la deuda a largo plazo denominada en moneda nacional y extranjera de largo
plazo de la Republica ha mejorado notoriamente en la Ultima década.

Peru: evolucion de las calificaciones
Deuda a largo plazo en moneda nacional

BBB Gradode

inversién 2006 / P 7
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= = Nice
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Fuente: MEF-DGETP

En la actualidad, la Republica mantiene una calificacidn crediticia de BBB+ para la deuda denominada a largo plazo en
monedanacionalentres (S&P, Fitchy Nice) de las cincoagencias de riesgo que emiten una calificacion, mientras que para
ladeudaalargo plazo en moneda extranjera mantiene asignada una calificacion de BBB en las cinco agencias de riesgo.

Peru: evolucién de las calificaciones
Deuda a largo plazo en moneda extranjera
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Asimismo, en virtud de los literales p), q) y r) del articulo 6° de la Ley N° 28693, Ley General de Sistema Nacional
de Tesoreria, la Direccién General de Endeudamiento y Tesoro Publico tiene como atribucidn, en forma exclusiva
y excluyente, la ejecucion de todo tipo de operaciones que contribuyan al desarrollo del mercado de valores,
la constitucién de una reserva secundaria para enfrentar situaciones de inestabilidad financiera que afecten
la liquidez de los recursos ordinarios para la ejecucion del Presupuesto de Caja o la liquidez de los mercados
de valores o de los mercados de créditos a los que ordinariamente recurre para captar fondos, y el establecimiento
de las politicas y criterios para la gestion de fondos de las empresas no financieras y demas entidades del sector
publico a través de depdsitos y todo tipo de inversiones, en el marco de una gestion global de activos y pasivos.

Y segun el articulo 9° del Decreto Legislativo N° 1012, Ley Marco de Asociaciones Publico-Privadas, los proyectos
de inversion que resulten clasificados como cofinanciados deben cumplir la Ley del Sistema Nacional de Inversion
Publica, la Ley del Sistema Nacional del Endeudamiento y sus modificatorias y demds normas correspondientes.
Ental sentido, el ultimo parrafo del articulo 54° de la Ley 28563 es-tablece que las bases de subasta de un proyecto o
programa que sera materia de concesiony que cuente con garantias del Gobierno, antes de su aprobacion, requiere
laopinionfavorabledelaDireccidnGeneraldeEndeudamientoyTesoroPublicosobresuestructuradefinanciamiento.

Por otro lado, seguin el articulo 2° de la Ley N° 27245, Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal
y modificatorias, debe observarse que, como principio general, el Estado debe asegurar el equilibrio
o superdvit fiscal en el largo plazo, acumulando superavit fiscales en los periodos favorables y permitiendo
Unicamente unos déficit fiscales moderados y no recurrentes en los periodos de menor crecimiento.

Finalmente, segun los articulos 7° y 8° de la Ley 28112, Ley Marco de la Adminis-tracién Financiera del Sector
Publico, el Tesoro Publico centraliza, custodia y canaliza los fondos y valores de la Hacienda Publica y el
Endeudamiento Publico que permite obtener financiamiento externo e interno para atender parte de los
requerimientos establecidos en el Presupuesto Publico, de acuerdo con la capacidad de pago correspondiente.

Los documentos que establecen metas e indicadores estratégicos para el Sector Economia y Finanzas en
general, o para el Ministerio de Economia y Finanzas en particular, y que han sido tomados en cuenta para la
formulaciéon de la estrategia, son la Resolucion Ministerial N° 807-2011-EF/41 Plan Estratégico Sectorial
Multianual 2012-2016 (PESEM), la Resolucion Ministerial N° 880-2011-EF/ 41 Plan Estratégico Institucional
2012-2016 (PEl) y la Resolucién Ministerial N° 009-2013-EF/41 Metas e Indicadores de Desempefio del
Sector Economia y Finanzas 2013.
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3. LINEAMIENTOS DE POLITICA FINANCIERA

Teniendo en cuenta como principales criterios de legitimidad el marco normativo y estratégico
antes descrito, la gestiéon de la deuda y la tesoreria mantendra en adelante como principales directrices
los lineamientos de politica financiera siguientes:

3.1 PROFUNDIZAR EL MERCADO DE VALORES AUMENTANDO LA DEUDA PUBLICA EN SOLES

El mercado de valores de deuda publica en moneda local es uno de los pilares mds importantes para el desarrollo
del sistema financiero. No obstante, pese a los significativos esfuerzos realizados en los afios anteriores por
disminuir el nivel de dolarizacién de la deuda publica directa, que en 2002 alcanzé el 85%, el Pert ain mantiene
un nivel que supera el 50%, uno de los niveles de dolarizacion mas altos de los paises con similar calificacion de
riesgo. Asimismo, el tamafio del mercado de valores de deuda publica en soles, que en 2002 equivalia al
3% del producto interno bruto, actualmente bordea el 6% y no se transa en mecanismos centralizados
de negociacién supervisados.

Para reducir dichas brechas, en adelante se estableceran subastas ordinarias de valores de deuda
publica y se incentivara la negociacion a través de mecanismos centralizados autorizados, donde el
Tesoro participara con el fin expreso de profundizar el desarrollo del mercado como principal vehiculo
de ahorro interno e inclusién financiera. De este modo, en 2016 se espera reducir la dolarizacién de la
deuda publica al 30%, mas cerca del promedio que tienen los paises con clasificacién BBB, y al mismo tiempo
se estima que el tamafio del mercado de valores de deuda publica en soles bordee el 10% del PIB. Este
esfuerzo sera también una sefial importante para reducir la dolarizacion financiera del crédito otorgado al
sector privado, la que no soélo representa una vulnerabilidad sistémica no diversificable para la
estabilidad financiera del pais, sino que también implica una desventaja para que la Republica aspire
a mas altos niveles de calificacion de riesgo.

3.2 MANTENER RESERVAS DE LIQUIDEZ PARA ENFRENTAR SITUACIONES DE INESTABILIDAD

Profundizar el desarrollo del mercado de valores de deuda publica le permite al Tesoro Publico, como
externalidad positiva, reducir el costo financiero del manejo de la liquidez de sus propios ahorros, y los
del sistema financiero en general, ya que se reduce la incertidumbre de los tenedores de dichos titulos
acerca de la liquidez futura y el riesgo de precio de dichos valores. Esto genera también la mejora de la capacidad
de financiamiento y refinanciamiento del Estado, minimizando ademas los costos directamente asociados a su
emision. No obstante, existen situaciones de inestabilidad financiera que podrian poner en riesgo
este circulo virtuoso.

Por ello, las buenas practicas internacionales requieren no sélo del mantenimiento de una reserva primaria
o colchdn basico de recursos liquidos para tiempos ordinarios y de una activa gestion de los pasivos
financieros para mantener el interés de los mercados financieros, sino de la constitucién de
una reserva secundaria, como colchdén complementario de liquidez al cual se pueda recurrir en periodos de
inestabilidad, como parte de un plan de contingencia, cuando temporalmente la recaudacién ordinaria de
ingresos pueda ser insuficiente o cuando los mercados para captar fondos puedan haberse cerrado.
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3.3 RENTABILIZAR LOS FONDOS PUBLICOS Y REDUCIR EL COSTO DE SU LIQUIDEZ

Para asegurar el equilibrio fiscal en el largo plazo, se requieren acumular ahorros estratégicos de excedentes
en los periodos favorables del ciclo econémico-financiero para luego poder utilizarlos en los periodos de
menor crecimiento del mismo. Sin embargo, para preservar la capacidad adquisitiva de dichos ahorros en
el tiempo, y reducir el costo de su liquidez, se requiere implementar mecanismos adecuados para que dichos
fondos generen rendimientos en funcion a su costo de oportunidad en el mercado, diversificando
el riesgo sistémico mediante la desconcentracion de contrapartes, y desde el mismo dia en
el que son pagados por cada contribuyente.

En tal sentido, se dardn los pasos necesarios para hacer la recaudacién con depdsitos referenciados
directamente en cuentas bancarias a nombre del Tesoro Publico.

A través de dichas referencias, el agente tributario podra identificar automaticamente la naturaleza de los
ingresos, asi como todas las caracteristicas del contribuyente involucrado. De esta forma, también se
facilitara la implementacién de una gestidon activa de caja en el mercado, de modo similar a como lo hacen
los Tesoros Publicos de otros paises, contribuyendo a generar importantes ingresos adicionales
que le permitan al propio Tesoro acelerar su proceso de modernizacién y disminuir sus diferencias
de infraestructura frente al sector privado.

3.4 MANTENER UNA SANA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO EN LA DEUDA INDIRECTA

En un pais como el Perl, con un déficit de infraestructura tan grande y con una meta prudente
de mantener estabilizada la deuda directa en un nivel maximo cercano al 15% del producto interno
bruto, la utilizacion de concesiones de obra publica participadas con el sector privado se hace inevitable.
No obstante, en los casos en los que los proyectos a concesionar no sean autosostenibles, la generacion
de deuda indirecta a través de avales, fianzas o algin otro tipo de garantia financiera por parte del Gobierno
debe estar limitada sdlo a aquellos proyectos cofinanciados en los que se asegure un sano equilibrio
econdmico-financiero durante toda la vida de cada operacidn, seglin las mejores practicas internacionales.

El fin es contar, desde su concepcién, con eficaces mecanismos contractuales que permitan
reestablecer una adecuada distribucion de incentivos y de riesgos a lo largo del tiempo, asegurando
a la participacidn privada una rentabilidad promedio en funcion del riesgo asociado al sector involucrado,
siempre que cumpla con todas sus responsabilidades y, al mismo tiempo, asegurar que la eventual
transformacion de la deuda publica indirecta en deuda publica directa también sea consistente con la estrategia
financiera vigente. Asimismo, para reflejar todo esto con la adecuada transparencia, se requiere acelerar
el proceso de convergencia del control y la contabilizacién patrimonial de todas las conce-siones de obra
publica bajo las mejores practicas y las normas internacionales de contabilidad del sector publico emitidas.



g,

PERU Ministerio

de Economia y Finanzas

3.5 REDUCIR LA PROCICLICIDAD DE LA DEUDA EXTERNA COMO FUENTE DE VULNERABILIDAD

En un contexto en el que el sector privado peruano ha incrementado muy rapidamente su deuda
externa en los ultimos afios, manteniendo un déficit de cuenta corriente financiado con inversiones
del exterior que no seran infinitas, se promovera mas agresivamente que el financiamiento publico y
privado descanse en el ahorro interno en lugar del ahorro externo.

La promocién del ahorro interno también ayudara a profundizar el desarrollo del mercado de valores
local en soles como elemento clave para lograr un sistema financiero mas desarrollado y reducir
este importante factor de vulnerabilidad que puede terminar afectando la estabilidad
financiera de la que el pais se ha venido beneficiando. De esta forma, hacia el 2016 se espera
reducir la deuda publica externa a un nivel similar o menor al del promedio de los paises BBB.

3.6 ASEGURAR LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA NETA

En un ambiente de elevados precios de exportacién de materias primas y generacion de superavit fiscales, el
mantenimiento de al menos un saldo minimo de deuda publica bruta se justifica principalmente por la mayor
necesidad de mantener una curva de rendimientos libre de riesgo como referencia para facilitar
el acceso de las empresas locales al mercado de valores local para financiarse y para apoyar
la liquidez y el desarrollo del mercado en moneda nacional.

El ahorro acumulado gracias al superavit disminuird el saldo de deuda publica neta y permitird asegurar su
sostenibilidad aun en futuros escenarios de estrés, pues, se preservara anticipadamente la capacidad de pago
de la deuda bruta evitando tener que incrementarla precisamente en los momentos menos adecuados para
financiarse en el mercado, cuando la prima de riesgo se dispara, como se ha vuelto a observar
en la reciente crisis financiera internacional. Mas bien, en forma contraciclica, para entonces se
buscard contar con amplias lineas de crédito disponibles con los organismos multilaterales
como parte de los planes de contingencia de liquidez que se estan implementando.

RECUADRO N° 2: ENCUESTA SOBRE NIVEL DE SATISFACCION DE INVERSIONISTAS

Durante el mes de julio de 2012 se llevé a cabo la Encuesta de Satisfaccion de Inversionistas correspondiente al
periodo junio-2012 / junio-2011 con la finalidad de recabar informacién relevante que permita mejorar la calidad
de los serviciosde informacion que periédicamente se viene reportando al mercado. Para ello, se conté con una
base de datos de mas de 500 contactos de las principales entidades y participes referentes del mercado financiero,
tanto a nivel local como a nivel internacional, tales como: entidades de crédito, fondos de pensiones, fondos de
inversion, gestores globales de portafolios, entre otros inversionistas institucionales.

Durante el afio en evaluacion se habian implementado una serie de cambios a los portales en castellano e inglés de la
Oficina de Relaciones con Inversionistas (www.mef.gob.pe/inversionistas y www.mef.gob.pe/investor), los que fueron
desde la generacion de rutas de acceso simplificadas a los principales reportes, el reordenamiento y estandarizacion
de vinculos, la actualizacion y mejora de la calidad de la informacion disponible, hasta el establecimiento de tiempos
Optimos de respuesta para las consultas recibidas por los buzones de correo (inversionistas@mef.gob.pe e
investor@mef.gob.pe) habilitados como canal directo de comunicacién con inversores.
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Los resultados alcanzados en la encuesta fueron muy favorables, siendo todos los reportes considerados como:
“atil” y “muy atil” en mas del 80% de los casos, lo que refleja una valoraciéon global favorable para los
principales reportes evaluados.

Reporte Diario

PAEAD .-~ Boletin Diario

= Excelente
= Bueno

—— Promedio
Reporte
Trimestral de
Deuda Piblica

= Pésimo

——— No conozco el reporte

Indicadores de
Deuda

Fuente: MEF-DGETP

Cabe precisar que la realizacion de dicha encuesta también ha sido un factor determinante en la mejora recibida
por el Perl en esta materia, segin consta en el Ultimo reporte sobre la “Valoracién y Manejo de Relaciones con
Inversionistas y Transparencia de Informacion” elaborado por el Instituto Internacional de Finanzas (IFF), en el que
el Perd mejoro su calificacion de 35 a 36 puntos dentro un total de 38 aspectos evaluables, pasando de un grado de
cumplimiento de 92,1% a 94,7%. Asi, la encuesta contribuyd a alcanzar una puntuacion mas favorable en el rubro
de las actividades de autoevaluacion que se considera deben realizar las Oficinas de Relaciones con Inversionistas.

