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RESUMEN EJECUTIVO
Evolución en el 2014

-

En la gestión de activos
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En la gestión de pasivos



Estrategia de Gestión Global de Activos y Pasivos 2015 - 2018 

13

En la gestión de tesorería

En la estructura de mercado
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-

Estrategia financiera 2015-2018

1  

2

1  
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 En la gestión de activos

 

 

 

 

 

 

 

 En la gestión de pasivos

 

 

 

 

 

 En la gestión de tesorería 

 

 

 

 
 



Estrategia de Gestión Global de Activos y Pasivos 2015 - 2018 

19

 En la estructura de mercado 

Resultados esperados

-

-

-
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1. INTRODUCCIÓN

-

-

-
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2. EVALUACIÓN DE LA ESTRATEGIA
IMPLEMENTADA HASTA 2014

-

-

-

-
-

2.1 Logros en la gestión de activos

 Reserva secundaria de liquidez.

7
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 Subastas de depósitos de fondos públicos.

 Fondo de estabilización fiscal.
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 Créditos públicos en soles.

2.2 Logros en la gestión de pasivos

 Acceso a subastas ordinarias de bonos soberanos nominales.
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 Mejores incentivos con la ejecución de subastas ordinarias del Tesoro. Desde 2013 se 

-
8

-

8 
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 Menor descuento en precio concedido por el Tesoro a los inversionistas en las
 operaciones de endeudamiento en el mercado local frente al mercado internacional.  
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 Mayor estabilidad del costo del endeudamiento con bonos en soles nominales y VAC 
 frente al costo con bonos en dólares.

 Oferta de letras para completar la curva e incentivar el ahorro interno.
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 Creación de un mercado secundario de letras del Tesoro. 
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 Tamaño del mercado de valores deuda pública en moneda local.

 Demanda en las subastas de títulos del Tesoro.
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 Liquidez en el mercado secundario de bonos de deuda pública. 
-

-
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 Profundidad en el mercado secundario de valores de deuda pública.

9

9
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 Participación de inversionistas residentes en la tenencia de bonos. 
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 Deuda externa bruta del Gobierno Central. 
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 Desarrollo del mercado de bonos indexados a la inflación (VAC). Como parte del

 Incremento de participantes en el mercado secundario de bonos soberanos reales 
 (VAC).
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 Refrescamiento de la curva soberana de rendimientos en soles reales que utilizan 
 como referencia las emisiones de bonos VAC empresariales, especialmente los que
 financian grandes proyectos de infraestructura. 
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 Generación de la curva de inflación implícita.
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 Transparencia de las subastas ordinarias de títulos del Tesoro.
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Publicación de un calendario de subastas ordinarias de títulos del Tesoro Público para 
 dotar de mayor predictibilidad al mercado.

2.3 Logros en la gestión de tesorería

 Estudio realizado que permitirá la recaudación directa de ingresos públicos en las 
 cuentas bancarias del Tesoro.
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 Límites de depósitos en entidades financieras en función al nivel de su exposición al 
 riesgo crediticio derivado del riesgo cambiario.
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 Diseño de operaciones de reporte con valores de deuda pública. 
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2.4 Logros asociados a la estructura del mercado

 El mejor desempeño del mercado de deuda pública ha generado efectos positivos 
 sobre el mercado de deuda privada denominada en soles.

 La duración de la curva de rendimientos de los bonos emitidos por las empresas en 
 moneda nacional ha aumentado.
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 Mayor liquidez y profundidad en el mercado secundario de deuda privada. El monto 

 Incremento de la participación de bonos denominados en soles reales emitidos por 
 las empresas privadas. Gracias al reinicio de subastas de bonos soberanos denominados en 
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 Estudio para mejorar el mercado de valores de deuda pública local. El Ministerio de 

Liquidez
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Transparencia

Profundidad y competencia

Seguridad 
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-

 Plataforma de venta de títulos de deuda pública por internet. 
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-

 Mejora en el nivel de satisfacción de relaciones con inversionistas.

