goa PERU Ministerio de Viceministerio de Direccién General de
& Economia y Finanzas Hacienda Endeudamiento y Tesoro Publico
A i 4

“Afo del Buen Servicio al Ciudadano”

ESTRATEGIA DE GESTION GLOBAL DE
ACTIVOS Y PASIVOS*
2018-2021

* Este documento incluye el Programa Anual de Endeudamiento y Administracion de la Deuda al que se refiere el articulo
14° de la Ley N° 28563, especificando sus politicas, objetivos y metas, desde una perspectiva de largo plazo compatible
con las metas fiscales y con la sostenibilidad de la deuda y su aprobacion fue recomendada por el Comité de Gestion de
Activos y Pasivos aprobado por la Sexta Disposicién Complementaria Final de la Ley N° 30116 como instancia que define
los lineamientos y acciones para una adecuada gestion global de los activos y pasivos que conforman la Hacienda
Publica.



goa PERU Ministerio de Viceministerio de Direccion General de
& Economia y Finanzas Hacienda Endeudamiento y Tesoro Publico
-

“Afo del Buen Servicio al Ciudadano”

COMITE DE GESTION DE ACTIVOS Y PASIVOS

Presidente:

CLAUDIA COOPER FORT
Ministra de Economia y Finanzas

Miembros:

ROSSANA POLASTRI CLARCK CESAR LIENDO VIDAL
Viceministra de Hacienda Viceministro de Economia
VALENTIN COBENAS AQUINO CARLOS MONTORO LLAMOSAS
Director General de Endeudamiento Director General de Politica Macroeconoémica

y Tesoro Publico (e) y Descentralizacion Fiscal

Secretaria Técnica:

JORGE SIU RIVAS
Director de Analisis y Estrategia

Equipo Técnico:
Eduardo Olavegoya Hurtado
Fernando Figueroa Manrique

Malcolm Stewart Robles
Angel Polo Rodriguez
Mellany Pintado Vasquez
Albert Chavarri Balladares
Yoselyn Granda Vizcarra
Pedro Portocarrero Moreno
Maria Claudia Bedoya Palomino

INFORMACIONES

Oficina de Relaciones con Inversionistas

Teléfono (511) 311-5933; fax (511) 626-9921

Correo electrénico: inversionistas@mef.gob.pe

Pagina Internet: http://www.mef.gob.pe/inversionistas.php

Direccidon General de Endeudamiento y Tesoro Publico
Teléfono (511) 311-5930 anexo 2802

Jr. Junin 319, piso 8° Lima 1 — Peru

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

30 de noviembre de 2017


mailto:inversionistas@mef.gob.pe
http://www.mef.gob.pe/inversionistas.php
http://www.mef.gob.pe/

Roa PERU Ministerio de Viceministerio de Direccion General de
& Economia y Finanzas Hacienda Endeudamiento y Tesoro Publico
-

“Afo del Buen Servicio al Ciudadano”
Mensaje de la Ministra de Economiay Finanzas

En los ultimos 15 afios, el ratio deuda publica bruta del Sector Publico No Financiero,
como porcentaje del PBI, ha pasado de 48,7% en el 2003 a 24,1% en el 2017, nivel
gue es considerado bajo por las principales agencias de calificacion crediticia.
Igualmente, su composicion en moneda nacional y moneda extranjera pasé de 20/80 en
2003 a 62/38 en 2017. En efecto, desde la implementacion de la Estrategia de Gestién
Global de Activos y Pasivos en 2013, el proceso de solarizacion de la deuda publica se
ha acelerado, pasando de 54,0% a 62,2% al cierre de agosto de 2017, efecto que
también se ha observado en el volumen de bonos soberanos colocados que se
increment6 desde 6,4% del PBI en diciembre de 2013 hasta 12,6% del PBI en octubre
de 2017.

Estos logros son fruto del fuerte compromiso del MEF con la disciplina fiscal y la
prudencia macroeconémica y que, como resultado, le viene permitiendo al Perd
mantener su calificacion de riesgo y perspectiva estable, en un escenario de
incertidumbre para la region, en el que nuestros principales referentes experimentaron
algun deterioro en su perfil de riesgo soberano.

Con respecto a la economia peruana, el 2017 ha sido un afio relativamente complicado
para la nacion, debido a choques internos relacionados al Fenémeno El Nifio y la
paralizacion de importantes obras de infraestructura vinculadas a empresas brasilefias,
lo que resulté en un crecimiento en el primer semestre de 2,3% anual, liderando el
crecimiento de nuestros pares en la regién (México, Colombia, Chile y Brasil). En
contraposicion, en el segundo semestre del afio, la economia peruana viene mostrando
una recuperacion de los sectores relacionados a la demanda interna como la
construccion y las manufacturas, de modo que se espera un crecimiento de 3,2% en la
segunda mitad del afio, liderada por un mayor gasto publico orientado al proceso de
reconstruccion, y una mayor demanda externa traducida en mejores precios de
exportacion.

Precisamente, la economia mundial registra actualmente un mayor dinamismo, el que
viene impactando de manera positiva en los precios internacionales de nuestras
principales materias primas de exportacion, lo que es un viento de cola altamente
favorable para los ingresos fiscales corrientes del Gobierno General que, desde su pico
de 22,8% del PBI en el 2012, han descendido, segin el Marco Macroecondmico
Multianual 2018-2021, a 18,3% para el afio 2017 y se espera se recuperen hasta 20,2%
al 2021.

Para el 2018, el FMI espera que la economia mundial muestre una mayor aceleracion
respecto al 2017, en especial, la zona LAC que pasaria de un crecimiento de 1,2% en
el 2017 a 1,9% en el 2018. En vista de una economia mundial que se acelera hacia el
2018, se esperaria mayores tasas de interés y condiciones financieras mas ajustadas
en las economias avanzadas. Por su parte, el MEF? espera un mayor crecimiento de la
economia peruana en el periodo 2018-2021 de 4,0%, en promedio, gracias al plan de

Setiembre de 2017.
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reconstruccion, a la mayor inversion publica, a la recuperacién de la inversion privada,
a los mayores precios de nuestras materias primas y a una demanda externa mas
dinamica.

En relacién a las tasas de interés globales, los bancos centrales de EEUU, Canada e
Inglaterra han comenzado a elevar sus tasas de politica monetaria, aunque adn se
mantiene la incertidumbre sobre cuando el Banco Central Europeo comenzara la subida
de su tasa de referencia. La Estrategia, en el caso de las tasas de interés de los
préstamos, también ha venido planteando la reduccion del monto de deuda publica a
tasas variables por deuda a tasas fijas. Al cierre del afio 2016, los préstamos a tasa
variable alcanzaron el 15% del total mientras que, al cierre de agosto de 2017, se redujo
a 7,5%.

Finalmente, la Estrategia de Gestion Global de Activos y Pasivos continuara con el
proceso de hacer mas eficiente el uso de los recursos financieros mediante la
fungibilidad del mismo, promoviendo el minimo costo de los pasivos y maximizando el
rendimiento de los activos del Tesoro Publico. De esta manera, la estrategia estara
dirigida a mejorar la predictibilidad de las necesidades de financiamiento, desarrollar
una estructura de balance éptima, combinando liquidez y costo, a desarrollar el mercado
de valores de deuda publica, manteniendo un perfil adecuado de deuda y a mantener
un plan de financiamiento para el manejo de escenarios actualizados de estrés y
contingentes.
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I. RESUMEN EJECUTIVO

La Estrategia de Gestion Global de Activos y Pasivos para el periodo 2018-2021
mantiene el objetivo de promover, en su quinto afio, “un manejo responsable y
sostenible de las finanzas publicas, minimizando el costo de los pasivos y maximizando
el rendimiento de los activos, sujeto al nivel de riesgo maximo establecido por los
lineamientos para la gestién global de activos y pasivos, para lo que se debe profundizar
el desarrollo del mercado de valores de deuda publica en moneda local como principal
medio para cubrir los requerimientos financieros temporales derivados de la gestién de
la deuda, el ahorro y la tesoreria”. En los Ultimos cuatro afos, la Estrategia de Gestion
Global de Activos y Pasivos concentro sus esfuerzos en disminuir la exposicion a los
riesgos de refinanciamiento y de mercado, asi como en desarrollar el mercado de
valores de deuda publica local, esfuerzos que ayudaron a mantener la calificacién
crediticia soberana en los niveles alcanzados desde 2013.