Dicho reporte también destaca que, desde el establecimiento formal de la Oficina de Relaciones con Inversionistas
en el afio 2006, el Peru ha fortalecido sus buenas practicas en esta materia principalmente por la difusién de reportes
acordes con las necesidades de los inversores lo cual ha generando mayor confianza y menor volatilidad
en el mercado. De igual forma, se resaltan las recientes mejoras en las calificaciones de riesgo obtenidas
por la Republica en un contexto de deterioro generalizado de las condiciones econdmicas globales.
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4. OBJETIVO PRINCIPALY METAS

El objetivo principal de la gestién global de activos y pasivos financieros a implementar en adelante,
teniendo en cuentas las modificaciones legales vy estratégicas introducidas en el Ultimo afio,
queda formulado de la siguiente manera:

Profundizar el desarrollo del mercado de valores de deuda publica en moneda
local y cubrir los requerimientos financieros derivados de la gestion de la deuda vy la tesoreria,
en el marco de un manejo responsable y sostenible de las finanzas publicas.

Este nuevo objetivo principal se enmarca y complementa con las directrices estratégicas generales
formuladas, en el marco del Plan Estratégico Sectorial Multi-anual 2012-2016, para el largo plazo:

Para mantener el equilibrio fiscal y la eficiencia financiera:

% Incorporar el manejo de la deuda publica como parte de una gestion global de activos
y pasivos financieros del Estado.

7

% Reducir el costo del manejo de la liquidez del Tesoro Publico a través de una gestidn
activa de tesoreria con valores de deuda publica.

Para mantener la estabilidad macroecondmica y la estabilidad financiera:
% Aumentar la desdolarizacion de la deuda para reducir la vulnerabilidad macroecondmica
a crisis cambiarias y crisis crediticias.
«» Diversificar mercados e inversionistas con el fin de asegurar la sostenibilidad de la deuda vy
mejorar la capacidad de negociacion del Estado.

Para profundizar el desarrollo del mercado de valores:

«* Fortalecer la transparencia, competitividad y liquidez de las operaciones en el mercado
de valores de deuda publica.

** Minimizar las asimetrias de acceso a la inversion en valores de deuda publica entre las
entidades de créditos y las entidades de valores.

Para desarrollar el sistema financiero con una mayor inclusién financiera:

< Consolidar el crecimiento de las instituciones microfinancieras, facilitindoles el acceso a valores
de deuda publica para la gestion de sus tesorerias.

)

#» Desarrollar el mercado monetario a través de operaciones de reporte con valores de deuda
publica y otros instrumentos financieros respaldados con acuerdos de garantia financiera.

Por otro lado, tanto en el PESEM como en el PEl existe un abanico de metas ya aprobadas que
son aplicables a la gestion de la deuda y la tesoreria. Para ello, el Tesoro Publico debe formular
una estrategia para alcanzar el equilibrio entre la predictibilidad que requiere mantener el
emisor de referencia para el desarrollo del mercado vy Ila flexibilidad oportunista que se
requiere para enfrentar a los mercados financieros cada vez mds voldtiles e integrados,

®
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cubriendo los requerimientos financieros derivados de la gestion de la deuda y la tesoreria
(Cuadro N° 1).

Asimismo, segun el articulo 13° del Decreto Legislativo N° 1012, el saldo de compromisos firmes y
contingentes cuantificables, netos de ingresos, asumidos por el Sector Publico No Financiero
y calculado a valor presente no podrda exceder de 7% del Producto Bruto Interno.

Finalmente, a nivel de las Politicas Nacionales de Obligatorio Cumplimiento aprobadas por el Decreto
SupremoN°® 027-2007-PCM, se tienen metas relacionadas las siguientes: (i) el avance del proyecto
para que las personas puedan ahorrar adquiriendo valores de deuda publica por Internet, (i) la
elaboracién de un estudio de mejoras a la infraestructura tecnolégica del mercado de valores de deuda
publica, (iii) la organizacion de un portal de educacion financiera dirigido a difundir el conocimiento
del mercado de valores de deuda publica entre los jovenes, (iv) la difusion electrénica de boletines e
informes diarios a los inversionistas y (v) la publicacion mensual de los resultados de las subastas
de fondos publicos.

CUADRO N° 1: METAS APROBADAS EN EL PESEM Y EL PEI

Objetivos generales Indicadores Base 2012 Meta 2016
Polttica fiscal y financiera Deuda publica como proporcion del
responsable Producto Bruto Interno (PBI). 21% 15%
Frecuencia de negociacion de los
Desarrollo integral del valores de referencia de la deuda publica
sistema financiero en condiciones normales. 70% 80%
Objetivos especificos Indicadores Base 2012 Meta 2016
Fortalecimiento de la liquidez
del mercado de deuda Emisiones con saldo minimo de S/. 3 mil
publica para mantener la millones sobre total de emisiones de
estabilidad financiera referencia para no residentes. 57% 75%

Manejo eficiente de la deuda

publica como parte de una

gestion global de activos y Participacién de la moneda nacional en la

pasivos deuda publica. 48% 70%

Mejora de las condiciones
para la gestion de la tesoreria  Numero de subastas de operaciones de

de las entidades no bancarias tesoreria. 12 48

Fortalecimiento del proceso Participacién de entidades en

de modernizacién de la mecanismos centralizados para

gestion de tesoreria subastas de fondos publicos. 20% 80%
Fortalecimiento institucional

de la capacidad de gestion Numero de tesoreros capacitados al

financiera menos 8 horas por afo. 300 500

Elaboracién: MEF-DGETP
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5. ESTRATEGIA 2013- 2016

Formulado el marco de politicas, objetivos y metas a tener en cuenta, a continuacién se detallan los aspectos
publicos mas relevantes de la estrategia de gestion global de activos y pasivos a
implementarse entre los afios 2013 y 2016:

5.1 EMISION DE VALORES

En la emisién de valores, la estrategia estard dirigida a incrementar la diversificacion de la deuda entre
diversas contrapartes, a generar periddicamente sefiales sobre vértices clave de la curva de rendimientos,
a generar volumenes de deuda atractivos para cada segmento, a no generar inestabilidad en las tasas de
interés con las diferentes subastas a efectuar y a estabilizar el pago de intereses de toda la deuda en el tiempo.

De este modo, la estrategia de emisién tomard en cuenta principalmente las siguientes lineas de accidn:

a)Acceso en las subastas ordinarias del mercado primario a un mayor numero de entidades

para diversificar la base de inversionistas

Los nuevos reglamentos de letras y de bonos permitiran que ingresen directamente a las subastas
ordinarias del mercado primario a agencias de bolsa, fondos mutuos, cajas municipales, compafias
de seguros, entre otros, dandoles la oportunidad de generar mayor competencia y de dinamizar
los diferentes segmentos o nichos de este mercado de valores de deuda publica. Dichas entidades podran
participar tanto con propuestas competitivas (poniendo su rendimiento minimo solicitado) como con
propuestas no competitivas (aceptando adjudicarse al rendimiento promedio de la subasta), ampliando
directamente la base de inversionistas locales e indirectamente la liquidez potencial de los
titulos de la deuda publica.

RECUADRO N° 3: TIPOS DE SUBASTA DE LOS TITULOS DEL TESORO PUBLICO

Independientemente del sistema que se utilice, las subastas de emision de letras y bonos del
Tesoro Publico podran ser de dos tipos:

Subastas ordinarias: Son aquellas que tienen el propésito expreso de cumplir con el objetivo de desarrollo
del mercado de valores de deuda publica y para las cuales se ha establecido un cronograma y unos montos
minimos o maximos de referencia, con el fin de dar una mayor predictibilidad a los agentes del mercado.

Subastas especiales: Son aquellas que tiene el propdsito tradicional de atender los requerimientos financieros
derivados de la gestion de la deuda y la tesoreria cuando existan oportunidades en el mercado, razén por la cual no
tienen un calendario predefinido. Las subastas especiales pueden ser de emision, recompra o reventa, indistintamente.
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b)Oferta de letras para completar la parte corta de la curva soberana en soles nominales

para incentivar el ahorro minorista.

Tanto las empresas del sector real como del sector financiero podran tener una referencia periddica
y accesible para mejorar su acceso al mercado de valores de deuda privada local, facilitindoles la emision
de certificados, letras, pagarés y papeles. Para ello, en la subastas ordinarias del Tesoro, que tienen como
funcién especifica desarrollar el mercado, se emitirdn quincenalmente letras representativas de los plazos
de 3, 6, 9 y 12 meses (4 vértices) por un monto referencial no mayor de S/. 15 millones por cada uno y
por un saldo total que no excedera los S/. 400 millones al cierre del afio presupuestal 2013 y podra variar en
los siguientes afios. Las emisiones se haran de forma atomizada para incentivar, al mismo tiempo, el ahorro
minorista local por medio de instrumentos que, por su menor plazo, tienen wuna limitada
exposicion al riesgo de mercado.

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

En el tramo medio y largo de la curva, para las nuevas subastas ordinarias que implementara el Tesoro
Publico, se emitiran quincenalmente bonos de referencia en soles nominales representativos de los plazos
de 5, 10, 15 y 30 afios (4 vértices) por un monto referencial no menor de S/. 15 millones cada uno, segun el
cronograma aprobado. Dichos bonos también podran ser objeto de emisién en las subastas especiales, que
tienen como funcidn dirigirse a grandes inver-sionistas institucionales e inversionistas no residentes, cuando
existan oportunidades en el mercado. En cualquier caso, el saldo vivo de dichos bonos de referencia
no superard los S/. 2,000 millones para valores con menos de 10 afios ni los S/. 4,000 millones
para valores con mas de 10 afos de vida residual.

d)Nuevas sefiales al mercado de valores de deuda privada con bonos de referencia en la curva

soberana en soles reales o indexados a inflacidén

Para el sector empresarial, los valores de deuda indexada a inflacion tienen la ventaja de poder calzar
prociclicamente la magnitud del costo financiero de su deuda con el dinamismo que enfrentan sus precios
de venta y el valor real de sus activos fijos. De modo andlogo, para el sector gubernamental, la ventaja
de dichos valores es que, al estar correlacionados positivamente con la recaudacién tributaria, facilitan
la estabilizacién del ratio de deuda a producto interno bruto. En cualquier caso, estos instrumentos
proveeran nuevamente informaciéon valiosa sobre las expectativas de inflacion. Por dicha razdn,
en las subastas ordinarias para el desarrollo de mercado se volvera a emitir bonos representativos
de los plazos de 5 y 30 afos (2 vértices) con un monto de referencia mensual no mayor de
S/. 15 millones para cada uno. Con ello, también se espera poder ayudar a crear nuevas oportunidades
de diversificacion en el mercado local, tanto para emisores como para inversionistas.
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RECUADRO N° 4: REUNIONES CON LOS PARTICIPANTES DEL MERCADO PARA EL REGLAMENTO DE LETRAS

La emision de letras por parte del Tesoro Publico es una tarea clave para profundizar el desarrollo del mercado
de valores de deuda publica local, completar el tramo corto de la curva de rendimientos en nuevos soles
y ampliar la base de inversionistas, objetivos contemplados en los planes rectores de la estrategia de gestion
global de los activos y pasivos de la Republica. Dichos titulos estaran orientados en primera instancia a
inversionistas locales minoristas que busquen canalizar sus excedentes de liquidez en instrumentos
de corto plazo y de bajo riesgo.

La puesta en marcha de este proyecto ha requerido de la estrecha coordinacion con las principales entidades
del mercado como la Bolsa de Valores de Lima, las Sociedades Agentes de Bolsa, Ila
Superintendencia del Mercado de Valores y CAVALL Los resultados de las reuniones realizadas
fueron sumamente positivos, asi, se logré que la BVL aprobara una comision de S/. 0 para la negociacion
de letras a través de la Rueda de Bolsa durante un afio y que CAVALlI aprobara una comisi
6n de S/. 1 por inversionista y operacidon con letras durante el primer afio. Asimismo, la SMV aprobd una
contribucion de S/. 0 para todas las operaciones con valores representativos de deuda
emitidos por el Gobierno Central hasta el 2016.

En dicho contexto fue aprobado el “Reglamento de Letras del Tesoro Publico via el Decreto Supremo
N° 051-2013-MEF. Para el afio 2013 se ha dispuesto una emision total de hasta 400 millones

de soles en letras, los cuales estaran distribuidos en emisiones de frecuencia quincenal para cada uno de
los plazos de 3, 6, 9y 12 meses.

e) Estabilizacién del pago de intereses de la deuda en el tiempo con la estandarizacién de cupones

Siguiendo las mejores practicas internacionales implementadas por otros paises con mercados de valores de
deuda publica mas desarrollados, y también con el objetivo de facilitar los prondsticos macro
econdmicos, todos los nuevos bonos de entre 10 y 30 afios de vida residual que se emitan por primera
vez seran estandarizados con un principal no amortizable y con tasas cupdn de 6% para soles nominales y
de 4% para soles indexados, tasas que corresponden a los rendimientos implicitos que se esperan en
promedio para el largo plazo en el mercado peruano y son consistentes con las meta de inflacién vigente.
Los nuevos bonos en soles nominales tendran como vencimiento los afios impares, en tanto que los bonos en
soles indexados venceran en los afios pares. Esta estandarizacién también facilitara la futura programacion del
servicio de la deuda y su perfilamiento dinamico en el tiempo, minimizando los costos de transaccion.