Fuente: MEF-DGETP y Ahorro Corporación.
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-

-

 Fondo de Deuda Soberana del Tesoro.
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 Índice de bonos soberanos.
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2.5 Evaluación de las metas cuantitativas proyectadas

-

-

-

-
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3. ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS
DEL GOBIERNO CENTRAL

-

-
presa intención de corresponder a la del Gobierno Central presupuestario10 -

11

10

11 
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3.1 Activos financieros (ahorro bruto)

12

13

-

12
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3.2 Pasivos financieros (deuda bruta)

15 -
-

14
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3.3 Deuda pública neta

 

3.4 Rendimientos y costos

-

-
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4. RIESGO ESTRUCTURAL DE BALANCE
DEL GOBIERNO CENTRAL

-

4.1 Riesgo de liquidez

-

  

18

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

17

18
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-

b. Ratio de cobertura de liquidez (RCL)19 

-

-

19
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4.2 Riesgo de tasa de interés

se muestra el indicador de sus duraciones20

-

20
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-
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a. Ganancia en riesgo (GER) 

21

b. Valor patrimonial en riesgo (VPR) 

-

-

21
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4.3 Riesgo de tipo de cambio

-

-
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-

-

22

22
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a. Posición de cambio global 

-

-

-

b. Valor en riesgo cambiario 
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-

4.4 Riesgo de concentración

-

-

-

-
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4.5 Escenarios de estrés y balance de riesgos

a. Ratio de cobertura de liquidez (RCL) 

-

b. Ganancia en riesgo (GER)
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23

c. Valor patrimonial en riesgo (VPR)

-
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d. Valor en riesgo cambiario
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e. Balance de riesgos

-
-
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5. EVOLUCIÓN DE LA CALIFICACIÓN
DE RIESGO SOBERANO

-

-
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-

-
-
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-
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6. ANÁLISIS PROSPECTIVO AL 2030

-

-

-

-
-

6.1 Antecedentes 
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-
-

6.2 Modelo conceptual, variables involucradas y tendencias priorizadas 

27
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-

28

28
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-
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6.3 Identificación de variables estratégicas y selección de indicadores 
  clave 

-

-

motricidad o dependencia29

29
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6.4 Construcción de escenarios

-

33

-
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i.

ii.

iii.

iv.

v.

-

-
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6.5 Escenario óptimo

-
-

-
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6.6 Escenario base: Análisis tendencial  
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-
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6.7 Escenario exploratorio A: Perú forma parte de la OCDE

-
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-

-

-
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-

-
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6.8 Escenario exploratorio B: Precios de materias primas caen 50%

-
nacional

-

-

38
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-

39
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6.9 Escenario exploratorio C: Tasa de referencia en EEUU sube a 5%

-

40
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-

-
-

-
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6.10  Escenario apuesta
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-

-

-

-
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-
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7. ESTRATEGIA 2015- 2018 

7.1 Gestión de activos 

a) Aprobación de los criterios y mecanismos de gestión de la Reserva Secundaria de 
 Liquidez y explorar nuevas fuentes para su financiamiento
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b) Aprobación de lineamientos y directrices de inversión de los ahorros acumulados en 
 el Fondo de Estabilización Fiscal (FEF)

c) Aprobación de criterios de inversión del Fondo de Deuda Soberana (FDS) para apoyar 
 a la formación de precios

d) Continuación de subastas de depósitos de fondos del Tesoro en coordinación con el 
 Banco Central de Reserva 

41
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e) Aprobación de políticas y criterios para la gestión de todo tipo de depósitos e inversio-
 nes del Tesoro dentro de una gestión global de activos y pasivos
 

f) Capacitación a los responsables de las entidades de los 3 niveles de gobierno para 
 reforzar la aplicación de los lineamientos y criterios de rentabilización de sus fondos 
 y demás activos financieros 
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g) Operaciones de recompra y reventa de títulos del Tesoro en forma contracíclica para 
 proveer liquidez y contribuir a la estabilidad de las tasas de interés 