Al cierre de agosto de 2017, el saldo de los activos financieros del Sector Publico
No Financiero (SPNF) alcanz6 los S/ 116 835 millones (alrededor del 17,2% del
PBI). El Tesoro Publico administra el 72,9% de estos recursos, de los cuales el 44,8%
estan denominados en soles y el 78,4% son depoésitos a plazo. Por su parte, los
pasivos financieros cerraron en S/ 157 863 millones (23,2% del PBI). El 62,2% esta
denominado en soles®y el 86,5% del total de préstamos estan pactados a tasa de interés
fija.

Los avances logrados en la gestién de los pasivos financieros han permitido
reducir la exposicion a los choques externos. El riesgo mas relevante es el del tipo
de cambio, ya que el 37,8% de la deuda se encuentra denominada en moneda
extranjera, mientras que el de la tasa de interés es reducido, por la menor proporcién de
deuda a tasa flotante. Finalmente, en el corto plazo el riesgo de refinanciamiento es
bajo, en tanto existe una baja concentracion de vencimientos y disponibilidad de fondos.

En el marco de la Estrategia de Gestion Global de Activos y Pasivos destacan los
siguientes logros: i) la repotenciacion del proceso de solarizacion de la deuda; ii) la
priorizacion del financiamiento de proyectos de infraestructura, mediante fondos
provenientes de subastas de titulos del Tesoro; iii) la realizacién de subastas de los
excedentes temporales de liquidez del Tesoro y de las entidades publicas; iv) la
implementacion de la plataforma I-Link de Euroclear que permite, a mas inversionistas
extranjeros, tener acceso a bonos en soles, entre otros. Asimismo, se logro superar las
metas cuantitativas que se establecieron en el Programa Anual de Endeudamiento y
Administracion de Deuda 2017.

3 Por jurisdiccion, el 61,5% es deuda interna.
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Evaluaciéon de las metas cuantitativas referenciales del PAEAD 2017
Rango al cierre de Resultado final

TTCIEET (e diciembre de 2017 diciembre 2017/
Porcentaje de soles en el portafolio 2_/ 448% - 59,3% 63,3%
Porcentaje de deuda a tasa fija en el portafolio 72,2% - 74,8% 88,9%
Proporcién de deuda interna en el saldo bruto 44,1% - 58,6% 62,5%
Vida media (afios) 11,9 - 12,7 12,8
Reprecio medio (afios) 10,2 - 11,6 12,4
Concentracion de amortizaciones en los préximos 12 meses 3_/ 3,8% - 3,4% 3,0%
Porcentaje del flujo de financiamiento en moneda local 4_/ 41,6% - 65,7% 96,1%

Fuente MEF - DGETP.

1 / Todos los indicadores mostrados corresponden solo al Gobierno Central y no incluyen letras del Tesoro y son datos
preliminares.

2_/ Incluye el efecto de derivados financieros contratados y equivalentes al 0,3%.

3_/ Indicador que mide la presién mas inmediata de pagos.

4_/ Incluye el financiamiento de las operaciones de administracién de deudas.

En ese contexto se han configurado nuevos retos que se deben implementar en
el marco de la gestion global de activos y pasivos. Estos tienen que ver con: i)
mejorar la disponibilidad de informacién oportuna y confiable de los saldos de sus
activos y pasivos financieros y predictibilidad de flujos de ingresos y gastos a fin de
garantizar la disponibilidad de fondos para cumplir los compromisos de pago al menor
costo, minimizando sus riesgos; ii) dinamizar la gestion de los activos financieros, que
permitan promover, en el proceso de programacién presupuestal, la prelacion de fuentes
de financiamiento que acumulan saldos de balance, permitiendo orientar eficientemente
los recursos gestionados por el Tesoro Puablico; e iii) implementar nuevas herramientas
para profundizar, desarrollar y dinamizar el mercado de deuda de titulos del Tesoro en
el mercado primario y secundario.

El Marco Macroeconémico Multianual (MMM) 2018-2021 proyecta la programacion
de necesidades financieras anuales hasta el afio 2021 en concordancia con el
balance fiscal esperado y el flujo de pagos de la deuda publica.

Programacion de necesidades financieras MMM 2018-2021
(Millones de soles)

Déficit Fiscal O/lojg'lal Amortizaciones ‘J/;célel
2018 26 266 3,5% 3536 0,5% 29 802 4,0%
2019 23111 2,9% 5796 0,7% 28 908 3,6%
2020 17 843 2,1% 8 349 1,0% 26 192 3,1%
2021 9 045 1,0% 3958 0,4% 13 003 1,4%

Fuente MEF - DGPMAC.

Se tiene previsto que las necesidades financieras del SPNF se financien
principalmente con la captacion de recursos del mercado de capitales en soles.

De acuerdo a estas previsiones, alrededor del 75% del financiamiento requerido en
promedio se realizaria mediante la emision de bonos soberanos en moneda local y la
diferencia, a través de créditos externos e internos. El incremento de la base de
inversionistas y de la demanda por titulos del Gobierno peruano garantiza la continuidad
de la emisiéon de bonos soberanos en el mercado doméstico como la principal fuente de

Pagina 3 de 37



Roa PERU Ministerio de Viceministerio de Direccion General de
& Economia y Finanzas Hacienda Endeudamiento y Tesoro Publico
-

“Afo del Buen Servicio al Ciudadano”

financiamiento de los requerimientos fiscales, lo que permitira seguir consolidando el
mercado de valores de deuda publica en volumen y profundidad.

Se ha hecho una primera aproximacidon de algunos indicadores de largo plazo de
la deuda publica del SPNF: la participacion de la deuda en moneda nacional deberia
bordear el 78% del total de la deuda bruta; la participacion de la deuda a tasa fija el 95%;
y la vida promedio, los 11 afios. Para el mediano plazo se ha estimado un rango de
metas cuantitativas de algunos indicadores de seguimiento de la deuda publica del
SPNF al cierre del afio 2021:

Proyecciones referenciales de indicadores de la deuda bruta del SPNF al cierre de 2021 (*)

Rango previsto al cierre de

M diciembre 2021
Porcentaje de soles en el saldo bruto 65,5% - 70,7%
Porcentaje de deuda a tasa fija nominal en el saldo bruto 85,9% - 87,3%
Proporcién de deuda interna en el saldo bruto 65,4% - 70,6%
Vida media (afios) 11,0 - 11,2
Reprecio medio (afios) 10,5 - 10,6
Concentracion de amortizaciones en los proximos 12 meses 1_/ 6,6% - 6,1%
Porcentaje del flujo de financiamiento en moneda local 2_/ 79,8% - 85,6%

Fuente: MEF- DGETP

(*) Incluye derivados de cobertura y no incluye letras del Tesoro.

1_/ Indicador que mide la presién mas inmediata de pagos.

2_/ Incluye el financiamiento de las operaciones de administracion de deuda.