5.2 CREDITO PUBLICO

En el crédito publico la estrategia estara dirigida a lograr que su concertacion, concesion y financiacién sea
incorporada también como parte de la gestién global de activos y pasivos, asegurando la viabilidad
y sostenibilidad tanto del crédito directo como del crédito indirecto que se otorgue, asi como de la
contragarantia que lo respalde, independientemente de la deuda o de los fondos que los financien.
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RECUADRO N°5: DEMANDA ESTRUCTURAL PROMEDIO DE BONOS EN 2013 - 2016

De acuerdo al anterior marco de reglas en el mercado de valores de deuda publica, se ha proyectado la
demanda estructural de bonos soberanos para el periodo 2013-2016 por parte de los
principales inversionistas institucionales (fondos de pensiones, fondos mutuos, seguros y entidades
bancarias) sobre la base de wuna estimacion del crecimiento de sus portafolios de inversion
y la participacion promedio que han tenido los bonos soberanos en dichos portafolios. Esta
cuantificaciéon es importante porque da una vision mas clara de la viabilidad de sustituir una mayor proporcion
de las necesidades financieras ordinarias del Gobierno Central en moneda local, ademds de prever el ritmo al que
podria irse modificando e incrementando la composicién de la deuda denominada en nuevos soles para
desarrollar el mercado de valores de deuda publica.

Demanda proyectada de bonos soberanos en el Pert

Anos ::nnstgzndees Bancos Seguros ;‘ES Zz Total
2013 2040 1179 193 138 3 550
2014 1983 959 189 76 3 205
2015 2642 2020 184 248 5094
2016 2232 1169 179 80 3661

Elaboracién: MEF-DGETP

De los calculos efectuados se puede apreciar que, sélo por crecimiento vegetativo, y sin tomar en cuenta el favorable
impacto de las nuevas reglas, el monto promedio anual de demanda estructural de bonos para el periodo 2013-
2016 supera holgadamente los S/. 3 000 millones por afio. Estas cifras son mas conservadoras si se considera
que las participaciones de los principales inversionistas institucionales en el Peru se encuentran muy por debajo
de las participaciones que tienen similares instituciones en otros paises latinoamericanos de similar calificacidn,
en donde los mercados de bonos, publicos y privados, son mayores que los mercados de acciones.

Bonos soberanos en el portafolio de los inversionistas locales en 2011

Empresas Brasil México Colombia Peru
Fondo de pensiones 49% 49% 18% 14%
Bancos 37% 16% 36% 6%
Seguros 30% 31% 22% 9%
Fondos mutuos 45% 37% 12% 11%

Fuente: MEF y bancos centrales de Colombia, México y Brasil

Cabe resaltar que el analisis no consideré la demanda potencial por parte de las entidades de crédito
no bancarias, ni de las empresas no financieras u otro tipo de inversionistas locales que actualmente
no tienen acceso a las subastas de valores de deuda soberana en nuevos soles.

De este modo, la estrategia de crédito publico tomara en cuenta principalmente las siguientes
lineas de accidn:

a)Optimizar el uso del crédito publico directo financiado con deuda proveniente de organismos

financieros internacionales en funcion a los ciclos

La utilizacién del financiamiento ofrecido por los organismos financieros internacionales en adelante sera
armonizada con el objetivo principal de la estrategia de profundizacién del desarrollo del mercado de

2
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valores local en soles. Esto implica que en etapas de estabilidad financiera, como las actuales, se priorizara
el financiamiento con la emisidon en el mercado de valores local para buscar la reduccién de la deuda
externa y la liberacién de lineas de crédito para que puedan ser utilizadas de manera contingente en los
futuros ciclos de restriccién de liquidez o de volatilidad de los mercados financieros, pues, precisamente
uno de los objetivos de estos organismos es aportar un financiamiento contraciclico a sus miembros.

RECUADRO N° 6: MEJORES PRACTICAS EUROPEAS EN CONCESION DE OBRA PUBLICA

Desde hace casi 20 afios, las participaciones publico-privadas (PPP) constituyen la nueva formula que
usan varios paises desarrollados para promover las inversiones en obras y servicios publicos, asi como
para el desarrollo de infraestructura en general. Esta formula no sélo es utilizada por los gobiernos cen-
trales de cada pais, sino también por los gobiernos regionales y gobiernos locales. Dada la ya importante
experiencia acumulada en esos paises desarrollados, existe un amplio consenso sobre las recomenda-
ciones que deben ser tomadas en cuenta en los pliegos por medio de los cuales se convoca a la licitacion
de la construccion, financiacion y operacion de infraestructuras en concesion. Segun dicha experiencia, debe existir:

Distribucion equilibrada de riesgos entre el Estado y el concesionario
- Mantenerelequilibrioecondmico-financieroy contar con mecanismos contractuales para corregirlos desequilibrios
que generen perjuicios a cualquiera de las partes durante la concesion.

Determinacidn justa del rendimiento minimo y el rendimiento promedio

- El rendimiento minimo para el concesionario no deberd exceder la tasa libre de riesgo.

- Elrendimiento promedio debe incluir la prima de riesgo asociada al sector donde se invierte.
- Rentabilidades pactadas segtn la moneda funcional del concedente (Estado).

- Rentabilidades nominales o ajustadas a la inflacidn.

Esquema de compensaciones frente al riesgo de demanda

- El Estado debe compensar al concesionario en el caso de no haber demanda minima.

- El Estado debe participar del reparto de beneficios cuando el concesionario, por exceso de demanda, obtiene
ingresos por encima de la rentabilidad promedio pactada.

Garantizar un eficiente sistema de evaluacion del cumplimiento de las prestaciones
- Premiar o castigar de modo significativo los beneficios de la concesionaria, segun criterios evaluables,

el estado de conservacion y la disponibilidad del servicio de la infraestructura.
- Se requiere de personal de elevado nivel técnico para garantizar una supervisién de calidad.

Inversiones realizadas por concesionarias con altos estandares técnicos y econdmicos
- Orientadas a brindar un servicio dptimo, producto de las continuas mejoras que deben realizarse en

funcién a las necesidades de los usuarios durante el periodo de la concesion.
- El Estado debe contar con la potestad de redefinir las obligaciones de la concesionaria para mantener altos
estandares de servicio.

Estructura financiera sélida y sostenible
- Aportes de capital en torno al 30% del total, a fin de evitar situaciones como las de pérdidas por

desvalorizacion de activos que atravesaron los paises en crisis.

- Desembolsos de capital: minimo 75% en el ler afio y el 25% restante antes de los 2 afios de firmado el contrato.

- Plazos de financiamiento menores que la vida util de los activos reales comprometidos, para garantizar
la sostenibilidad financiera.

- Los avales, fianzas y otras garantias que brinde el Estado en la misma moneda en la que se generen los
ingresos derivados del uso de la infraestructura, evitando descalces cambiarios.

Garantizar la transferencia real de los riesgos a la concesionaria
- Velar por la transferencia real del riesgo de construccion, riesgo de demanda y riesgo de disponibilidad
para que las deudas de las concesiones no afecten a la deuda publica ni a su calificacién de riesgo.
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b)Priorizacién del financiamiento de proyectos de desarrollo de infraestructura a nivel nacional con valores
de deuda publica en moneda nacional

En el marco de las metas e indicadores de desempefio de las Politicas Nacionales de Cumplimiento
Obligatorio, la mayoria de los desembolsos de créditos publicos para sectores econdmicos y sociales sera
priorizado para infraestructura a nivel nacional y se buscara financiar con un plazo de vencimiento total menor
que la vida util de los activos reales construidos para asegurar su sostenibilidad. Para la ejecucién de tales
proyectos se podra usar créditos puente de la banca de desarrollo local, o los propios excedentes
de liquidez de la tesoreria, los mismos que después podran o no ser consolidados con la emisién
de cualquier combinacion de bonos internos contemplados en la estrategia vigente, ya sea con
una emision publica o privada. Asi, las obras de infraestructura y proyectos de inversién publica se
financiardn cada vez en mayor proporciéon con la emisién directa de bonos habiles considerados en la
estrategia de emision o utilizando los propios excedentes temporales de libre disponibilidad
gue se mantengan.

c) Evaluacién continua de la sostenibilidad del crédito publico indirecto otorgado con avales,
fianzas y otras garantia financieras.

Para ello se hard una evaluacion y seguimiento del riesgo de crédito implicado en estas operaciones,
asi como de la suficiencia de contragarantias que se de-ban constituir para respaldar la capacidad
de pago de la contraparte involucrada, la misma que no podra pertenecer al sector privado salvo que
se halle en los relativos a los procesos de inversiéon privada y concesiones.

En todas las operaciones se verificard que el monto y plazo de vigencia del aval, fianza o garantia se
encuentren adecuadamente limitados y cubiertos por las contragarantias involucradas. Asimismo,
con el fin de evitar distorsiones o incentivos perversos sobre la sostenibilidad de la
deuda, la moneda en la que se otorguen los créditos indirectos deberd estar calzada con
la moneda funcional en la que se encuentre el poder adquisitivo de los usuarios que paguen por el
uso de la infraestructura o del gobierno regional o local concedente, ya sea en términos de soles
nominales o de soles reales.

d)Contratacidn de asesoria técnica para proyectos y programas con créditos que no requieran deuda
publica por medio de la banca de desarrollo

Esta nueva facultad permitird que las diversas entidades del sector publico puedan contratar asesoria con
organismos financieros internacionales y entidades andlogas para beneficiarse de la provision de
estos servicios especializados en banca de desarrollo en Ila implementacién de proyectos
y programas de crédito publico que otorgue el Tesoro contra su debida aprobacion presupuestal
actual o futura y que, por ello, no requieran la contratacion de deuda publica.

5.3 GESTION DE ACTIVOS

En la gestion de activos, a través del manejo de operaciones de tesoreria, la estrategia estard
dirigida a implementar progresivamente una gestién activa de caja, de manera segura y transparente,
desde el mismo dia que se reciben los ingresos de los contribuyentes, asi como para reducir el costo
de su liquidez y contribuir a mantener la estabilidad financiera, consolidando el papel del mercado
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de valores de deuda publica en moneda nacional como pilar fundamental para determinar la tasa de
transferencia o costo de oportunidad de las diversas fuentes de fondeo y de la gestion de sus
propias inversiones.

De este modo, la estrategia de gestion de activos tomarda en cuenta principalmente las siguientes
lineas de accion:

a) Constitucidn de reservas de liquidez disponibles para asegurar la solvencia y liquidez aun en
situaciones de inestabilidad financiera

En el marco de una gestion global de activos y pasivos, la preservacién de la solvencia de las finanzas
publicas requiere el aseguramiento estratégico de su liquidez: una reserva primaria para las eventuales
variaciones en situaciones normales y una reserva secundaria para hacer frente a situaciones de inestabilidad,
econdmicas o financieras, que puedan originar crisis de liquidez, sean individuales o sistémicas.

El uso de las reservas estara debidamente respaldado en un plan de contingencia de liquidez previamente
aprobado, de modo que se pueda asegurar la libre atencion de los compromisos presupuestarios
previamente aprobados, asi como promover la liquidez del mercado de valores deuda publica,
evitando cualquier actuacién prociclica.

RECUADRO N° 7: ESTIMACION DE LA RESERVA SECUNDARIA DE LIQUIDEZ

Tomando en cuenta el articulo 6° de la Ley 28693, Ley General del Sistema Nacional de Tesoreria, se estimaron dos
componentes para la reserva secundaria. El primero tiene como objetivo cubrir los flujos de caja del Tesoro Publico
asegurandosunormalfuncionamientoanteunasituacionde contraccidn, yelsegundo esta destinadoaproveerliquidez
al mercado en un contexto de inestabilidad financiera donde los canales de financiamiento puedan haberse cerrado.

Para el primer componente, se calculd en base a una estimacidn de la brecha fiscal que se generaria dentro de un
escenario de estrés de un afio, para lo cual se necesitaron proyecciones tanto de los gastos como de los ingresos. En el
caso de los gastos, dado que es una variable de decisidn de politica econdmica, se utilizaron las proyecciones del MMM.

En el caso de los ingresos se aplicaron dos técnicas distintas. En la primera se estimd la recaudacidn en funcion de
sus principales determinantes, los cuales luego son simulados bajo un escenario de estrés. En la segunda se hizo
una simulaciéon mediante procesos aleatorios de las variaciones mensuales de la recaudacion desestacionalizada.

Para el segundo componente, fue necesario estimar el monto necesario que se deberia mantener para estabilizar el
mercado de deuda publica ante una crisis, se empled la metodologia de valor en riesgo (VaR). En base a la
informacién diaria de la curva de rendimientos en nuevos soles desde el afio 2006, se estim6 el
incremento anual movil mas alto de la curva. Asimismo, se valorizd el saldo de bonos soberanos emitidos
en soles nominales vigentes a precios de mercado y se estimé su duracion modificada.

Reservas MCO Proces_os

aleatorios
Estimacion para ingresos por recursos ordinarios 12 164 8 569
Estimacion para iliquidez en los mercados 10 225 10 225
Reserva Secundaria de Liquidez 22 389 18 794
Reserva Secundaria de Liquidez / PIB 4,25% 3,57%

Elaboracion: MEF-DGETP

En conclusion, considerando ambos componentes, el monto total estimado para la reserva secundaria de liquidez
podria alcanzar los S/. 22 389 millones, monto que es cubierto holgadamente por el total de activos
financieros disponibles del Gobierno Central al cierre de 2012.
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b)Progresiva recaudacion directa de fondos publicos por ingresos tributarios o no tributarios
en las propias cuentas del Tesoro

La funcién de todo Tesoro Publico es pagar las obligaciones del Estado y recaudar sus derechos, asi
como hacerse cargo de la gestién de la tesoreria y su deuda. En ese sentido, la recaudacién de sus
derechos tributarios y no tributarios se deberd efectuar directamente en las diferentes cuentas que cada
entidad de depdsito (bancos, cajas, etc.) mantenga a nombre del Tesoro, recaudacion que se debera
reflejar directa y detalladamente en sus propios estados financieros, segun las normas
internacionales de contabilidad del sector publico, lo que también facilitarda el proceso de
seguimiento y control del proceso de recaudacion a nivel de Gobierno Central.

RECUADRO N° 8: MODULO DE SUBASTAS DE FONDOS PUBLICOS

Enelmarcodel Plan Estratégico Sectorial Multianual 2012-2016, se tiene previsto el fortalecimiento de la gestion global
de activos y pasivos financieros a nivel de las entidades y empresas publicas no financieras. En esa linea, el Tesoro ha
establecido comouno de susindicadores estratégicos lograr la activa participacion de dichas entidades en mecanismos
centralizados de negociacién para realizar subastas de sus excedentes de liquidez. Para tal fin, y luego de notables
esfuerzos de coordinacién entre las diferentes dependencias involucradas del MEF, tanto con las entidades
publicas como con las entidades financieras, se ha logrado importantes avances en el disefio e implementacién del
Mddulo de Subastas de Fondos Publicos, el cual permitira realizar a través de Internet las subastas de fondos de una
forma mas ordenada, eficiente y transparente.