7.2 Gestión de pasivos

a) Aumento de la oferta de letras del Tesoro para ampliar la participación del segmento 
 de mercado minorista a través de agencias de bolsa

b) Aumento de la oferta de bonos del Tesoro en el tramo corto para el manejo de tesore-
 ría de bancos, cajas, aseguradoras generales y fondos mutuos
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c) Aumento de la oferta de bonos del Tesoro en el tramo medio para atender la demanda 
 de bancos, fondos de pensiones y no residentes

d) Mantenimiento de la oferta de bonos del Tesoro en el tramo largo para atender los 
 requerimientos de fondos de pensiones y aseguradoras de vida

e) Endeudamiento externo contracíclico temporal que permita prevenir, mitigar y superar 
 la ocurrencia de choques adversos  
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7.3 Gestión de tesorería

a) Colocación temporal de dinero para los compradores y los tenedores de letras y bonos 
 de referencia a través de operaciones de reporte

b) Colocación temporal de valores del Tesoro para los que no se adjudicaron o no los 
 consiguieron en el mercado a través de operaciones de reporte

c) Consolidación de la información de activos y pasivos financieros para el seguimiento 
 de políticas de las instituciones de todos los niveles del gobierno
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d) Incremento en la cobertura de las operaciones de pago electrónico de obligaciones 
 del Estado 

e) Implementación de la fungibilidad de los fondos gestionados por el Tesoro
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7.4 Estructura del mercado 

a) Mantenimiento semanal de las curvas soberanas en soles nominales y soles VAC 
 como referencia para el mercado de capitales local

b) Reducción o eliminación de asimetrías de regulación para todos los participantes del 
 mercado de valores de deuda pública

c) Mejora en la metodología de valorización de los títulos del Tesoro en línea con el
 progresivo mayor desarrollo de mercado
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d) Implementación de un sistema de garantías para la liquidación de operaciones con 
 títulos del Tesoro

e) Desarrollo de la plataforma propia para la venta de títulos de deuda pública para que 
 el mercado minorista no profesional incremente el ahorro interno
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f) Publicación diaria de Índices del Tesoro como referencias públicas de libre riesgo 
 para el mercado a corto, medio y largo plazo

g) Mejor infraestructura tecnológica para ganar economías de escala y lograr un menor 
 costo para el inversionista minorista

h) Implementación de un sistema de liquidación y compensación internacional para las 
 operaciones con bonos en soles para no residentes
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i) Adecuación a normas y estándares internacionales dentro de todos los niveles de la 
 Hacienda Pública
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8. PROYECCIONES 2015-2018

8.1 Contexto actual y perspectivas  

-



Estrategia de Gestión Global de Activos y Pasivos 2015 - 2018 

125

-

-

-
-
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-

-

8.2 Escenarios para cuantificar el rango de las proyecciones
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-

-
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8.3 Proyección del servicio y composición de la deuda bruta

a. Proyección del servicio de la deuda bruta
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b. Proyección de la composición por plazo al vencimiento
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c. Proyección de la composición por monedas
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d. Proyección de la composición por tipo de tasa de interés

-
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8.4 Servicio y costo en riesgo de la deuda bruta

-

tasas de interés

42

44
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8.5  Indicadores de sostenibilidad determinística de la deuda bruta

-

-
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-
dicador de sostenibilidad

-

-
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-
-

-
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8.6 Proyección del servicio y composición de la deuda neta

a. Proyección del servicio de la deuda neta
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b. Proyección de la composición por monedas
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c. Proyección de la composición por tipo de tasa de interés
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ANEXO 1:
Programa Anual de Endeudamiento y

Administración de Deuda

-

-

-

-
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-
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-
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ANEXO 2:
Riesgos y Oportunidades de la Infraestructura 
Tecnológica de los Sistemas de Operación del 

Mercado de Valores de Deuda Pública

a. Estructura de mercado y regulación
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b. Emisión y adjudicación de deuda pública

c. Miembros del mercado: procesos operativos
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d. Estructura del mercado secundario: plataformas y formas de contratación

e. Valoración de los instrumentos de deuda pública



Estrategia de Gestión Global de Activos y Pasivos 2015 - 2018 

145

f. Información y transparencia

g. Sistemas de supervisión

 Como oportunidades se destacan el establecimiento de los mecanismos de cooperación entre 
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h. Sistemas de custodia, registro, compensación y liquidación de valores de deuda pública
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ANEXO 3:
Cronograma del Programa de Subastas

Ordinarias de Títulos del Tesoro 