Ademas de las acciones relacionadas ala gestion de activos, pasivos, tesoreria e
infraestructura de mercado que se vienen implementando desde el 2013, y
respetando los mismos lineamientos de politica de gestién de activos y pasivos
aprobados, se deben adicionar acciones que permitan acercar al Tesoro Publico
hacia una mejor posicibn que sea congruente con las mejores practicas
internacionales. Para este fin se realizaran las siguientes acciones estratégicas:

e Mejorar la predictibilidad de las necesidades de financiamiento
La estrategia estara dirigida a implementar progresivamente una gestion activa de
caja, de manera segura y transparente, a continuar con la implementacién de la
centralizacion de saldos de las entidades publicas del SPNF, a regular el flujo de
informacién sobre pronésticos de cobros y pagos de las entidades publicas y a
implementar herramientas informaticas.

e Desarrollar una estructura de balance 6ptima combinando liguidez y costo

La estrategia se centrara en definir un portafolio 6ptimo de los activos y pasivos
financieros, promoviendo la fungibilidad de gasto y la prelacion del uso de fuentes,
permitiendo orientar con mayor eficiencia los recursos recaudados por el Tesoro
Puablico. Ademds, se buscard mejorar la gestion de los excedentes temporales de
liquidez de los recursos y fondos administrados por el Tesoro, reduciendo asi su
costo de oportunidad. En tanto, el nivel del nuevo endeudamiento por préstamos
estard sujeto a la aprobacion del Comité de Gestion de Activos y Pasivos y los
recursos seran prioritariamente destinados a financiar proyectos de inversion.
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o Desarrollar el mercado de valores de deuda publica en soles manteniendo un perfil
adecuado de deuda
La estrategia estara dirigida a incrementar la base de los tenedores de deuda
publica; a refrescar, mediante subastas programadas, los vértices de la curva de
rendimientos; a generar volimenes de deuda atractivos para cada nuevo vértice y
fortalecer la emision de letras del Tesoro, sin descuidar la exposicién al riesgo de
mercado y de refinanciamiento que pueda generarse a partir de la concentracion de
vencimientos.

La estrategia también se orientara a impulsar nuevas herramientas para mejorar la
infraestructura de los sistemas con los que opera el mercado de deuda publica; a
repotenciar el papel que juegan los Creadores de Mercado; a generar un mercado
mas competitivo; a aumentar el acceso directo a la deuda publica de las personas
de a pie como instrumento de ahorro; a construir referencias de rentabilidad libre de
riesgo en soles para los fondos mutuos y fondos de pensiones; y a reducir el riesgo
sistémico de compensacion y liquidacion de operaciones bajo la ley peruana.

¢ Mantener un plan de financiamiento para el manejo de escenarios actualizados de
estrés y contingentes.
La estrategia estara dirigida a mantener un analisis de escenarios de estrés para el
disefio de un plan de financiamiento orientado a retener, mitigar o trasferir el riesgo
ante shocks adversos. Este plan buscara una estructura 6ptima entre el costo y la
cobertura, considerando diversos instrumentos que se empleen como contingentes.

Finalmente, se incluyen el Programa Anual de Administracién de Deuda 2018 y el
nuevo cronograma del Programa de Subastas Ordinarias de Titulos del Tesoro
para el periodo 2018, en el que se establece las fechas de las subastas de letras y de
bonos soberanos durante este periodo.
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[I. INTRODUCCION

El presente documento es la cuarta actualizacion de la Estrategia de Gestion Global de
Activos y Pasivos (EGGAP) para el periodo 2018-2021, cuyo disefio guarda estrecha
relacion con las proyecciones del Marco Macroecondmico Multianual (MMM),
reafirmando el compromiso de ayudar a alcanzar posiciones similares, en términos de
costo y riesgo, con los paises de la region y con los paises miembros de la OCDE que
son mas afines. Las estrategias planteadas alcanzan a las entidades o unidades
institucionales que forman parte del SPNF, siempre y cuando no afecten los mandatos
constitucionales o legales a los que se encuentran sujetas.

Ademas, continua vigente el objetivo principal de promover “un manejo responsable y
sostenible de las finanzas publicas, minimizando el costo de los pasivos y maximizando
el rendimiento de los activos, sujeto al nivel de riesgo maximo establecido por los
lineamientos para la gestién global de activos y pasivos, para lo que se debe profundizar
el desarrollo del mercado de valores de deuda publica en moneda local como principal
medio para cubrir los requerimientos financieros temporales derivados de la gestién de
la deuda, el ahorro y la tesoreria”.

En ese sentido, para alcanzar dicho objetivo las acciones planteadas en el marco de la
EGGAP se guian de las siguientes politicas ya establecidas:

a) Profundizar el mercado de valores de deuda publica en soles priorizando las
necesidades de financiamiento a través de la captacion de recursos en este
mercado.

b) Mantener reservas de liquidez para enfrentar situaciones de inestabilidad.

¢) Rentabilizar los fondos publicos y reducir el costo de su liquidez.

d) Mantener una adecuada exposicion de riesgos de la deuda indirecta.

e) Reducir la prociclicidad de la deuda externa como fuente de vulnerabilidad.

f) Ayudar a asegurar la sostenibilidad de la deuda publica neta.

En los Ultimos cuatro afos, la EGGAP concentr6 sus esfuerzos en disminuir la
exposicion del portafolio de pasivos al riesgo de refinanciamiento y de mercado, asi
como en desarrollar el mercado de valores de deuda publica local. En ese sentido, se
logré fortalecer la estructura de la deuda del SPNF, aumentando la proporcion de la
deuda en soles de 54,0% en diciembre de 2013 a 62,2% en agosto de 2017. Ademas,
el mercado doméstico de deuda publica creci6 desde 6,4% del PBI en diciembre de
2013 hasta 12,6% en octubre de 2017.

Estos avances fueron destacados por las principales agencias calificadoras de riesgo,
guienes a través de sus respectivas evaluaciones realizadas en el afio 2017, ratificaron
la calificacion de la deuda soberana del Pert en moneda local en A- y deuda extranjera
en BBB+ (Fitch Ratings y Standard & Poor’s), mientras que Moody’s reafirmé en A3 para
ambas monedas, todas con perspectiva estable.

Estas agencias calificadoras de riesgo resaltan el perfil crediticio logrado por el Perq,
basado en un historial de manejo prudencial de las finanzas publicas y en la estabilidad
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de las politicas macroeconémicas del pais durante los Ultimos afios. En ese sentido,
destacan el bajo nivel de deuda del pais, que alcanz6 23,8% del PBI en el 2016, uno de
los menores de la region, e inferior a la media de paises con calificacion A- (44,9%) y
de los miembros de la OCDE (69,7%). Similar es el caso en el ratio de deuda con
respecto a los ingresos (127,5%), el que se compara favorablemente con varios de
nuestros referentes.

Cuadro N° 01
Resumen de indicadores 2016 de los paises referentes de laregion y OCDE

Indicador América Latina Promedio
Perd . p
Brasil  Chile Colombia México Australia Canada Finlandia Z’\ellu;nvdaa PaAs_es %a(l:fjeé
Deuda publica / PBI 23,8 69,9 21,3 49 46 39,7 92,3 63,1 33,6 44,9 69,7
ggfda pablica interna / 94 662 168 316 27 39,7 0 63,1 32,3 292 449
Deuda MN / Deuda total 54,9 93,7 82,1 68,2 81,7 100 95,8 100 98,9 76,2 92,9
Deuda / Ingresos 128 2145 98,9 308,9 179,9 113,6 205,2 115,7 83,5 152,6 171,3
Intereses / Ingresos 5,6 19,1 3,6 20,1 9,5 4,3 7,7 2,1 55 515 4,9
Ingresos / PBI 18,5 32,6 215 14,9 20 34,9 38,9 54,9 34,6 33,0 40,9
ng“'tado economico/ ;6 g 2,9 -4 -2,9 2,7 1,9 2,2 0,1 07 07
Depésitos en el SF en
gllll\é'/:Depésitos totalesen 65,4 100 85,1 100 82 85 51,3 100 83,4 85,8 85,6

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd, Fitch Ratings, Moody's Investors Service y Standard & Poor’s.

1_/ Informacién de deuda de Per( y Brasil se refiere a Sector Publico No Financiero; de Chile, Colombia y Finlandia se
refiere al Gobierno Central y de México al Gobierno Federal y Seguridad Social. Todos los demas se refieren al Gobierno
General.