La utilizacién de este mecanismo virtual y automatizado permitira reducir el riesgo operativo que hoy representa
realizar estas subastas de la manera tradicional y, ademas, favorecera la recolecciéon de informacion centralizada
y consolidada para construir el principal referente de la curva de rendimientos de los fondos publicos en entidades
del sistema financiero. De igual manera se podra mediry realizar un adecuado seguimiento del nivel de riesgo asumido
con cada contraparte, el grado de concentracion de los depdsitos, entre otros indicadores para una adecuada
gestion de la tesoreria contemplados en las directivas emitidas sobre la gestion de activos y pasivos
en entidades publicas. Por otro lado, tal y como se contempla en la Ley de Tesoreria, el Tesoro Publico se
encuentra facultado para realizar todo tipo de operaciones financieras que contribuyan al desarrollo del
mercado de valores, incluyendo la recompra y reventa incondicional de letras y bonos ya emitidos por el
Gobierno Nacional y todo tipo de operaciones de reporte con dichos titulos. En concordancia con dicho propdsito, se
tiene previsto incorporar funcionalidades en el médulo para poder realizar emisiones de bonos, letras u otros tipos
de instrumentos del Tesoro Publico, lo que nos pondra a la par del desarrollo financiero de otros paises de la region.

Complementariamente al médulo de subastas, se viene trabajando en el mejoramiento y adecuacion de un médulo
de registro de informacion financiera, en el cual las entidades y empresas publicas no financieras deberan registrar
periédicamente la informacién relevante sobre los activos y pasivos financieros, flujos de caja y otra informacion
pertinente que solicite la DGETP. La entrada en funcionamiento del médulo de subastas se tiene prevista para mediados
del afio 2013, mecanismo que contribuira significativamente a la modernizacién en la administraciéon de las
finanzas publicas nacionales.

c) Mayores competencia, diversificacidn y transparencia en las subastas de fondos publicos

Con el nuevo reglamento de depdsitos se amplia el acceso a las subastas de fondos de las empresas y
entidades publicas a mas entidades de crédito y entidades de valores que antes no podian participar en
las subastas de fondos publicos. Asimismo, con la finalidad de disminuir el riesgo de concentracion y evitar
distorsiones en las tasas de interés, se rebalancearon los limites maximos por contraparte en funcion
del ratio de suficiencia de capital regulatorio y la calificacion de riesgo ajustada por su exposicion
al riesgo crediticio derivado del riesgo cambiario. La mejora en la rentabilidad de dichos fondos
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permitird generar ingresos adicionales por transferencia de riqueza del sector privado al sector publico,
como en otros paises. Las subastas se realizardn por medios electrénicos centralizados del propio Tesoro,
lo que permitird asegurar el aumento de la transparencia, la competencia y la diversificacion.

d)Implementacién de una gestién activa de caja con depdsitos colateralizados o reportes de
valores de deuda publica

Se empezara a realizar depdsitos colateralizados y reportes de valores de deuda publica con
el fin de mejorar la rentabilidad de los fondos publicos y crear una demanda derivada para los
propios valores de deuda publica que se utilizardn como colateral, rentabilizando a precios de mercado
los excedentes de liquidez que naturalmente se generan por las diferencias temporales entre los ingresos
por recaudacion y los egresos por ejecucion del gasto y sin afectar la politica monetaria. EI cambio
de titularidad de los fondos existentes en la cuentas (del publico al Tesoro y del Tesoro al publico) de las
entidades de depdsito (bancos, cajas, etc.) disminuirda el impacto desfavorable que hoy generan
dichos descalces sobre Ila liquidez de dichas entidades, siguiedo las mejores practicas
internacionales ya implementadas por otros paises.

RECUADRO N°9: IMPLEMENTACION DE UNA GESTION DE ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS EN EL ESTADO

Através de la Resoluciéon Ministerial N°223-2011-EF/43 se aprobd el actual ROF del Ministerio de Economiay Finanzas,
en donde se resaltd la fusion de la ex Direccion Nacional de Endeudamiento Publico (DNEP) y la ex Direccion
Nacional de Tesoro Publico en la actual Direccidon General de Endeudamiento y Tesoro Publico (DGETP) encargada de
proponer las politicas y disefiar las normas y procedimientos para la gestion global de los activos y pasivos financieros.

Se debe entender por una gestion global de activos y pasivos al conjunto de técnicas y procedimientos para asegurar
una correcta y oportuna toma de decisiones de inversion y endeudamiento, teniendo en cuenta las relaciones
entre los diversos componentes que se hallan dentro y fuera del balance de la entidad y que son los que definen, por
defecto, su perfil de riesgo estructural de balance, entendido como la posibilidad de enfrentar pérdidas cuando se
mantienen descalces desfavorables de tasa de interés, moneda, vencimiento o concentracion entre activos y pasivos.

En 2012 las principales acciones para implementar esta nueva vision estratégica fueron:

- Aprobacion de los lineamientos para la Gestion Global de Activos y Pasivos a través de la Resolucidn Directoral
N°016-2012-EF/52.03, segun la cual las empresas y entidades del Sector Publico que tengan activos
financieros por mas de S/. 10 millones deben formar un Comité de Activos y Pasivos y aprobar un Manual de
Politicas.Asimismo, mediantelamismaresolucionfueaprobadoelReglamentode Depdsitosparadichasinstituciones.

- ElaboraciéndeHerramientasinformaticas(hojasdecalculo)queayudenalasempresasyentidadesfinancieraspublicas
a cuantificar su exposicién al riesgo, las mismas que se hallan publicadas en el portal del Ministeriode Economia y
Finanzas (www.mef.gob.pe/tesoro/activos-y-pasivos.php), donde también se ha colocado material bibliografico que
ayude a los tesoreros involucraos a mejorar sus conocimientos sobre la gestion de activos y pasivos financieros.

- Capacitacionesrealizadasalos principales funcionarios de las entidades y empresas publicas no financieras respecto
a la implementacién de su Comité de Activos y Pasivos y la elaboracion de su respectivo Manual de Politicas.

e)Implementacion de una gestién pasiva de inversiones con recompras y reventas de valores
de deuda publica y reportes de dinero

Se empezara a realizar operaciones de recompra y reventa de valores de deuda publica como un participante
mas en el mercado, con el fin de ayudar a dar mayor dinamismo al mercado de valores de deuda publica, a
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reducir la volatilidad de la curva de rendimientos y a rentabilizar, a precios de mercado, los ahorros
acumulados en los periodos favorables del ciclo, operaciones que a su vez generardn una mayor
liguidez en el mercado de valores de deuda publica, es-pecialmente de manera contraciclica,
para lo cual se implementara también re-portes de dinero para facilitar la mayor o menor disponibilidad
temporal de valores de deuda publica en el mercado, usando como colateral dinero.

5.4 GESTION DE PASIVOS

En la gestion de pasivos, la estrategia estara dirigida a mitigar el futuro riesgo de liquidez que pueda generarse a
partir de la concentracion de vencimientos, suavizando su perfil, y a mejorar en forma mas flexible el costo
financiero asociado al riesgo de tasa de interés que innecesariamente pudiera originar un volumen de
refinanciacion mas alto para los mercados financieros, en el marco de una gestidn global de activos y pasivos.

De este modo, la estrategia de gestion de pasivos tomard en cuenta principal mente las siguientes lineas
de accién:

a) Mejoramiento del perfil de la deuda para evitar excesivas concentraciones de vencimientos

Se realizardan subastas especiales de intercambio de valores de deuda en moneda nacional
con el propdsito de incrementar el saldo vivo de los valores calificados como bonos de referencia,
seglun el cronograma ordinario de subastas, y reducir los valores que eventualmente puedan
presentar excesivas concentraciones dentro del perfil objetivo. Estas operaciones también permitiran
a cada tipo de inversionista ajustar sus tenencias en funcién a los perfiles u objetivos de sus carteras.

b)Provisién de liquidez a los tenedores de valores de deuda publica para reducir la aversion al riesgo

Se realizaran subastas especiales de recompra que permitan a los tenedores de valores en moneda
nacional asegurarles una liquidez minima para sus valores. Los valores objeto de recompra después podran
ser revendidos en el mercado, con o sin subasta, salvo que sean objeto de una oferta de intercambio,
con una oferta publica o privada, como parte del proceso de suavizamiento del perfil de vencimientos
de la deuda, en forma directa, sin incurrir en los mayores costos tradicionales de su tercerizacidn.

c) Sustitucién gradual de la deuda en ddlares mediante subastas especiales, en forma complementaria,
pero independiente de las subastas ordinarias

En el marco de las politicas y metas aprobadas se ird haciendo una sustitucion gradual de deuda en
ddlares por deuda en soles mediante diferentes subastas especiales, en forma complementaria, pero
independiente de las subastas ordinarias para el desarrollo del mercado. Para ello se escogerd entre la
deuda en ddlares de mayor costo relativo existente, bajo una vision de largo plazo, y la
deuda en soles que mejor ayude mantener o alcanzar el perfil de la deuda segin de los objetivos
y las metas definidas en la estrategia de emision vigente.

5.5 ESTRUCTURA DEL MERCADO

La estrategia estd dirigida fundamentalmente a optimizar la estructura del mercado de valores de deuda
publica en soles para lo cual se requiere implementar o repotenciar la infraestructura de los sistemas con
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los que opera el mercado, el papel que juegan las entidades con la condicidn de Creadores, la capacidad para
generar un mercado mas contestable y competitivo, el acceso directo a la deuda publica de las personas
de a pie como instrumento de ahorro, la construccién de referencias de rentabilidad libre de riesgo
en soles para los fondos mutuos y fondos de pensiones y la reduccién de riesgo sistémico
de compensacion y liquidacion de operaciones bajo ley peruana.

De este modo, la estrategia de estructura de mercado tomard encuenta principalmente las siguientes
lineas de accion:

a)Realizaciéon de un estudio de la infraestructura tecnoldgica de los sistemas de operaciéon del mercado
de valores de deuda publica para determinar brechas o rezagos frente a Ilas mejores
prdcticas internacionales
El objetivo del estudio es la realizacion de un diagndstico independiente con la finalidad de
identificar oportunidades competitivas de mejora tecnoldgica y regulatoria en los sistemas actuales
de operacion del mercado de valores de deuda publica, sobre la base de los modelos vy
mejores practicas internacionales. Para ello la evaluacion se centrara en los procesos de
emisién de valores (mercado primario), intermediacién y ejecucién de d6rdenes (mercado secundario),
comunicacion, registro, compensacion y liquidacion de operaciones y depdsito de valores.
La realizacion del estudio se halla dentro del marco de las metas e indicadores de desempefio
de las Politicas Nacionales de Cumplimiento Obligatorio aprobadas por D.S. N° 027-2007-PCM.

RECUADRO N° 10: VENTA DE TITULOS DE DEUDA PUBLICA VIA INTERNET

La venta de titulos de deuda publica por Internet, segin las mejores practicas internacionales,
es la mejor alternativa para que los peruanos de a pie también puedan ahorrar facilmente comprando
titulos del Tesoro Publico bajo la forma de certificados especialmente disefiados para los que, por economias de
escala o de alcance, no puedan tener acceso a los bonos o a las letras.

Las principales caracteristicas del programa seran:

- Accesibilidad, pues el monto minimo de inversion sera de S/. 100.

- Diversidad, porque permitird elegir el titulo y el plazo mas acorde con al perfil del ahorrista.

- Facilidad, ya que la plataforma utilizada ofrecera un sencillo ambiente para hacer operaciones.
- Comodidad, ya que se podra acceder desde cualquier terminal con acceso a Internet.

- Transparencia, porque brindara informacién en tiempo real sobre las operaciones realizadas.

- Flexibilidad, pues contendra opciones de inversién automatica con cargo en cuenta.

La puesta en marcha y difusién del programa contribuird a: i) fomentar una mayor educacion financiera de la
poblacidn, ii) incentivar la cultura del ahorro, iii) desarrollar el mercado de valores de deuda publica minorista; v, iv)
promover una mayor desdolarizacion del sistema a través del incentivo al uso de instrumentos denominados en soles.

b)Venta de titulos de deuda publica especiales para que las personas de a pie puedan ahorrar

Se continuard trabajando en el proyecto para que las personas de a pie puedan empezar a ahorrar
con valores de deuda publica, comprandolos directamente del Tesoro Publico por Internet, como ya
se hacen en otros paises de la regién y no sélo en paises mas desarrollados, como parte de un completo
programa de educacién financiera. El fin Ultimo no es otro que promover el ahorro para los pequefios
y medianos ahorristas a nivel nacional, pero al mismo tiempo se sentardn las bases para una mayor
diversificacion de la base de inversionistas y un crecimiento de largo plazo para la tenencia



Estrategia de gestidn global de activos y pasivos *

doméstica. La venta de titulos publicos por Internet es una de las principales metas
contempladas dentro del Sector Economia y Finanzas en el marco de las Politicas Nacionales
de Obligatorio Cumplimiento, con la finalidad de promover una politica de mayor inclusién.

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

Para ello los nuevos reglamentos de bonos y de letras establecen los requisitos minimos que deberan
cumplir los mecanismos centralizados de negociacidon en donde se negocien los valores de deuda publica,
los mismos que en adelante estardn bajo la supervision de la SMV. Asimismo, se ofreceran operaciones
de reporte utilizando bonos y letras con el objetivo fundamental de incrementar la demanda
estructural de estos instrumentos por parte de los inversionistas locales, asegurandoles
una minima liquidez de fondos y de valores. Con el reporte de valores el tenedor del valor
podrd obtener dinero de libre disponibilidad y con el reporte de dinero el tenedor
de dinero podra obtener valores de libre disponibilidad.

Ambos tipos de operaciones se ofreceran a través de un mecanismo centralizado de negociacidon
ciego, lo que le dard una mayor transparencia a la formacién de precios en igualdad de condiciones,
a diferencia de las operaciones que se negocian internacionalmente en el ambito privado.