Sin embargo, las agencias identifican algunos retos que el pais debe asumir para
mejorar su perfil. En primer lugar, continuar los esfuerzos por solarizar la deuda; en el
2016, la deuda en moneda nacional registré un 54,9% del total de deuda del SPNF,
mientras que la media de paises de la OCDE tiene un 92,9% de su deuda en moneda
local. Ademas, ven necesario el aumento de la base tributaria, de tal manera que el
porcentaje de ingresos con respecto al PBI aumente del nivel actual (18,5%), hasta
niveles comparables con nuestros referentes de la regiéon y paises BBB (27,1%).

l1l. SITUACION ACTUAL
3.1. Activos Financieros
3.1.1.Tipificacion de los activos financieros

Al cierre de agosto del 2017, el total de activos financieros del SPNF alcanzé los
S/ 116 835 millones (alrededor del 17,2% del PBI). Por titularidad, al cierre de
agosto de 2017 destacan los activos financieros de las entidades publicas
depositados en el Tesoro Publico y en el Sistema Financiero Privado (43,6% del
total), seguido de los fondos y recursos destinados para fines especificos (29,3%)
y de los recursos propios del Tesoro Publico (21,8%). (Ver detalle en Cuadro N°
02). Asimismo, por fuente de financiamiento estos activos financieros se
componen principalmente de la recaudacion tributaria (RO), las operaciones de
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endeudamiento (ROOC), las transferencias (RD) y los ingresos propios de las
entidades publicas (RDR).

Cuadro N° 02
Activos financieros del SPNF por titularidad y fuente
(Millones de soles)

Por titularidad y fuente ~ Part. - .. Part. Consideraciones de uso

1. Recursos propios del Tesoro Publico 30370 255 25419 21.8

Son recursos que provienen de recaudacion
tributaria (RO) y operaciones de endeudamiento
1.1. Recursos Ordinarios (RO) 15 201 12,8 10 766 9,2 (ROOC). Se orientan principalmente a cubrir
gastos presupuestados, pago del servicio de

1.2. Recursos por Operaciones de Crédito (ROOC) 15169 12,7 14653 12,5 deudaygastos en proyectos de inversion.

2. Fondos, recursos destinados y comprometidos 35939 30,2 34 252 293  Pprovienen de diversas fuentes y, segln
normatividad, cuentan con sus propias reglas de

2.1. Fondo de Estabilizacién Fiscal (FEF) 27 681 23,3 26 750 22,9 acumulaciény gasto. A fin de mantener reservas

' N de liquidez para enfrentar situaciones de
2.2. Reserva Secundaria de Liquidez (RSL) 5 0,0 410 0,4 inestabilidad se tiene al FEF y a la RSL.
2.3 Otros Fondos 6 148 5.2 4738 41 Asimismo, existen otros fondos orientados a la

inversion publica, la innovacién tecnolégica y
2.4. Recursos destinados y comprometidos 2105 1,8 2353 2,0 OIS
3. Recursos de entidades publicas en el Tesoro

Pablico 16 165 13,6 19 694 16.9 Provieneq principa}lmente de ingresos p_ropios

de las entidades publicas y de transferencias del

3.1. Recursos Determinados (RD) 7 626 6,4 9613 82  Tesoro Publico. Segin la fuente de

. financiamiento, se destinan a cubrir los planes

3.2. Recursos Directamente Recaudados (RDR) 4619 3,9 4284 3,7 de inversién y el gasto corriente de las propias

3.3. Donaciones y Transferencias (DyT) 2558 21 3880 33 Zﬂgﬂ:gf;'n Ggﬁnl apagfe:tz %Srt]?csa el
3.4. Otros recursos 1362 11 1918 16 (CU).

4. Recursos de entidades publicas en el Sistema
Financiero Privado

29919 251 31205 26.7  Estos recursos corresponden principalmente a
activos intangibles. Por ejemplo, los recursos

4.1. Fondo Consolidado de Reserva (FCR) 14 080 11,8 16 104 13,8 del FCR tienen como fin respaldar las
obligaciones de los regimenes pensionarios a
4.2. Empresas - FONAFE 4807 40 4361 3.7 cargo de la ONPy, en el caso de ESSALUD, los

recursos tienen como finalidad constituir
ingresos para apoyar los gastos de prestaciones
de salud.

4.3. EsSalud 3 896 3,3 4089 3,5
4.4. Gobierno General 7 136 6,0 6 651 57

Son principalmente recursos obtenidos por el
Gobierno Central a través de operaciones de

5. Cuentas por cobrar 6 580 55 6 265 54 endeudamiento para ser transferidos a favor de
una entidad publica responsable de la atencion
del servicio de deuda.

TOTAL 118972 1000 116835 1000
Fuente: MEF- DGETP

Si bien el nivel de activos financieros del SPNF sugiere que se cuenta con un
margen de maniobra importante para el financiamiento de los préximos afos y
gran capacidad de respuesta ante escenarios adversos, se enfatiza la importancia
del endeudamiento para cubrir necesidades de financiamiento, toda vez que gran
parte de estos activos son de titularidad de las entidades del SPNF o son parte de
fondos que cuentan con reglas de gasto segun normatividad, entre los que se
destaca el Fondo de Estabilizacion Fiscal (FEF).
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3.1.2. Anélisis del portafolio de activos

a. Estructura por instrumento

Respecto a los activos administrados por el Tesoro Publico, al revisar cada grupo
de cuentas se puede observar que los depoésitos a plazo son el principal
instrumento de rentabilizacion (78,4%). Estos depdsitos se encuentran
principalmente en el Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) y, ademas, en
coordinacion con la politica monetaria, se han venido rentabilizando excedentes a
través de subastas realizadas por el BCRP en depésitos a plazo en el sistema
financiero privado. Aunque la concentracién en el BCRP no representa un riesgo
de contraparte, se debe apuntar hacia un rebalanceo de los instrumentos y
contrapartes que conforman este portafolio, buscando optimizar la relacién
retorno/riesgo.

Cuadro N° 03

Activos financieros del SPNF por instrumento
(Millones de soles)

Variacion YTD
Saldo Part. (%) Saldo Part. (%) Saldo Var. (%)

Por instrumento

1. Recursos administrados por el
Tesoro Publico

89 053 100,0 85630 100,0 -3423 -3.8

1.1. Cuenta corriente 15 440 17,3 11 826 13,8 -3614 -23,4
1.2. Depésitos a plazo 66 688 74,9 67 148 78,4 460 0,7
1.3. Inversiones en valores 345 0,4 391 0,5 46 13,4
1.4. Cuentas por cobrar 6 580 7.4 6 265 7,3 -315 -4.8

2. Recursos administrados por las

EnildadesIDlbllcas 29919 100,0 31205 100,0 1286 43
2.1. Cuenta corriente y de ahorro 6 123 20,5 6 351 20,4 228 3,7
2.2. Depositos a plazo y otros 9 604 32,1 10416 334 812 8,5
2.3. Inversiones en valores 14 192 47,4 14 438 46,3 246 1,7

TOTAL 118 972 100,0 116 836 100,0 -2137 -1.8

Fuente: MEF- DGETP

Respecto a los activos administrados por las entidades publicas en el sistema
financiero privado, se observa que las inversiones en valores son el principal
instrumento de rentabilizacién, destacando los activos intangibles del Fondo
Consolidado de Reserva (FCR) y EsSalud que se gestionan conforme a sus
politicas y reglamentos de inversién. En tanto, las entidades publicas mantienen
principalmente sus saldos en cuentas corrientes y depoésitos, teniendo como
marco de referencia a los Lineamientos de Gestion Global de Activos y Pasivos
establecidos por el Tesoro Publico.

b. Estructura por moneda

La estructura por monedas de los recursos administrados por el Tesoro se
concentra en ddlares, compuesto principalmente por los saldos del FEF, mientras
gue en los recursos administrados por las entidades publicas en el sistema
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financiero, destacan los soles, seguido por los dolares constituidos principalmente
por los recursos del FCR. Ambos portafolios cuentan con un porcentaje
significativo de ddlares; sin embargo, el riesgo cambiario al que estan expuestos
se justifica considerando que, como reservas, deben estar denominadas en una
moneda extranjera convertible.

Cuadro N° 04

Activos financieros del SPNF por monedas
(Millones de soles)

Variacion YTD

Por moneda

Saldo Part. (%) Saldo Part. (%) Saldo Var. (%)
1. Recursos administrados por el

Toors Pibiao 89053 1000 85630 1000 -3423 38
1.1. Soles 34 768 39,0 38355 448 3588 10,3
1.2. Délares 52 003 58,4 46 074 53,8 -5928  -114
1.3. Euros 347 0,4 378 0,4 32 9,1
1.4. Yenes 1936 oY 822 10 -1114 575

ihﬁgggfsosuﬁi”gg's”ados o e 20919 1000 31205 1000 1286 43
2.1. Soles 18 303 61,2 19325 61,9 1022 5,6
2.2. Délares 11 551 38,6 11865 380 313 2,7
2.3. Euros 65 0,2 15 00 -49  -761

TOTAL 118972 1000 116836 1000 -2137 1,8

Fuente: MEF-DGETP

3.2. Pasivos Financieros
3.2.1.Posicidon de la deuda publica del SPNF

Al cierre de agosto de 2017, la deuda total del SPNF asciende a S/ 157 863
millones (23,2% del PBI)*, registrando un incremento de 8,2%, respecto al cierre
de diciembre de 2016, que proviene basicamente del mayor saldo de valores en
circulaciéon (+26,3%), debido a la mayor emision de bonos soberanos. En
contraposicion, los préstamos de multilaterales y bilaterales disminuyeron en
39,0%, con lo que la deuda de mercado se constituye como el pasivo mas
representativo (84,3% del total) dentro del portafolio de deuda del SPNF.

Por jurisdiccién, se tiene que, a diferencia de los afios anteriores, la deuda
interna es la mas representativa compuesta, en su mayoria, por bonos soberanos
emitidos en el mercado local (88,3% de la deuda interna), en tanto que la deuda
externa corresponde, principalmente, a bonos globales (73,9% de la deuda
externa). Por su parte, en la estructura de la deuda por monedas, el sol hatomado

De este total el 93% que equivale a S/ 146 164,8 millones corresponde al Gobierno Central Presupuestario. La
definiciébn de Gobierno Central Presupuestario incluye a todas las unidades que forman parte de los poderes
ejecutivo, legislativo y judicial, pero no incluye a entidades que conforman unidades institucionales distintas como las
universidades, beneficencias, organismos supervisores u otras unidades auténomas que juntos conforman el
Gobierno Central. Las otras entidades o unidades institucionales que pertenecen a este nivel de gobierno, conforman
el Sector Gobierno Central.
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mayor relevancia, incrementando su participacion hasta 62,2%. Mientras que, por
tipo de tasa, la posicion a tasa fija alcanza el 86,5% del total.

Cuadro N° 05
Estado de la deuda publica del SPNF

(Millones de soles)

Variacion YTD

Saldo var.
(%)
POR ORIGEN
Valores en Circulacién 105 397 72,2 133 139 843 27743 26,3
Bonos globales 38 932 26,7 44 970 28,5 6 038 15,5
Bonos soberanos 64 820 44,4 85 670 54,3 20 851 32,2
Letras del Tesoro 1 464 1,0 2 325 1,5 861 58,8
Otros bonos 180 0,1 174 0,1 -6 -3,5
Préstamos 40521 278 24723 157 15798 -39.0
Multilaterales 22 567 15,5 12 476 7.9 -10 090 -44.7
Club de Paris 4902 3,4 3181 2,0 -1721 -35,1
Otros 13 052 8,9 9 066 5,7 -3 987 -30,5
TOTAL 145918 100,0 157 863 100,0 11945 8.2

POR JURISDICCION

Deuda externa 68 020 46,6 60 833 38,5 -7 187 -10,6
Deuda interna 77 898 53,4 97 030 61,5 19 132 24,6
TOTAL 145918 100,0 157 863 100,0 11 945 8.2

POR MONEDAS

PEN 79 485 54,5 98 149 622 18664 23,5
usD 54 522 37,4 48 819 309  -5703 -10,5
EUR 8 861 6,1 9576 6,1 715 8,1
Otras 3050 2,1 1319 08  -1731 -56,7
TOTAL 145 918 1000 157863 1000 11945 8.2

POR TIPO DE TASA

Fija 113 372 77,7 136490 86,5 23118 20,4
Variable 22 424 15,4 11 429 7,2 -10 995 -49,0
VAC 4684 3,2 4848 3,1 163 3,5
ONP 5437 3,7 5 096 3,2 -341 -6,3
TOTAL 145 918 1000 157863 1000 11945 8.2

Fuente: MEF - DGETP
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3.2.2.Indicadores de riesgos financieros

a. Riesqo de refinanciamiento®

Este riesgo se mide a través del indicador de vida media del portafolio total de
deuda publica que, al 31 de agosto de 2017, asciende a 13,29 afios® (14,36 afios
la externa y 12,56 afios la interna). De acuerdo con el perfil de amortizaciones, la
presion de pagos acumulado hasta el afio 2023 alcanza el 16,1%; sin embargo, al
afio 2024 da un salto de 8 puntos porcentuales y, a partir de alli, la concentracion
se acelera rapidamente hasta el afio 2032 en el que la acumulacién llega al 74,2%.
Aun cuando el monitoreo de este riesgo se torna relevante cuando involucra los
vencimientos mas cercanos, no se debe de perder de vista la concentracion que
se esta generando en la parte media del perfil.

Grafico N° 01
Perfil de amortizaciones del SPNF
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Fuente: MEF - DGETP

16,1%

b. Riesgo cambiario

Se ha logrado incrementar la solarizacion de la deuda publica; sin embargo,
todavia se tiene una parte importante de la deuda en moneda extranjera (37,8%),
siendo el ddlar estadounidense el mas representativo con el 30,9% seguida del
euro con el 6,1%.

El riesgo de refinanciamiento estd dado por la posibilidad de refinanciar los vencimientos de deuda a costos
elevados o, en el caso extremo, que estos no puedan ser renovados. Este riesgo se incrementa en la medida que
exista una concentracién de vencimientos en periodos determinados y se agudiza por la estructura de monedas de
los mismos.

Calculada a partir de la base de datos de deuda publica al 31.08.17.
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Grafico N° 02
Estructura de la deuda del SPNF por moneda
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Fuente: MEF - DGETP

Con un analisis de sensibilidad, utilizando la métrica de valor en riesgo por el
método historico, al 99% de confianza en el horizonte de un afo, la deuda en
moneda extranjera podria incrementarse como maximo en S/ 7 445,5 millones
(1,1% del PBI), con lo que la solarizaciéon de la deuda caeria a 59,4%. En tanto
gue el servicio de la deuda, proyectada al afio 2018, podria aumentar como
maximo en S/ 747,2 millones (0,1% del PBI) en el horizonte de un afio al 99% de
confianza, esto ante una depreciacion de la moneda local frente al resto de
monedas en las que el Tesoro mantiene pasivos.

c. Riesgo de tasa de interés

La exposicion a las tasas de interés se redujo significativamente con lo que se
consolida la certeza de los flujos futuros del servicio de deuda publica del SPNF.

Gréfico N° 03
Estructura de la deuda del SPNF por tipo de tasa

dic-16 ago-17
Variable Variable
0,
15,4% Fija 7,2%
86,5%
VAC +
VAC + ONP
ONP 6,3%

6,9%

Fuente: MEF — DGETP
El analisis de valor en riesgo, ante incrementos en la tasa Libor a 6 meses,

considera un aumento maximo de S/ 85,3 millones anuales en el pago de intereses
hasta el afio 2021, esto al 99% de confianza.