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

Para lo cual se ha preparado un nuevo Reglamento de Creadores de Mercado con requisitos,
deberes y derechos mas adecuados y en linea con las mejores practicas y experiencias
internacionales, de modo que, con el nuevo sistema de puntajes, las entidades que ostenten tal
condicion se vean alentadas a lograr una mayor liquidez y a generar una mayor base de inversionistas,
como condicién necesaria para profundizar el desarrollo del sistema financiero doméstico en general.
Esto se espera también sea una nueva oportunidad para la participacién de las diferentes agencias
de bolsa en el mercado de valores de deuda publica, de cara a una futura integraciéon de los mercados
de renta fija en las etapas posteriores del MILA. En el reglamento también se establecen
claramente los requisitos adicionales que deberdan cumplir aquellos mecanismos centralizados
de negociacién de deuda publica autorizados que, ademds de contar con un nivel general para el
mercado secundario, deseen ser elegibles para el desarrollo de las actividades de los Creadores.

e)Constitucién _del Fondo indice del Tesoro como referencia de libre de riesgo para el mercado
de fondos de pensiones y fondos mutuos

La constitucion del fondo indice permitird contar con una de las principales referencias del
rendimiento libre de riesgo de «crédito para los participes y las administradoras de los
fondos mutuos y los fondos de pensiones del mercado local, ayudando simultdneamente a
generar una mayor competencia en el mercado y una mayor demanda estructural local por
valores de deuda publica en el segmento de mercado de inversionistas institucionales.
Como parte de la primera etapa, desde el afio pasado ya se viene publicando y difundiendo
la evolucion diaria del indice de bonos soberanos, asi como su rendimiento y composicion.
En una segunda etapa se constituira y gestionara el Fondo indice del Tesoro a través de COFIDE,
el banco fiduciario del Estado, como parte del proceso de inversion de los colchones de liquidez
que mantiene el Tesoro Publico. En una tercera etapa, el Fondo buscard ser accesible al publico
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de un modo similar a como lo hace cualquier fondo mutuo, de modo andlogo a como
lo hacen los Tesoros Publicos de otros paises.

RECUADRO N° 11: ESTRUCTURA DE COSTOS EN EL MERCADO DE VALORES DE DEUDA PUBLICA

Dentro del marco de la reforma del mercado de capitales en el Pert cobran gran relevancia los altos costos de
transaccion que enfrentan los inversionistas, factor que resta competitividad a la plaza local. En ese contexto,
el Ministerio de Economia y Finanzas ha identificado el impacto negativo que tiene la estructura vigente sobre
el mercado minorista de deuda publica.

Escenario actual: Estructura con tarifas absolutas por operacion e inversionista

Enelrecuadro, asumiendo unacurva de rendimientos plana de 4% efectivo anual, se puede observar comola estructura
tarifaria vigente para renta fija (se ha considerado para el ejercicio: SAB: 0.5%, SMV: 0.005%, CAVALI:
USS 5,BVL: S/.26S/. 10y IGV: 18%) genera un importante impacto negativo en las operaciones de menor monto.

Comisiones totales Rentabilidad
| Montos 3 meses | 6 meses | 12 meses | 24 meses 3 meses | 6 meses | 12 meses | 24 meses
$/.100 19 19 19 19 -49.28% -27.60% -13.50% -5.46%
S/.1,000 25 25 25 24 -5.79% -1.05% 1.40% 2.65%
$/.10,000 78 7 76 74 0.79% 2.38% 3.18% 3.59%
$/.100,000 618 613 601 579 1.44% 2.71% 3.35% 3.68%

Dada esta problematica, surge la necesidad de crear el espacio de discusién necesario para replantear la forma en la
que se podrian aplicar las comisiones, retribuciones y contribuciones a estas operaciones, para lo cual se plantean
las siguientes alternativas:

Alternativa 1: Estructura con tarifas relativas por operacion e inversionista

En el recuadro se puede observar que, al aplicar una tarifa agregada total de 0.10% sobre el monto absoluto de la
operacion, hay un mayorimpacto sobre larentabilidad neta de los instru-mentos con plazos mas cortos. No obstante, se
generarialaposibilidad quelostenedoresdeinstrumentos con plazos mdslargostengan unmayormargen paranegociar
mas de unavez dichos titulos en el mercado secundario afectando menos su rentabilidad neta de costos de transaccion.

Comisiones totales Rentabilidad
| Montos 3 meses | 6 meses | 12 meses | 24 meses 3 meses | 6 meses | 12 meses | 24 meses
S/.100 0.12 0.12 0.11 0.11 3.51% 3.75% 3.88% 3.94%
S/.1,000 147 1.16 1.13 1.09 3.51% 3.75% 3.88% 3.94%
S/.10,000 11.68 11.57 11.35 10.91 3.51% 3.75% 3.88% 3.94%
S/.100,000 116.85 115.71 113.46 109.10 3.51% 3.75% 3.88% 3.94%

Alternativa 2: Estructura con tarifas efectivas por operacién e inversionista

Otra alternativa es estimar las tarifas en términos de rendimiento efectivo anual. Asi, si se calculara una tarifa
agregada total de 0.10% efectivo anual, se garantizaria que, independientemente del monto vy
del vencimiento, los inversionistas recibirian los mismos niveles de rentabilidad neta de costos de
transaccion, pues, se asume que cada inversionista opera en su habitat preferido.

Comisiones totales Rentabilidad
| Montos 3 meses | 6 meses | 12 meses | 24 meses 3 meses | 6 meses | 12 meses | 24 meses
S/.100 0.03 0.06 0.11 0.22 3.88% 3.88% 3.88% 3.88%
S/. 1,000 0.29 0.58 1.13 2.18 3.88% 3.88% 3.88% 3.88%
S/. 10,000 292 578 11.35 21.83 3.88% 3.88% 3.88% 3.88%
S/. 100,000 29.20 57.84 113.46 218.30 3.88% 3.88% 3.88% 3.88%

En ambas alternativas es necesaria la validacion de un punto de equilibrio o6ptimo de tarifas o
costos totales que no atenten significativamente contra las operaciones minoristas con titulos de
deuda publica y, a la vez, el establecimiento de la estructura de distribucion de este cobro entre los
actores involucrados, que puede calcularse en funcidn al promedio histérico de negociacion.
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Finalmente, cabe destacar, que los cambios en proceso de implementacion deben generar un importante impulso
inicial a este nuevo nicho de mercado, asi como una mayor transaccionalidad y liquidez de los titulos publicos
en el mercado secundario, lo que a la larga repercutira también en mayores ingresos de los intermediarios
por el mayor volumen de negociacién generado de un mercado que hoy practicamente no existe.

|
RECUADRO N° 12: INDICE DE BONOS SOBERANOS

Tomando como base el mes de diciembre 2004 (base = 1 000), se calculé el indice de los bonos en soles nominales
emitidos por la Republica del Peru, cuya metodologia se encuentra en los anexos. Los resultados mostraron un
comportamiento muy favorable, excepto en un breve periodo de la crisis de 2008, lo que demuestra
la buena rentabilidad de los instrumentos de deuda publica del Perd. Este buen desempefio se
refleja en la evoluciéon rendimiento anual obtenido por el indice entre 2006 y 2012, con un rendimiento
promedio histérico durante este periodo de 9,7%.

Desempefio del fondo indice respecto a otras alternativas de inversién de
similar plazo y nivel de riesgo
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Elaboracion:MEF-DGETP

La comparacion con alternativas de inversion con similar perfil de riesgo y plazo arrojé que el desempefio
del rendimiento del fondo indice durante el ultimo afio ha sido superior a los obtenidos por los
tres fondos mutuos representativos que tienen como politica invertir en instrumentos de deuda
denominada en soles a medio o largo plazo y a los rendimientos obtenidos por los fondos de pensiones
de mas bajo riesgo, seguin se puede comprobar.

f) Reduccién del riesgo sistémico de compensacion vy liguidaciéon para limitar los efectos de subitas
aversiones al riesgo que puedan originar crisis

Como ya se ha logrado en otros paises, la aprobacidon de una ley sobre acuerdos de garantia financiera
y sus clausulas de compensacion formaria parte del proceso de proteccion del Estado, ya que permitiria:
(i) reducir el riesgo sisté-mico en caso de intervencidon o liquidacién de alguna entidad financiera que
haya captado depdsitos del Tesoro, (ii) reducir el riesgo de contagio en caso de incumplimiento, (iii)
disminuir el riesgo de crédito en entidades percibidas como débiles o de menor solvencia relativa, con
o sin fundamento, (iv) validar las técnicas de liquidacidn bilateral con clausulas de compensacidn, aun
en caso de sustitucién de garantias o uso de garantias complementarias, (v) evitar el riesgo de recaracterizacién
o recalificacion judicial, como un préstamo simple con garantia, en toda facilidad que incluya un acuerdo
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de garantia financiera, haya o no haya desposesion, (vi) ayudar a establecer un equilibrio entre la eficiencia
del mercado y la seguridad de las partes involucradas, (vii) simplificar el uso de garantias financieras entre
entidades financieras y mejorar su capacidad para competir, reduciendo el riesgo moral de las entidades que
se consideren muy grandes para dejarlas caer, (viii) proteger la rapida ejecutabilidad y validez de los
acuerdos de garantia financiera, (ix) facilitar herramientas para la gestiéon del riesgo de crédito,
aun en caso de insolvencia y en caso de vuelo a la calidad, (x) ayudar a preservar la estabilidad financiera,
ante situaciones coyunturales de tipica aversidon al riesgo en los mercados que puedan generar crisis
de liquidez, (xi) aumentar la liquidez en los mercados de valores objeto de garantia financiera, en especial
del mercado de valores de deuda publica, (xii) dar liquidez en el mercado a las entidades que, pese
a no contar con valores negociables, cuenten con derechos de crédito a su favor, y (xiii) reducir el mayor
costo de cualquier incumplimiento por evento de crédito, incluyendo los casos de liquidacidn, por no tener
que recurrir a domicilios y leyes extranjeras en donde haya un marco legal que proteja los acuerdos
de garantia financiera.

6. LOS ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS DEL GOBIERNO CENTRAL

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 econdmicamente relevante para
la preparacion de los estados financieros segin las Normas Internacionales de Contabilidad del Sector Publico
y cuya capacidad de pago es objeto de evaluacion y calificacion soberana por parte de las agencias de riesgo.

Segun las normas internacionales para las estadisticas fiscales, la definicién de Gobierno Central utilizada
aqui para determinar la cobertura de los activos y pasivos financieros relevantes corresponde a la del
Gobierno Central presupuestario' del Manual de Estadisticas de las Finanzas Publicas 2001 del FMI,
sin incluir la seguridad social, es decir, no se incluye ni los activos ni los pasivos de la entidad encargada
de la provisidn de salud contributiva (EsSalud) ni de la entidad encargada de las pensiones contributivas (ONP)? .

Asimismo, siguiendo los principios establecidos en las Normas Internacionales de Contabilidad y las Normas
Internacionales de Informaciéon 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 estdan denominados la gran mayoria de sus ingresos tributarios y no tributarios.

6.1 ACTIVOS FINANCIEROS (AHORRO BRUTO)

Al 31 de diciembre de 2012, el total de activos financieros* del Gobierno Central alcanzé los
S/. 51 256 millones, de los cuales S/. 27 725 millones correspondieron a activos en moneda nacional
y S/. 23 531 millones en moneda extranjera que se explica principalmente por los fondos restringidos®.
La aplicacion de la regla fiscal de mantener el equilibrio o generar superavit, junto al contexto prevaleciente
de la parte alcista del ciclo, ha permitido que el Tesoro Publico logre acumular este nivel de importante
ahorro que representa un sélido respaldo ante cualquier evento adverso que pueda presentarse en el futuro.
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CUADRO N° 2: POSICION EN ACTIVOS FINANCIEROS

2011 2012

Saldo Saldo Saldo Saldo
(MM US$) (MM S/.) % (MM US$) (MM S/.)

Por disponibilidad

Disponible 6325 17 058 442 10863 27691 52,6
Depositos Vista 4096 11048 28,6 5070 12923 24,5
Depdsitos a plazo 2228 6009 15,6 5794 14 768 28,0
Cuentas por cobrar 1281 3455 9.0 1131 2883 81
Traspasos 1250 3370 8,7 1129 2877 8,1

Derivados 31 84 0,2 2 6 0,0
Fondos restringidos 6705 18 083 46,9 8114 20682 404
Depositos vista 836 2256 58 947 2413 4,7
Depdsitos a plazo 5868 16 827 41,0 7167 18 269 35,7

TOTAL 14 310 38 595 100,0 20 108 51 256 100,0

Fuente: MEF - DGETP

Asi, el saldo de ahorro bruto al cierre de 2012 implica un incremento de 33% respecto del saldo al cierre de 2011.
Actualmente estos fondos se encuentran depositados en cuentas a la vista y cuentas a plazo (Cuadro N2 2).

6.2 PASIVOS FINANCIEROS (DEUDA BRUTA)

Al cierre del afio 2012 el total de pasivos financieros® del Gobierno Central alcanzé un monto equivalente
a S/. 86 900 millones, monto similar al del cierre del 2011. Por jurisdiccion, la deuda externa representa
el 58,4% del total, mientras que, por su instrumento de origen, el 67,5% corresponde a valores en
circulaciéon en los mercados.

CUADRO N° 3: POSICION EN PASIVOS FINANCIEROS

2011 2012
Saldo Saldo Saldo Saldo
(MM US$) (MM S.) . (MM US$) (MM S1.)

Por origen

Valores en circulacién 20990 56 609 64,9 23 000 58 627 67,5
Bonos soberanos 10 841 29 239 33,5 12 650 32244 37,1
Bonos globales 9245 24 935 28,6 9462 24119 27,8
Otros bonos 903 2435 28 888 2264 11,4
Adeudados 11069 29 853 342 10 676 27212 313
Multilaterales 7803 21045 24,1 7537 19 211 22,1
Club de Paris 2638 7116 8,2 2426 6185 71
Otros 627 1692 1,9 712 1816 29
Cuentas por pagar 281 759 0.9 416 1061 1.2
TOTAL 32240 87 220 100,0 34 092 86 900 100,0

Fuente: MEF - DGETP

1 Segln 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 como las universidades, beneficencias, organismos supervisores u otras unidades auténomas que conforman el
Gobierno Central extrapresupuestario.