Haciendo un balance de riesgos de la posicion pasiva del SPNF, el riesgo mas
relevante es el del tipo de cambio, ya que el 37,8% de la deuda se encuentra
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denominada en moneda extranjera. En tanto, respecto al riesgo de tasa de interés,
el riesgo es reducido debido a la baja proporcion de deuda a tasa flotante.
Finalmente, en el corto plazo, el riesgo de refinanciamiento se torna tolerable, en
tanto existe una baja concentracion de vencimientos y disponibilidad de fondos.

Cuadro N° 06
Resumen de indicadores de exposicion al riesgo de la deuda del SPNF

Indicador Diciembre 2016 Agosto 2017
Riesgo de moneda

Participacion de la deuda en MN 54,5% 62,2%
Riesgo de tasa de interés

Deuda a tasa fija/ Deuda total 77,7% 86,5%

ATR (afios) 11,4 12,7
Riesgo de refinanciamiento

Vida media (afios) 12,5 13,1

Concentracion de amortizaciones
en los préximos 12 meses
Fuente: MEF - DGETP.

4,2% 4,7%

3.3. Vinculos de la gestién global de activos y pasivos

En el afio 2013, se elabord la EGGAP que, junto con sus actualizaciones, contienen
las politicas, los objetivos y las metas mas relevantes para la estrategia financiera del
Tesoro, asi como también detalla los lineamientos y acciones generales que deberan
observar todas las entidades o unidades institucionales que conforman el SPNF.

3.3.1. Principales logros alcanzados

Desde el afio 2013, se han dado avances importantes que vienen apoyando
favorablemente la gestion de los activos y pasivos financieros.

En la gestion de activos
e La constitucion de la Reserva Secundaria de Liquidez (RSL) y el Fondo de
Intervenciones ante la Ocurrencia de Desastres Naturales (FONDES).
e La realizacion de subastas de los excedentes temporales de liquidez del
Tesoro y de las entidades publicas.

En la gestion de pasivos

e Laaplicacion de un Programa de Subastas Ordinarias de Titulos del Tesoro.

e La priorizacion del financiamiento de proyectos de infraestructura mediante
fondos provenientes de subastas de titulos del Tesoro.

e La mitigacion de los riesgos de refinanciamiento y de mercado en la
estructura de la deuda publica a través de operaciones de administracion de
deuda (OAD) financiado con recursos captados en el mercado de valores de
deuda publica local, lo que a su vez ha impulsado su desarrollo.

En la gestion de tesoreria
e Los avances en la centralizacion de los recursos que financian el
Presupuesto del Sector Publico en la Cuenta Unica del Tesoro (CUT).
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e La mayor utilizacion de medios electrénicos para operaciones de pagaduria
realizados por entidades del Gobierno.

En la estructura de mercado

e Se mantiene el indice del Tesoro Plblico que representa una referencia de
rendimiento libre de riesgo de crédito para los participantes del mercado
local. Sobre el mismo, se constituy6 el Fondo de Deuda Soberana (FDS)
con el objetivo de contribuir a dinamizar el mercado secundario de valores
de deuda publica del Peru.

e La implementacion de la plataforma I-Link de Euroclear, la que permite a
inversionistas extranjeros tener acceso a bonos peruanos en soles,
diversificando la base de tenedores de titulos del Tesoro.

e La ampliacion de la base de inversionistas y desarrollo del mercado
secundario de titulos del Tesoro.

Finalmente, se lograron superar las siete metas cuantitativas que se establecieron
en el Programa Anual de Endeudamiento y Administracion de Deuda 2017
(PAEAD). Estos resultados obedecen al mayor nhuevo endeudamiento en soles y
a tasa fija realizada en el periodo, asi como a la ejecucion de OAD.

Cuadro N° 07
Evaluacion de las metas cuantitativas referenciales del PAEAD 2017

Indicador Rlar)go al cierre de Re_sultado final
diciembre de 2017 diciembre 2017*/

Porcentaje de soles en el portafolio 2_/ 44.8% - 59,3% 63,3%
Porcentaje de deuda a tasa fija en el portafolio 722% - 74,8% 88,9%
Proporcién de deuda interna en el saldo bruto 44.1% - 58,6% 62,5%

Vida media (afios) 11,9 - 12,7 12,8
Reprecio medio (afios) 10,2 - 11,6 12,4
Concentracion de amortizaciones en los proximos 12 meses 3_/ 3,8% - 3,4% 3,0%
Porcentaje del flujo de financiamiento en moneda local 4_/ 41,6% - 65,7% 96,7%

Fuente MEF - DGETP.

1 / Todos los indicadores mostrados corresponden solo al Gobierno Central y son datos preliminares.
2_/ Incluye el efecto de derivados financieros contratados y equivalentes al 0,3%.

3_/ Indicador que mide la presién mas inmediata de pagos.

4/ Incluye el financiamiento de las operaciones de administracién de deudas.

3.3.2. Configuracién de nuevos retos

No obstante, para continuar con la implementacién de la gestion global de activos
y pasivos, se han encontrado dificultades y retos los que se requieren superar:

a. Mejorar la disponibilidad de informacién y predictibilidad de flujos de ingresos y
gastos

La gestion integral de la Tesoreria requiere contar con informacién oportuna y
confiable de los saldos de sus activos y pasivos financieros y, a la vez, de sus
flujos de ingresos y egresos a fin de garantizar la disponibilidad de fondos para
cumplir los compromisos de pago al menor costo, minimizando sus riesgos. La
realizacion de prondsticos acertados es un reto para muchos paises, que se
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dificulta por la capacidad de obtener informacién de toda la data relevante para
elaborar los planes y proyecciones de caja’. Asimismo, se hace importante contar
con la posicion de activos y pasivos financieros y de sus condiciones para el
monitoreo del riesgo estructural de balance.

En cuanto a la predictibilidad de los flujos, hay que mencionar que las entidades
publicas recaudan sus recursos propios de los que el Tesoro requiere disponer en
base a sus proyecciones acertadas. Por el lado del gasto, a pesar de contar con
la Programacién del Calendario de Pagos que, a su vez, es empleada como una
herramienta de control de gasto, la informacion que esta recopila puede generar
estimaciones sesgadas.

El proceso de registro y consolidaciéon de los activos y pasivos financieros de las
entidades de los tres niveles de Gobierno esta expuesto a un alto riesgo operativo.
Es asi que los procesos actuales presentan limitaciones para la generacién de
estadisticas oportunas y de alta confiabilidad, dificultando la gestion global de
activos y pasivos para la Hacienda Publica, la vigilancia del cumplimiento de las
politicas y de la conciliacion contable, reportada a nivel individual y agregado.

En este sentido, es necesario implementar herramientas informéticas que
permitan registrar de manera uniformizada y estandarizada y que se rijan segun
los estandares internacionales de contabilidad, de informacion financiera y de
estadisticas fiscales, de los saldos de activos y pasivos financieros y de los
ingresos y egresos de las entidades que conforman la Hacienda Publica. De esta
manera se logra una programacion del flujo de caja alineada a una gestiéon
eficiente de los recursos financieros del Estado®. Actualmente, el Tesoro ha
desarrollado una herramienta de registro de saldos de activos y pasivos
financieros que se implementara proximamente. Sin embargo, se requiere
desarrollos posteriores y respaldo legal para disponer de la informacién de los
flujos de caja.

b. Dinamizar la gestidon de los activos financieros

En los Ultimos afios, las entidades publicas, producto de la acumulacién de saldos
no ejecutados de recursos propios y transferencias (canon, regalias mineras, entre
otros), han incrementado sus activos financieros. Estos recursos son mantenidos
tanto en la CUT como en el Sistema Financiero.

Ademas de mantener estos saldos no ejecutados (saldos de balance), las
entidades publicas perciben una asignacion presupuestaria con recursos del
Tesoro Publico. En ese sentido, para la mejora de la gestion de activos financieros,
se requiere promover, en el proceso de programacion presupuestal, la prelacion
de fuentes de financiamiento que acumulan saldos de balance, promoviendo el
uso de saldos acumulados por parte de las entidades y permitiendo orientar,
eficientemente, los recursos gestionados por el Tesoro Publico.