2 Noseincluye ningun activo (como los ahorros manejados en el FCR) o pasivo (como los pasivos previsiones de los bonos de reconocimiento ONP) para facilitar la comparacién con
los otros paises, los que no incluyen ni sus activos (ahorros) ni sus pasivos (deuda) relacionados con la seguridad social contributiva.

3 En sentido estricto, al total de activos financieros del Gobierno Central falta incorporarle el valor de su participacién accionaria en las diferentes empresas publicas,

el mismo que no ha sido incluida por no contarse alin con informacion auditada al cierre de 2012. 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.

El Fondo de Estabilizacion Fiscal equivalente al 88% del total de fondos restringidos al cierre de 2012.

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.
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En el presente afio se ha mantenido el acceso a los mercados de capitales en condiciones favorables,
especialmente en moneda local, a largo plazo y a tasa fija, permitiendo mejorar y mantener la posicion
de los indicadores de la deuda publica bruta en niveles similares al cierre del afio anterior (Cuadro N2 3).

6.3 DEUDA PUBLICA NETA

El nivel de la deuda bruta (pasivos financieros) del Gobierno Central que se alcanzd al cierre de 2012
se vio mitigado por el ahorro acumulado (activos financieros) a la misma fecha y su brecha determina
la exposicidn al riesgo estructural de balance.

En ese sentido, la deuda neta representa alrededor del 41% del saldo de la deuda bruta,
equivalente al 6,8% del PBlI (Cuadro N2 4). Esta deuda neta seria menor si se hubiera podido
incluir el saldo de activos financieros correspondiente a la participaciéon patrimonial del Gobierno
Central en las diferentes empresas publicas y de las entidades publicas que le pertenecen ©.

CUADRO N° 4: DEUDA NETA DEL GOBIERNO CENTRAL

Activos financieros Pasivos financieros Deuda neta

Saldo 2011 Saldo 2012 Saldo 2011 Saldo 2012 Saldo 2011 Saldo 2012

Monedas (MMS1.) (MM S1.) (MM SL.) (MM SL.) (MMSL)  (MMSL.)
Nuevos soles 17574 27725 34236 37542 16662 9817
Délares 18348 21173 44532 42180 26184 21007
Euros 197 227 2502 2428 2305 2201
Yenes 2462 2120 5248 4443 2786 2322
Otros 15 10 702 307 687 297
Total 38595 51256 87220 86899.8 48625 35644
Posicién / PBI 7.9 9,7% 17,9% 16,5% 10,0% 6,8%

Fuente: MEF - DGETP

/. 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 compensarse
entre si ante subitos cambios en las condiciones financieras prevalecientes en los diferentes mercados.

Se ha realizado 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.

6 Alcierre del 2011 el patrimonio contable de las entidades y empresas, financieras y no financieras, pertenecientes al Gobierno Central equivalia aproximadamente al 4% del PIB.
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7.1 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 medicidn y monitoreo del riesgo de liquidez se han utilizado
como métricas: 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 el Ratio de Cobertura de Liquidez (RCL)], medida que toma en
consideracion los activos plenamente disponibles, liquidos y de alta calidad para hacer frente a las
salidas netas de efectivo.

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

Del andlisis de liquidez por plazos de vencimiento, se puede destacar que el descalce acumulado
total® es positivo hasta la banda temporal de 3 afios con un total de S/. 896 millones. Esto significa
que el Gobierno Central cuenta con holgura suficiente para cubrir las obligaciones financieras (principal
e intereses) pactadas en los siguientes tres afios utilizando los activos liquidos con los
que cuenta al cierre del 2012%.

GRAFICO N° 1: CUADRO DE LIQUIDEZ POR PLAZOS DE VENCIMIENTO
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Fuente: MEF - DGETP

Es importante resaltar que los niveles de holgura se han incrementado respecto al afio anterio
cuando el descalce acumulado positivo se ubicaba en la banda de 2 afios con un total de S/. 992 millones.

b.Ratio de cobertura de liquidez (RCL)™

El RCL al cierre de diciembre 2012 es mayor a 1, con un valor de 11, mostrando un incremento
considerable respecto del cierre del afio anterior. Este resultado muestra un nivel de liquidez
que le otorga al Gobierno Central la suficiente holgura para afrontar alglin evento inesperadode corto plazo
y la suficiente capacidad de constituir y gestionar una reserva secundaria de liquidez valiosa.

7 Enla métrica se han incluido los saldos de activos y pasivos y los flujos de intereses futuros por cobrar y pagar bajo un criterio conservador.
8 Medida recomendada por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea para el seguimiento y control del riesgo de liquidez en las entidades financieras.
9 Activos y pasivos en moneda nacional y moneda extranjera.
10 En el andlisis de liquidez por bandas de tiempo, los recursos del Fondo de Estabilizacion Fiscal (FEF) se han colocado en la ultima 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.
11 El ratio tiene como numerador los fondos disponibles de alta calidad y como denominador los flujos salientes en el muy corto plazo, se considera que se
cuenta con una liquidez suficiente cuando el indicador es mayor igual a 1.
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GRAFICO N° 2: RATIO DE COBERTURA DE LIQUIDEZ (RCL)
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7.2 RIESGO DE TASA DE INTERES

Los movimientos en la curva de tasas de interés repercuten en los posibles resultados del
Gobierno Central, desde una perspectiva de corto plazo, y sobre el valor econdmico o patrimonial,
desde una perspectiva de largo plazo, convirtiéndose en un riesgo relevante en la actividad
financiera del Gobierno Central y, a su vez, en una oportunidad para la creacién de valor.

CUADRO N° 5: DURACION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS

Saldo 2011 Duracién Saldo 2012 Duracién

(MM S/.) (afos) (MM S/.) (afios)

Por disponibilidad

Disponible 17 058 0,1 27 691 0,2
Depésitos Vista 11048 0,0 12923 0,0
Depésitos a plazo 6 009 0,2 14 768 0,3
Cuentas por cobrar 3455 4,5 2883 4,6
Créditos por traspaso 3370 4,5 2877 4,6
Derivados 84 6

Fondos restringidos 18 083 0,4 20 682 0,5
Dep6sitos vista 2925 0,0 2413 0,0
Depdsitos a plazo 15158 0,4 18 269 0,6
TOTAL 38 595 0,68 51 256 0,72

Fuente: MEF - DGETP

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. Como un primer acercamiento al desfase temporal de activos y pasivos se muestra el indicador
de sus duraciones? . La duracion de los activos ha mostrado un ligero incremento respecto al afio anterior,

12 Equivalen al plazo promedio de reembolso del principal e intereses en términos de valor presente
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manteniéndose menor a 1 afio (Cuadro N° 5). Por otro lado, la duracion de los pasivos ha mostrado un
incremento equivalente a 0,7 afios respecto del cierre de 2011, por lo que el indicador se colocé al
cierre del afio 2012 en 8,1 afios (Cuadro N° 6).

CUADRO N° 6: DURACION DE LOS PASIVOS FINANCIEROS

Saldo 2011 Duracién Saldo 2012 Duracién

(MM S/.) (afios) (MM S/.) (afos)

Por instrumento

Valores en circulacion 56 609 8,4 58 627 9,1
Bonos globales 24935 8,5 24119 9,6
Bonos soberanos 29 239 83 32244 8,8
Otros bonos 2435 7.4 2264 7.8
Adeudados 29 853 5,0 27211 51
Multilaterales 21045 52 19211 53
Club de Paris 7116 51 6185 53
Otros 1692 2,7 1815 2,7
Cuentas por pagar 759 1061

TOTAL 87 220 7,4 86 900 8,1

Fuente: MEF - DGETP

Ademas, para ejecutar las operaciones, se ha venido siguiendo el impacto de la exposicidn 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
interés de +/-200 puntos basicos, ademds de la periddica simulacidn de pruebas de estrés.

a. Ganancia en riesgo (GER)

El indicador de Ganancia en Riesgo medido al cierre del 2012 muestra que, ante la variacién estandar
de tasa de interés utilizada, se generaria un impacto en el margen financiero del Gobierno Central
(Ganancia en Riesgo) de S/. 611 millones equivalente al 0,63% de los Ingresos del Gobierno
Central o al 0,12% del PBI*. El nivel actual y la tendencia de las tasas de interés, junto con la brecha
positiva de activos sobre pasivos del Gobierno Central en el corto plazo, implican que la posibilidad
de que se produzca un impacto negativo, derivado de un movimiento de tasas de interés adverso, es
baja convirtiéndose mas bien en una oportunidad para la creacién de valor para los valores de deuda en soles.

GRAFICO N° 3: GANANCIA EN RIESGO (GeR)
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Fuente: MEF - DGETP

13 Los ingresos y el PBI utilizados en los indicadores de riesgo son los proyectados al cierre del 2012 de acuerdo al MMM 2013 - 2015.
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b. Valor patrimonial en riesgo (VPR)

La medicidn 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 variacidn se vera reflejada en el valor de mercado del patrimonio del Gobierno Central.

Al cierre del afio 2012, ante la variacion estandar de tasas de interés utilizada, el indicador de Valor
Patrimonial en Riesgo fue de S/. 11 460 millones, equivalente a 2,2% del PBI. De acuerdo a la estructura
de balance del Gobierno Central, éste estaria moderadamente expuesto a una disminucién en el nivel de
las tasas de interés. Sin embargo, dado que las tasas de interés en el mundo se encuentran en minimos
histéricos, existe muy poco margen para que el riesgo se materialice, convirtiéndose, por el contrario, en una
alternativa contraciclica para incrementar el valor econdmico futuro del Gobierno Central.
Asi, en base a la gestiéon realizada, el indicador ha ido disminuyendo en el tiempo, manteniendo
una tendencia a la baja durante todo el afio 2012.

GRAFICO N° 4: VALOR PATRIMONIAL EN RIESGO (VPR)
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Fuente: MEF - DGETP

7.3 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.

La estructura de los activos por monedas tiene al nuevo sol como principal componente con una
participacion del 54,2% respecto del total, incrementandose frente al cierre del afio anterior en 8,6%, afio
en el que el ddlar estadounidense tenia la mayor participacion en el total de activos.

Mientras que la estructura de pasivos por monedas tiene como principal componente al ddlar
estadounidense con una participacién de 48,5% respecto del total, la participacion del ddlar
estadounidense ha disminuido frente al afio anterior en 3%, incrementandose la participacién del
nuevo sol que se ubicd en 42,5%, con un aumento de 3,7% frente al periodo anterior.
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CUADRO N° 7: POSICION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS POR MONEDAS

Participacion Participacion
2011 (%) 2012 (%)
Activos S/.38 511 MM /. 51250 MM
Disponible 44,3 % 54,0%
Nuevos Soles 39,2% 51,0%
Délares 51% 3,0%
Euros 0,0% 0,1%
Cuentas por cobrar 8,8% 5,6%
Nuevos Soles 0,5% 0,8%
Délares 1.5% 0,4%
Euros 0,5% 0,3%
Yenes 6,2% 4,1%
Otros 0,0% 0,0%
Fondos restringidos 47,0% 40,4%
Nuevos Soles 5,9% 2,4%
Dolares 41,1% 38,0%
Euros 0,0% 0,0%
TOTAL 100,0% 100,0%

Fuente: MEF - DGETP

La actual coyuntura global, principalmente las politicas monetarias expansivas de los paises desarrollados
han generado una apreciacion en las monedas locales de paises en desarrollo con sdlidos fundamentos
econdémicos, como es el caso del Perd. Es por esto que 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 diversos escenarios de estrés.

CUADRO N° 8: POSICION DE LOS PASIVOS FINANCIEROS POR MONEDAS

Participacion Participacion
2011 (%) 2012 (%)
Activos S/. 38 511 MM SJ. 51250 MM
Disponible 44,3 % 54,0%
Nuevos Soles 39,2% 51,0%
Délares 51% 3,0%
Euros 0,0% 0,1%
Cuentas por cobrar 8,8% 5,6%
Nuevos Soles 0,5% 0,8%
Délares 1.5% 0,4%
Euros 0,5% 0,3%
Yenes 6,2% 4,1%
Otros 0,0% 0,0%
Fondos restringidos 47,0% 40,4%
Nuevos Soles 5,9% 2,4%
Dolares 41,1% 38,0%
Euros 0,0% 0,0%
TOTAL 100,0% 100,0%

Fuente: MEF - DGETP

Incluyendo las operaciones de derivados realizadas, la participaciéon del nuevo sol en la estructura de los
pasivos se incrementa a 47%, y la participacion del délar estadounidense se reduce a 47%.
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GRAFICO N° 5: COMPOSICION DE PASIVOS CON DERIVADOS
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Fuente: MEF - DGETP

a. Posicidn de balance en monedas extranjeras

Al cierre del 2012 el Gobierno Central muestra una posicion al contado de sobreventa equivalente a
S/. 25 833 millones conformado principalmente por ddlares estadounidenses. Ademas se ha incluido
el valor presente de los derivados y los intereses que generan las operaciones activas y pasivas con el objetivo
de que el analisis tome en cuenta la existencia de desfases temporales entre estas operaciones.
De esta forma, al cierre del 2012 el Gobierno Central muestra una posicion global de sobreventa
(pasivos netos) equivalente a S/. 24 299 millones conformado principalmente por ddlares estadounidenses.

CUADRO N° 9: POSICION DE CAMBIO AL CIERRE DE 2012

Monto
(Millones S/.)
Posicion al contado (Activos - Pasivos) (A) -25 833
Posicion a plazo (Derivados + Intereses por cobrar - Intereses por pagar) (B) -36 328
Posicion total (C) = (A) + (B) -62 161
Posicion global (Valor presente de (C)) -24 299

Fuente: MEF - DGETP

b.Valor en riesgo cambiario

Para la medicion 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 analisis realizado, la maxima pérdida esperada por tipo de cambio medida al cierre del 2012
es de S/. 1 114 millones, equivalente al 0,2% del PBI, siendo el délar la moneda que mas contribuyé al nivel
del VaR dada su preponderancia dentro de la posicién global. En base al resultado anterior y con el
objetivo de realizar las ganancias generadas por tipo de cambio durante el 2012 se vienen estableciendo
politicas y lineamientos que prioricen el endeudamiento en moneda nacional en el largo plazo.
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GRAFICO N° 6: CONTRIBUCION POR MONEDAS R AL CIERRE DE 2012

Fuente: MEF - DGETP 0%

7.4 RIESGO DE CONCENTRACION

El riesgo de concentracién tiene multiples aristas y con diferentes efectos en la gestion de activos y pasivos,
se puede medir los descalces de concentracion por mercados, por contrapartes, por exposicion al riesgo
crediticio derivado del riesgo cambiario, entre otros. EIl comun denominador no sélo es la pérdida de la
capacidad para diversificar, sino también la eventual generaciéon de una potencial vulnerabilidad sistémica
que finalmente también afecte la solidez de las finanzas publicas. La concentracion también genera una
menor flexibilidad y, sobre todo, una menor capacidad de negociacion, 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.

CUADRO N° 10: CONCENTRACION DE ACTIVOS POR DEUDORES

Importe Participacion

Contraparte (MMSY/.) %
Disponible 27,691 54.00%
Banco Central de Reserva Per( 23,982 46.80%
Banco de la Nacion 3,709 7.20%
Cuentas por cobrar 2,882 5.60%
Entidades publicas no financieras 2,876 5.60%
Entidades de inversion 6 0.00%
Fondos Restringidos 20,682 40.40%
Banco Central de Reserva Peru 20,532 40.10%
Banco de la Nacién 150 0.30%
Total 51,256 100.00%

Fuente: MEF - DGETP

Actualmente se viene realizando el seguimiento de la concentracion de deudores en las operaciones activas
y el seguimiento de la concentracidn de acreedores en las operaciones pasivas con el objetivo de irincrementando
la diversificacion por todos los factores de riesgo asociados. En tal sentido, como parte de la estrategia
de inversidon, es fundamental generar una suficiente y diversificada competencia que permita mantener
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una atractiva rentabilidad y liquidez. Por ello se realiza un seguimiento de la estructura de deudores del
Gobierno Central, con la finalidad de poder realizar los cambios que mejoren la estructura de las inversiones.

CUADRO N° 11: CONCENTRACION DE PASIVOS POR ACREEDORES

Importe Participacion
Acreedores (MMS/.) %
Valores en circulaciéon 58,627 67.50%
Tenedores residentes 19,010 21.90%
Tenedores no residentes 39,616 45.60%
Adeudos 28,273 32.50%
Organismos multilaterales 19,211 22.10%
Club de Paris 6,185 7.10%
Otros organismos 1,816 2.10%
Entidades de inversion 1,061 1.20%
Total 86,900 100,0%

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 internacionales. Por ello, se realiza el seguimiento de la estructura de acreedores
del Gobierno Central, atento a la necesidad de realizar cambios que fortalezcan la estructura de deuda publica.

8. RENDIMIENTOS Y COSTOS EQUIVALENTES

Tanto el rendimiento como el costo equivalentes que se presentan a continuacién han sido calculados
como el efectivo en moneda nacional que, respectivamente, obtuvo y desembolsé el Gobierno
Central durante el 2012 por sus inversiones y sus obligaciones pactadas, tomando en cuenta asi,
el efecto de la variacidon 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.

En el caso de los activos financieros (Cuadro N° 12), los bajos rendimientos a nivel mundial de las divisas
extranjeras, principalmente del ddlar estadounidense, producto de las bajas tasas de interés que
siguieron al estallido de la crisis financiera internacional, junto su depreciacion frente
a la moneda nacional, generaron que el rendimiento equivalente promedio del total de activos
financieros expresados en nuevos soles durante el 2012 fuera de -0,9%.

Sin embargo, estos mismos factores, pero principalmente la apreciacion de la moneda nacional
frente a las divisas en la que estd pactada la deuda externa, generaron que durante el afio, el costo
equivalente promedio del total de pasivos financieros (Cuadro N° 13) expresados en nuevos soles fuera de 1,9%
incrementandose ligeramente al incluir el costo de los derivados pactados, llegando a un nivel de 2,8%.
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CUADRO N° 12: RENDIMIENTO DE ACTIVOS FINANCIEROS 2012

Rendimiento  Rendimiento
en nuevos en monedade

Saldo 2012 soles origen
(MM SY.) (%) (%)

Disponible 27 691 2,1%

Nuevos soles 26 113 3,1% 3,1%
Dolares 1525 -5,3% 0,1%
Euros 53 -4,9% 0,2%
Cuentas por cobrar 2877 -5,4%

Nuevos Soles 380 5,2% 5,2%
Dolares 199 -1,8% 3,7%
Euros 168 -2,8% 2,4%
Yenes 2120 -15,3% 1,8%
SCP 10 -1,8% 2,9%
Fondos restringidos 20 682 -4,6%

Nuevos soles 1226 3,0% 3,0%
Dolares 19 450 -5,4% 0,1%
Euros 7 -4,9% 0,1%
TOTAL 51 250 -0.9%

Fuente: MEF - DGETP

CUADRO N° 13: COSTO DE PASIVOS FINANCIEROS

Costoen it
Costoen moneda de
soles con N
Saldo 2012 Nuevos soles . i ados origen
Pasivos (MM S7.) (%) (%) (%)
Valores en circulacion 58 627 4,9% 5,0%
Soles 34033 7.3% 7.3%
Dolares 23 579 1,9% 7,5%
Euros 1015 1,6% 4,9% 7,5%
Adeudados 27211 -3,4% -2,1%
Soles 2448 5,5% 5,5%
Délares 18 602 -0,6% 0,0% 2,7%
Euros 1413 -3,0% -2,7% 2,6%
Yenes 4443 -15,2% -15,1% 2,5%
Otros 307 -1.5% 1,4%
TOTAL 85 838 1.9% 2.8%

Fuente: MEF - DGETP

Asimismo, en el Cuadro N2 14 se muestra el costo neto equivalente que se enfrentd por cada moneda
durante 2012, medido como la diferencia entre el rendimiento promedio y el costo promedio en
términos de nuevos soles.

Cabe resaltar que el calculo no toma en cuenta diferencias por plazo promedio ni por tipo
de tasa o tipo de contraparte involucrada.

14 Dichas diferencias podrian tratar de ser consideradas con el uso de derivados, pero ello obligaria a asumir determinados supuestos que no necesariamente
se cumplen, especialmente si las contrapartes involucradas pertenecen a paises con niveles de riesgo soberano diferentes.

®



aCADEL,
& "y

PERU | Ministerio

de Economia y Finanzas

CUADRO N° 14: COSTO NETO POR MONEDAS 2012

Activos financieros Pasivos financieros
Saldo Rendimiento Saldo Costo neto
(millones S/.) (millones S/.) %
Monedas (B)-(A)

Nuevos soles 27725 3.2% 37 542 7.0% 3,8%
Délares 21173 0,3% 42180 5,3% 5,1%
Euros 227 0,8% 2428 4,6% 3,8%
Yenes 2120 1,9% 4443 2,5% 0,7%
Otros 10 2,5% 307 1,4% -1,0%
Total 51256 86 900

Fuente: MEF - DGETP

9. METAS CUANTITATIVAS PARA LA ESTRUCTURA
DE DEUDA BRUTA

Sobre la base de tres escenarios alternativos, plenamente consistentes con el analisis prospectivo del
Marco Macroecondmico Multianual 2014-2016, se ha estimado un rango referencial de metas para los
indicadores de la deuda bruta del Gobierno Central al cierre del afio 2016, esto con la finalidad de
cuantificar el impacto de las principales acciones tacticas que se llevardn a cabo como parte de la
implementaciéon de la gestion de la deuda. Dichos escenarios consideran algunos supuestos sobre la
evolucién de la economia, los montos de financiamiento que se requeririan para satisfacer las necesidades
fiscales y ejecutar operaciones de administracion de deuda potenciales, asi como las perspectivas de los
mercados financieros local e internacional que definirdn el acceso y las condiciones en las que se captard el
nuevo endeudamiento.

9.1 CONTEXTO ACTUAL Y PERSPECTIVAS

La economia peruana registréd un crecimiento anual de 6,3% en 2012. El desenvolvimiento de la actividad
econdmica del pais fue explicado por el dinamismo de la demanda interna y externa. Durante los tres primeros
trimestres el crecimiento de este indicador fue mayor a la presentada por sus pares regionales, siendo sdlo
superada por el crecimiento registrado en la economia China. Mas adelante se espera la
recuperacion de la economia mundial, especificamente las economias desarrolladas (EEUU, Zona Euro)
y emergentes (Brasil).

Durante el 2012 los bancos centrales de las principales economias desarrolladas (Banco de Japdn, Reserva
Federal y Banco central Europeo) han mantenido las tasas de referencia de corto plazo a niveles cercados
a cero. En el caso de los EEUU, la decision de incremento de la tasa de politica monetaria ha sido expresamente
atada a la positiva evolucidn de indicadores econdmicos relacionados con el desempleo, y no sdlo la inflacidn.
Este exceso de liquidez internacional y la busqueda de rentabilidad en papeles de paises emergentes por
parte de los inversionistas hacen que no se espere un pronto incremento de la tasa de referencia en el Peru para
evitar una mayor afluencia de ddlares a nuestra economia y con ello una mayor apreciacién del sol frente al ddlar.
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En 2012 la moneda peruana se aprecid 5,4% contra el dodlar, tendencia que se ha mantenido desde
hace diez afos. El mayor debilitamiento del ddlar se debe a los planes de estimulo o inyeccidn monetaria
ejecutados por la Reserva Federal en los ultimos afios, desde los anuncios del QE1 en noviembre 2008,
el QE2 en noviembre 2010, el “Operation Twist” en setiembre 2011, y finalmente el QE3 en setiembre 2012.

Para reducir esta tendencia, el BCRP ha intervenido discrecionalmente en el mercado cambiario,
ha incrementado la tasa de encaje media en moneda nacional y, en mayor medida, en moneda extranjera
y también ha incrementado el limite de inversiones de los fondos de pensiones en el exterior.
Con respecto a las principales monedas globales se ha observado que en los ultimos 10 afios ha habido
una mayor volatilidad de los tipos de cambio del euro y el yen respecto del délar que del ddlar respecto del
sol, esta menor volatilidad es producto de la intervencién del BCRP en el mercado cambiario.

Durante el afio 2012 se observd la continua caida en el rendimiento exigido a la deuda soberana
gracias a los sélidos fundamentos econdmicos y a la busqueda de rentabilidad por parte de los no residentes
en un contexto de alta liquidez internacional e incertidumbre global por los estimulos monetarios
realizados por los principales bancos centrales del mundo, producto de la crisis de la deuda soberana
en la zona euro, la débil recuperacién de EEUU y el enfriamiento de la economia China.

De acuerdo a las expectativas y los supuestos relacionados al desplazamiento de las curvas de rendimiento y de
los diferenciales entre monedas para el corto y largo plazo en el 2013, se resume graficamente (Cuadro N° 15)
el comportamiento esperado de las curvas soberanas de la Republica en nuevos soles y délares americanos.

CUADRO N° 15: EVOLUCION ESPERADA PARA LAS CURVAS DE RENDIMIENTO PARA EL PERU EN 2013

Pendiente de

Concepto Corto plazo Largo plazo las curvas
Curva soberana en ddlares @ i) iy
Curva soberana en soles 4 i) i)
Diferencial entre soles - délares 4 i

Fuente: MEF - DGETP

9.2 ESCENARIOS PARA CUANTIFICAR EL RANGO DE METAS CUANTITATIVAS

Se consideraron tres escenarios para definir el rango de sensibilidad de los diversos indicadores relacionados
con el endeudamiento publico. Cada escenario obedece a diferentes supuestos de variables econémicas y
financieras y a las operaciones de administracion de deuda que se planea ejecutar dentro de los
proximos cuatro afios.

El escenario base supone que, de acuerdo con las expectativas del mercado para el aflo 2013 se espera
mantener la senda del crecimiento econdmico interno observado en el afio anterior por encima
del 6% anual, lo cual tendrd un impacto positivo en los ingresos del Gobierno Central. Para el afio
2014 en adelante, se asume una consolidacion de este crecimiento en niveles parecidos al observado
en el afio 2013. Se prevé que el resultado econdmico serd de 0,5% en el afio 2013 con una tendencia a
mejorar en promedio de 1,1% hasta el afio 2017. Este escenario es consistente con las perspectivas de
crecimiento moderadas de nuestros socios comerciales, debido a la incertidumbre sobre la sostenibilidad
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de la recuperaciéon econdmica mundial, a las consecuencias de las medidas de ajuste fiscal adoptadas por
los paises mds avanzados, asi como una correccion en los precios de las materias primas y productos basicos.
El escenario optimista asume que la economia peruana registrard un crecimiento econémico en alrededor
del 8% anual desde el afio 2013 hasta el aflo 2016 inclusive, lo cual permitiria captar mayores ingresos a
favor del fisco y, por tanto, se lograria obtener un resultado econémico promedio de 2,8% para este periodo.
Este escenario supone un mayor dinamismo de la economia principalmente por un mejor desempefio de la
demanda privada focalizado en mayores ejecuciones de proyectos de inversion anunciados para los
préximos afios.

El escenario pesimista asume una evolucion menos favorable de las variables macroeconémicas y una
recuperacién de la economia mundial mas lenta que la esperada. Asi, el PBIl se estancaria en niveles de
alrededor del 3,5% en promedio anual hasta el 2016, mientras que por otro lado se observaria una recuperacion
de la economia mundial mas lenta que la esperada. Esto afectaria las expectativas de los agentes,
traduciéndose en un menor dinamismo del gasto privado, principalmente por las menores inversiones
o postergaciones de las mismas.

Por tanto, dado este contexto, y sobre la base de estos escenarios, se ha establecido para el cierre
de 2016 el rango referencial de metas indicado.

CUADRO N° 16: METAS CUANTITATIVAS REFERENCIALES AL CIERRE DE 2016

Rango al cierre de

Indicador diciembre de 2016
Porcentaje de nuevos soles en el portafolio 56,4% - 70,2%
Porcentaje de deuda a tasa fija en el portafolio 73,9% - 79,0%
Vida media (afos) 12,2 - 14,9
Reprecio medio (afios) 10,8 - 13,8
Concentracion de amortizaciones en los proximos 12 meses 1_/ 59% - 57%
Porcentaje del flujo de financiamiento en moneda local 2_/ 63,1% - 75,0%

Fuente: MEF - DGETP

1_/ Indicador que mide la presion méas inmediata de pagos.
2_/ Incluye el financiamiento de las operaciones de administracion de deuda.