7 Liener, lan., 2009. Modernizacién de la Gestién de Caja. Fondo Monetario Internacional.

8 Las experiencias internacionales sugieren que los buenos prondsticos de caja se apoyan, en gran medida, en las
unidades ejecutoras del gasto y las agencias tributarias que conocen mejor los flujos de caja.
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Sumado a lo anterior, se debe buscar nuevas alternativas para rentabilizar los
excedentes temporales, profundizando los avances referidos a la institucionalidad
con que el Tesoro cuenta para gestionarlos. Asimismo, es importante lograr una
mayor consistencia entre los objetivos de los fondos y sus respectivas politicas de
inversion.

c. Implementar nuevas herramientas para profundizar y desarrollar el mercado de
valores de deuda publica

A partir de las estrategias anteriores, se planted el desarrollo del mercado de
operaciones de reporte y la creacion de un FDS para darle profundidad y
dinamismo al mercado de valores de deuda publica, los que se reforzaran para
dinamizar el mercado primario y secundario.

En relacion al desarrollo del mercado de operaciones de reporte se han realizado
avances en materia reglamentaria; sin embargo existen aspectos que estan en
procesos de revision. La implementacién de las operaciones de reporte permitira
proveer de liquidez a los titulos del Tesoro.

Luego de la implementacion del FDS, este fondo buscara ser accesible al publico
general, a través de un cambio de su estructura hacia la de un Exchange-Traded
Fund (ETF); es decir, un fondo cotizado en una bolsa local y/o en el exterior. Con
ello, se facilitaria el acceso a los agentes que deseen invertir en bonos soberanos
peruanos al reducirse los costos de transaccion, incrementandose el volumen de
negociacién de estos valores.

De esta manera, resulta necesario consolidar una gestion integral de la Tesoreria
del Gobierno con informacion oportuna y completa de ingresos y egresos,
independientemente de la fuente de financiamiento, de la Hacienda Publica, que
permita una mayor cobertura de la programacion financiera del flujo de caja y una
gestion mas eficiente de los recursos financieros, asi como la oferta de nuevos
instrumentos para el desarrollo del mercado de deuda, en concordancia con los
estandares de OECD y de las buenas practicas internacionales, en materia de
gestion de finanzas publicas.

IV.NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO DEL SPNF
El MMM 2018-2021 publicado en agosto de 2017 estimd, en concordancia con el

balance fiscal esperado y el flujo de pagos de la deuda publica, los requerimientos
de financiamiento del SPNF para los proximos cuatro afios.
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Cuadro N° 08

Programacion de necesidades financieras MMM 2018-2021
(Millones de soles)

D.éﬁCit il Amortizaciones vl total R

Fiscal PBI PBI PBI
2018 26 266 3,5% 3536 0,5% 29 802 4,0%
2019 23111 2,9% 5796 0,7% 28 908 3,6%
2020 17 843 2,1% 8 349 1,0% 26 192 3,1%
2021 9 045 1,0% 3958 0,4% 13 003 1,4%

Fuente: MEF - DGPMAC.

Nota 1: El monto para el afio 2018 incluye S/ 6 887 millones de prefinanciamiento. De
este importe, a octubre de 2017, se ha colocado S/ 5 835,3 millones, que equivale al 52%
del total requerido. También incluye el FONDES.

Nota 2: El monto del afio 2018 incluye S/ 4 390 millones provenientes de préstamos para
PetroPerd. El monto del afio 2019 incluye S/ 3 411 millones provenientes de la emisiéon
de un bono externo de Petroperd por US$ 1 000 millones.

Aun cuando el Peru viene de experimentar un importante crecimiento econémico,
apoyado principalmente por un entorno internacional favorable y por elevados precios
de materias primas, principalmente en el sector minero metalico®, esta estructura de
financiamiento podria alterarse, en tanto organismos como el Fondo Monetario
Internacional (FMI) estimen que las amenazas al crecimiento potencial y la
estabilidad financiera del pais son ligeramente mayores a las oportunidades en el
contexto internacional. Internamente, también, podria alterarse este equilibrio con
eventos de desastres naturales, por ejemplo.

En esa linea, el FMI ha identificado los siguientes riesgos externos: (i) la
incertidumbre en la politica econdémica en paises como Estados Unidos, y su
crecimiento econdémico que no termina de consolidarse, lo que puede afectar las
exportaciones del pais y restringir las condiciones financieras domésticas; (i) la
apreciacion del délar y tasas de interés mas altas, lo que puede promover la salida
de capitales del Perl y generar inestabilidad en el sistema financiero; y (iii) el continuo
crecimiento econdmico modesto en paises desarrollados y emergentes, incluyendo
la desaceleracién econdmica en China. La débil demanda global puede limitar el
crecimiento econémico del pais a través de menores exportaciones. El FMI estima
que estos riesgos presentan alta probabilidad de ocurrencia, especialmente la
presencia de incertidumbre en relaciéon a las politicas de otros paises.

Estos factores de riesgo se traducen en un menor crecimiento, en una reduccién de
la recaudacion tributaria, en la ampliacién del déficit fiscal y, por tanto, en un mayor
endeudamiento. Sin embargo, el Perd podra utilizar una parte de sus reservas
fiscales asi como tomar mayores créditos externos que suplan al financiamiento del
mercado de capitales, sin que ello amenace el mantenimiento de los niveles de deuda
por debajo del 30% del PBI. De esta maneray, de ser el caso, se estaria impulsando
la recuperacion econémica, sin deteriorar significativamente el perfil de deuda del

De acuerdo FMI, el Perl ha crecido en promedio 5,25% anual desde el 2000, contribuyendo a la reducciéon de la
pobreza y el desempleo. El establecimiento de marcos de politica econémica y financiera y las reformas estructurales
han apoyado el crecimiento peruano y la mejora de los indicadores sociales. También destaca la reciente
implementacion de reformas que apuntan a modernizar la economia y mantener el crecimiento. Estas incluyen
nuevos marcos regulatorios para promover la inversién publica y las APP, los esfuerzos por reducir las trabas
burocraticas para mejorar el clima de negocios, la mejora de la transparencia fiscal, entre otros.
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pais, ademas de implementar politicas anticiclicas para apoyar los esfuerzos de
reconstruccion y recuperacién econémica.

. FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Se tiene previsto que las necesidades financieras del SPNF se financien
principalmente con la captacidon de recursos del mercado de capitales en soles.
También se continuara recibiendo desembolsos de organismos multilaterales y
bilaterales, orientados a financiar proyectos de inversion.

5.1. Bonos soberanos

El mercado de valores de deuda publica en soles se ha constituido como una de las
principales fuentes de captacion de recursos para hacer frente a las necesidades
fiscales de los ultimos afos. Es asi que hoy el tamafio de este mercado alcanza el
12,6% del PBI'° (hasta el afio 2013 se habia alcanzado el 6,4% del PBI) y, con ello,
no solo se ha modificado la estructura de la deuda publica del SPNF en soles (al 31
de agosto de 2017 ascendi6 a 62,2%), sino que también se ha fortalecido el mercado
secundario (hoy el volumen de negociacion promedio mensual asciende a S/ 7 053
millones!?), lo que lo hace mas competitivo y contestable, con lo que el Peru se
mantiene en la senda de alcanzar el desempefio de otros paises cuyos mercados
son mucho mas grandes, liquidos y profundos.

En lo que va del afio 2017*2, se ha emitido bonos soberanos, a través del programa
de subastas ordinarias, por un importe de S/ 10 830 millones, destinado a financiar
proyectos de inversion publica, pago de deuda y para prefinanciar las necesidades
fiscales del afio 2018.

En tal sentido, se ha estimado la demanda de bonos soberanos para los siguientes
afos, considerando los efectos de diversos factores como el crecimiento del saldo de
los fondos totales®, la participacion de los bonos soberanos en la estructura de
fondos™, el cambio de bonos que vencen por nuevas emisiones de bonos®, entre
otros.