10. PROYECCION DE LA DEUDA BRUTA 2013-2016

El andlisis para estimar la evolucién de la deuda bruta hasta el cierre de 2016 obedece a los
supuestos que sustentan el desarrollo del escenario base.

10.1 SERVICIO DE LA DEUDA

Debido a que el servicio de amortizaciones del afio 2013 representa alrededor del 4% del total adeudado
(S/. 3 450 millones) y las amortizaciones anuales hasta el 2016 representan niveles de pagos similares,
actualmente el servicio de la deuda no representa una preocupacién para la caja fiscal dado,
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que en términos relativos, la presién en el Presupuesto de la Republica continuard disminuyendo,
como ha sucedido en relacién a los afios anteriores.

GRAFICO N° 7: VENCIMIENTOS POR MONEDAS (En millones de S/.)
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Fuente: MEF - DGETP

Alrededor del 80% de los pagos del afio 2013 se realizaran en monedas diferentes al nuevo sol, mejorando
hasta el 53% en los vencimientos acumulados para los préximos 4 afos (Grafico N2 7). Sin embargo,
la fuerte apreciacion de la moneda local viene favoreciendo coyunturalmente el presupuesto
asignado para la atencion del servicio de la deuda publica, reduciéndose temporalmente el potencial
impacto del riesgo del tipo de cambio. No obstante, la visién de gestion de la deuda es de largo plazo por
lo que se continta orientando los esfuerzos en privilegiar el nuevo endeudamiento en moneda local.

GRAFICO N° 8: VENCIMIENTOS POR TASAS DE INTERES (En millones de S/.)
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Fuente: MEF - DGETP

Por otro lado, la tasa de inflacién continda en niveles histéricamente bajos y los analistas del mercado prevén
que este escenario se mantendra todavia por uno o dos aflos mas. Asimismo, se observa que la estructura de
tasas de interés de la deuda del Gobierno Central no representa un riesgo importante en tanto, ni para los
préoximos 12 meses ni para los cuatro afios subsiguientes, pues, el 91,1% vy el 86,2% de los vencimientos
que deberan atenderse en esos periodos de tiempo, respectivamente, corresponden a obligaciones pactadas
a tasa fija (Grafico N2 8).
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10.2 COMPOSICION POR PLAZO AL VENCIMIENTO

Se espera que el perfil de vencimientos de la deuda publica continie evolucionando a favor de un
incremento de los pagos a plazos mayores.

GRAFICO N° 9: PLAZO AL VENCIMIENTO DE LA DEUDA BRUTA (En millones de S/.)
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En efecto, en el escenario base, el porcentaje de vencimientos de la deuda mayor a 5 aflos a diciembre
de 2016 se proyecta en alrededor del 80,0%, cuando en diciembre de 2012 el valor correspondiente fue
de 75,5% aproximadamente. Los factores que explican este cambio estadn relacionados con las operaciones
de administracién de deuda, cuyos financiamientos se suponen con la emisién de bonos soberanos
de largo plazo.

10.3 COMPOSICION POR MONEDAS

Incrementar la participacion de los nuevos soles en el total de la deuda bruta es uno de los objetivos mas
importantes de esta estrategia, en tanto los paises de la regién que cuentan con similar calificacion crediticia
que el Perl (BBB) mantienen una posicion de sus obligaciones en moneda local muy por encima de lo alcanzado
hasta la fecha por la Republica. En tal sentido, al cierre del afio 2016 se prevé que este indicador alcance un
nivel de alrededor del 70%, meta que también estd contemplada en el Plan Estratégico Institucional 2012-2016.

GRAFICO N° 10: EVOLUCION DE LA COMPOSICION DE LA DEUDA BRUTA POR MONEDAS
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10.4 COMPOSICION POR TIPO DE TASA DE INTERES

Por otro lado, se estima que la deuda pactada a tasa fija no variard mucho manteniendo en alrededor
de su nivel actual situdandose en alrededor del 79,0% al cierre del afio 2016, brindando de esta
manera predictibilidad al pago de intereses de la deuda.

GRAFICO N° 11: EVOLUCION DE LA COMPOSICION DE LA DEUDA BRUTA POR TASAS DE INTERES
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Fuente: MEF - DGETP

10.5 SERVICIO EN RIESGO

Un analisis del servicio en riesgo (SeR*) arroja que el servicio de deuda estimado para los proximos cuatro afios
(desde el afio 2013 hasta el afilo 2016 inclusive), con un nivel de confianza del 95%, alcanza niveles de
alrededor de S/. 38 620 millones. El riesgo atribuido a las fluctuaciones de las tasas de interés y los tipos
de cambio, que podria implicar un egreso adicional respecto al servicio previsto (medido por
la diferencia entre el percentii 95% vy el promedio), alcanza el valor de S/. 1 413 millones,
un 3,7% adicional al pago del servicio de deuda estimado (Grafico N° 10).

GRAFICO N° 12: SERVICIO DE RIESGO DE LA DEUDA BRUTA EN LOS PROXIMOS 4 ANOS
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10.6 ANALISIS DE COSTOS

El costo promedio anual de la deuda bruta en términos de nuevos soles estd definido como el pago de
intereses de la deuda mas el monto adicional que podria generarse por efecto de las variaciones en
el tipo de cambio y las tasas de interés®. Este exceso, que se define como riesgo, se determiné tomando
en cuenta la evolucidn estocastica de las tasas de interés y tipos de cambio, asi como su correlacién conjunta®’.

GRAFICO N° 13: COSTO Y RIESGO DE LA DEUDA PUBLICA BR PARA EL PERIODO 2013-2016

2013 2014 2015 2016

B Costo Promedio M Riesgo
Fuente: MEF - DGETP

11. SOSTENIBILIDAD Y PERFIL DE LA DEUDA BRUTA

En términos relativos se han estimado algunos indicadores de deuda respecto al PBI esperado para los préoximos
afios a fin de analizar su sostenibilidad y viabilidad presupuestal. En el Cuadro N2 17, se observa la tendencia de
estos ratios para el caso del escenario base, cuyo comportamiento es decreciente, dado el nivel de la tasa
de crecimiento del PBI proyectado y el efecto de las operaciones de administracion de deuda planeadas para el
periodo de anlisis.

CUADRO N° 17: RATIOS DE LA DEUDA BRUTA DEL GOBIERNO CENTRAL (EN PORCENTAJE DEL PBI)

2013 2014 2015 2016

H Costo Promedio M Riesgo
Fuente: MEF - DGETP

16 Este costo financiero toma en consideracion la evolucidn creciente que tendrian las tasas de interés de los préstamos pactados a tasas variables de la deuda pasiva y las
tasas fijas del nuevo financiamiento y la estabilidad esperada en el tipo de cambio, lo cual incrementaria el costo de la deuda en los préximos afios.
17 Elriesgo del costo financiero en términos de nuevos soles se define como la diferencia entre el costo méaximo (al 95% de confianza) y el costo promedio.
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El analisis del comportamiento del ratio de deuda publica del Gobierno Central a través del indicador de
sostenibilidad®®, arroja que la deuda es sostenible en los escenarios base y optimista. Este resultado es el
reflejo de las perspectivas favorables de crecimiento del pais y del buen manejo de la politica fiscal que
permitird seguir reduciendo las necesidades de financiamiento y por tanto el peso relativo de la
deuda publica. En el escenario pesimista, que supone un crecimiento menos favorable de las variables
macroeconémicas y condiciones negativas en los precios de las variables financieras en el
futuro, la deuda no seria sostenible segln este indicador.

GRAFICO N° 14: INDICADOR DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA DEL GOBIERNO CENTRAL
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Uno de los objetivos de la estrategia también es mejorar el perfil de vencimientos de la deuda del Gobierno
Central para evitar excesivas concentraciones de pagos. Asi en el Grafico N2 15 se muestra el perfil
de vencimientos de la deuda publica del Gobierno Central, que incluye los flujos de la deuda proyectada,
generada por el nuevo endeudamiento que se contrataria en el periodo 2013-2016 para financiar los
requerimientos financieros y las operaciones de manejo de pasivos que se han previsto realizar durante
el presente ejercicio. Uno de los aspectos mas relevantes que se puede observar es la mitigaciéon de la
concentracion de pagos en el afio 2020 asi como una redistribucidon de los vencimientos en el largo plazo
a cambio de una mejor estabilidad en los afios préximos. Esta politica va en linea con el hecho de privilegiar
la emision de algunos titulos soberanos en el tramo largo de la curva con el fin de dotarlos de mayor liquidez.

GRAFICO N° 15: PROYECCION DINAMICA DE AMORTIZACIONES DE LA DEUDA PUBLICA
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15 Este indicador se define como la diferencia del superavit primario de equilibrio y el promedio ponderado de los superavit primarios proyectados, como ratios del PBI. El superavit
de equilibrio es aquel que asegura que el ratio de deuda sea constante en el tiempo. Si el indicador tiene signo negativo, entonces la deuda publica es sostenible

(y eventualmente decreciente).
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12. EVALUACION DE LA EJECUCION DE LA ESTRATEGIA EN 2012

La alta volatilidad de los mercados internacionales observada durante el afio 2011, especialmente en los
instrumentos de renta fija, alimentaron la incertidumbre para obtener los recursos necesarios para enfrentar
el pago del servicio de deuda durante el afio 2012. En este contexto el 25 de enero de 2012 el Peru salio al
mercado internacional con una emision de bonos soberanos (reapertura del bono soberano 2031) por S/. 1 615
millones equivalente a USS 600 millones y una emision de bonos globales (reapertura del bono global 2050)
por USS 500 millones. Este contexto también frend eventualmente las emisiones ordinarias planeadas
de bonos soberanos hasta el mes de junio de 2012, cuando se lo retomdé con la emisién de un
nuevo bono soberano con vencimiento en el afio 2023.

Por otro lado, tampoco se pudo ejecutar ninguna de las operaciones de administracion de deuda planeadas,
en tanto que esta incertidumbre, generada por el desenvolvimiento de las economias desarrolladas, continué
durante el afio 2012, lo que incidié en los resultados alcanzados en los indicadores sobre la gestion de la
deuda al cierre del periodo. EI Cuadro N2 18 permite ver estos resultados en el que la mayoria de los
indicadores se encuentran dentro del rango previsto en tanto la gestiéon de la deuda del Gobierno Central
efectuada en el afio 2012 continud privilegiando el financiamiento en nuevos soles a tasa fija y a plazos
mayores a 10 afios.

CUADRO N° 18: EVALUACION DE LAS METAS CUANTITATIVAS REFERENCIALES DEL PAEAD 2012

Meta a diciembre

Ejecucion a

Concepto 2012 diciembre 2012
Porcentaje de nuevos soles en el portafolio 48,1% - 53,7% 51,0%
Porcentaje de deuda a tasa fija en el portafolio 74,4% - 76,3% 76,8%

Vida media (afios) 12,7 - 13,4 12,8
Reprecio medio (afios) 1,3 - 12,2 11,7
Concentraciéon de amortizaciones en los proximos 12 meses 41% - 3,7% 4,0%
Coeficiente de concentracion del pago de amortizaciones anuales 89% - 3,9% 0,0%
Porcentaje de financiamiento en moneda local 52,7% - 70,9% 58,4%

Fuente: MEF - DGETP
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ANEXO 1
METODOLOGIA DEL FONDO INDICE DE BONOS

El indice serd calculado de manera diaria a través de la estimacién de la tasa de rendimiento
total de un portafolio compuesto por todos los bonos de la Republica del Peri denominados en
soles nominales del dia de hoy (RTt) multiplicado por el valor del indice del dia anterior.

Vindice - Vindice(t_l) X (1+RT)

Donde:

Vindice: Valor del indice en el periodo t

Vindice t-1: Valor del indice en el periodo t-1

RTt: Rendimiento total del portafolio compuesto por bonos denominados en soles, el cual es obtenido a partir de:

N
RT = 2 w. (1) X retot (1)
=1
Donde:

Wi: es el porcentaje de participacién de cada bono portafolio compuesto por bonos de-nominados en soles.
retot (i): es el rendimiento total de un determinado bono

El rendimiento total de cada bono (retot (i)) es obtenido a partir de la suma de cinco componentes:
- Rendimiento por precio: por movimientos de mercado

- Rendimiento por cupdn: por los cupones recibidos

Por otra parte, la participacion de cada bono en el portafolio de bonos sera obtenida a partir de:

VP.(t-1)
w, (1) =
" yp (@t-1)+%, VP (t-1)

Donde:

VP: valor presente de los flujos pendientes de pago de cada bono

VP cash (t-1): flujo de efectivo acumulado en t-1, este concepto incluye pago de inter-eses y amortizaciones.
Primer martes de cada mes: Emisién de letras por un monto maximo de S/. 15 millones en los plazos
de referencia de 3 meses y 9 meses.
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Primer martes de cada mes: Emisién de letras por un monto maximo de S/. 15 millones en los plazos de

referencia de 3 meses y 9 meses.

QO Segundo martes de cada mes: Emisién de bonos por un monto minimo de S/. 15 millones de los bonos
de referencia SB12AG02017, SB12FEB2029 y SB12FEB2018 (VAC).

QO Tercer martes de cada mes: Emisidon de letras por un monto maximo de S/. 15 millones en los plazos
de referencia de 6 meses y 12 meses.

QO Cuarto martes de cada mes: Emisién de bonos por un monto minimo de S/. 15 millones de los bonos
de referencia SB12SET2023, SB12FEB2042 y SB12AG02046 (VAC).

Términos y condiciones de la informacién contenida en este anexo: En caso que alguna de las fechas de la subasta ordinaria coincidiera con un dia festivo,
ya sea para el sector publico o para el sector privado, la subasta se realizara el dia habil siguiente. Las subastas especiales no tienen cronograma, ni montos,
ni titulos predefinidos, los mismos que, cuando se vayan a realizar, se anunciaran oportunamente, en funcién de las condiciones de mercado. En cualquier,
caso, laDireccién Generalde EndeudamientoyTesoro Publicosereservaelderechode modificarelcalendariodesubastasordinariasdetitulosdedeudapublica.
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