10

11
12
13

14

15

El volumen de titulos del Tesoro, en circulacién a octubre de 2017, asciende a S/ 85 371 millones. Asimismo, para el
célculo del ratio se utilizé el PBI nominal a junio de 2017 publicado por el Banco Central de Reserva del Peru.
Promedio simple de los montos negociados entre enero-octubre de 2017.

Al 20 de octubre de 2017.

En la medida en que se incrementen vegetativamente los fondos que manejan los inversionistas, se presenta un
crecimiento proporcional en la demanda por los distintos instrumentos de inversién (acciones, bonos, etc.), incluidos
los bonos del Tesoro.

Los inversionistas institucionales suelen mantener una estructura de inversién que observa limites de concentracién
y diversificaciéon de impuestos como parte de sus politicas de riesgo, las que suelen tener muy pocos cambios en el
tiempo vy, por tanto, el crecimiento de sus fondos aumenta en forma proporcional a la demanda por titulos del
Gobierno dentro de su portafolio.

La redencién de bonos soberanos emitidos es reemplazada por los mismos instrumentos (nuevas emisiones), de
manera que los inversionistas institucionales pueden mantener la participacion de estos papeles en sus fondos,
independientemente del aumento gradual de sus tenencias.
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Cuadro N° 09

Monto de demanda potencial de bonos soberanos periodo 2018-2020
En millones de soles

Demanda Promedio anual

Total [ 8 168 - 11 006] [8812- 11 686] [9 289 - 12 358] [9 786 - 12 713]

Fuente: MEF - DGETP.

Los rangos de demanda estimada de titulos del Tesoro por parte de los inversionistas
locales e internacionales garantiza la continuidad de la emision de bonos soberanos
en el mercado doméstico como la principal fuente de financiamiento de los
requerimientos fiscales, lo que permitira seguir consolidando el mercado de valores
de deuda publica en volumen y profundidad, aun cuando se avizoran algunos efectos
contrarios como resultado del proceso de normalizaciéon de las politicas monetarias
de los paises mas desarrollados que podrian generar turbulencia y volatilidad en la
demanda por titulos del Tesoro en monedas locales de paises emergentes.

5.2. Bonos globales

En tanto las condiciones del mercado de valores de deuda publica en soles sean
favorables y en linea con el objetivo de la Estrategia de Gestion Global de Activos y
Pasivos, el Gobierno Central prescindira de emitir bonos en moneda extranjera.

5.3. Créditos externos e internos

Otra fuente de financiamiento importante, con la que cuenta el pais, la constituyen
los organismos multilaterales y bilaterales (plano externo) y el Banco de la Nacion
(plano interno).

En los ultimos 10 afios, el promedio anual de desembolsos recibidos por créditos
externos e internos alcanzo alrededor del 38% con una tendencia decreciente en los
ultimos afos (ver Grafico N° 04). Del total de préstamos observados en este periodo,
alrededor del 77%, en promedio, corresponden a recursos recibidos de los
organismos multilaterales y bilaterales, y alrededor del 51% del monto desembolsado
por estos acreedores han sido orientados a financiar proyectos de inversion publica®®.
En el referido gréafico, se observa que la tendencia de este componente ha sido
creciente hasta el afio 2012, con un retroceso en los siguientes tres afios, para luego
recuperarse a partir de 2016.

16 se debe considerar que estos acreedores no solo proveen el financiamiento sino que, ademas, brindan asistencia
técnica para la implementacion de los proyectos a los que estan orientados sus recursos.
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Gréfico N° 04
Participaciéon de los préstamos en el total de los desembolsos ejecutados

y su destino
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Fuente: MEF - DGETP.
(*) Al tercer trimestre de 2017.

Los principales acreedores son el BID y BM que, en los ultimos 10 afios suman en
promedio alrededor del 64%, seguido de la CAF y JICA con el 29% del total.

A partir de este analisis y con la finalidad de continuar incrementando la participacién
de la moneda local en la estructura de la deuda bruta del SPNF, el nivel del nuevo
endeudamiento proveniente de préstamos estara sujeto a la aprobacion del Comité
de Gestibn de Activos y Pasivos y los recursos se destinaran prioritariamente a
financiar proyectos de inversion.

VI. ESTRATEGIA 2018-2021
6.1. Vision de largo plazo

Se ha hecho una primera aproximacién de algunos indicadores objetivo de la deuda
publica del SPNF basado en el modelo de descalce desarrollado por Calvo,
Izquierdo y Talvi*’, en la que se han definido indicadores referenciales de largo
plazo.

Cuadro N° 10
Indicadores con valores referenciales de largo plazo
Valores
referenciales

Indicador Rango

Ratio de deuda en moneda extranjera con respecto a la

- 22:78 +/-3%
moneda nacional
Ratio de tasa de interés fija respecto a la variable 95:5 +/-2%
Vida media (afios) 11 +/-2

Fuente: DGETP - MEF

Para alcanzar estos indicadores de largo plazo, la estrategia estara dirigida a: (i)
aumentar la participacion de la deuda en moneda nacional; (i) aumentar la

17 Ver Anexo 3.
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participacion de la deuda a tasa fija; y (iii) alcanzar una vida promedio de deuda que
equilibre costos y riesgos.

6.2. Meta estratégica de mediano plazo

Definidos los indicadores referenciales de largo plazo, se ha estimado un rango de
metas cuantitativas de algunos indicadores de seguimiento de la deuda publica del
SPNF al cierre del afio 2021, para lo que se ha considerado proyecciones sobre las
condiciones del mercado, el entorno macro y los andlisis costo-riesgo!®. En el
siguiente cuadro se resume estos indicadores:

Cuadro N° 11

Proyecciones referenciales de indicadores de la deuda bruta del SPNF al 2021 (*)
Rango previsto al cierre de

CeEE diciembre 2021
Porcentaje de soles en el saldo bruto 65,5% - 70,7%
Porcentaje de deuda a tasa fija nominal en el saldo bruto 85,9% - 87,3%
Proporcién de deuda interna en el saldo bruto 65,4% - 70,6%
Vida media (afios) 11,0 - 11,2
Reprecio medio (afios) 10,5 - 10,6
Concentracion de amortizaciones en los proximos 12 meses 1_/ 6,6% - 6,1%
Porcentaje del flujo de financiamiento en moneda local 2_/ 79,8% - 85,6%

Fuente: MEF- DGETP

(*) Incluye derivados de cobertura y no incluye letras del Tesoro.

1 / Indicador que mide la presién méas inmediata de pagos.

2_/ Incluye el financiamiento de las operaciones de administracion de deuda.

6.3. Acciones estratégicas

Desde el afio 2013 se ha establecido diversas acciones estratégicas conducentes
a fortalecer la gestién de los activos y pasivos publicos. Muchas de estas acciones
ya se han implementado y han contribuido al fortalecimiento del papel del
endeudamiento publico y la tesoreria.

Sin embargo, todavia hay espacios por cubrir en la modernizacion del Tesoro
respecto al alcance de algunos objetivos y metas propuestos en materia de la
gestién de los activos y pasivos financieros y que estan contenidas en las acciones
estratégicas que ya han sido publicadas y que estan vigentes. En ese sentido, a
continuacion se sintetiza algunas acciones estratégicas que contribuiran con la
modernizacion del Tesoro en linea con las mejores practicas internacionales:

e Mejorar la predictibilidad de las necesidades de financiamiento
La estrategia estara dirigida a implementar progresivamente una gestion activa
de caja, de manera segura y transparente; a continuar con la implementacién de
la centralizacion de saldos de las entidades publicas del SPNF; a regular el flujo
de informacion sobre prondsticos de cobros y pagos de las entidades publicas;
y a implementar herramientas informéaticas.

18 Ver Anexo 4.
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e Desarrollar una estructura de balance 6ptima combinando liquidez y costo
La estrategia se centrara en definir un portafolio éptimo de los activos y pasivos
financieros, promoviendo la fungibilidad de gasto y la prelacion del uso de
fuentes, permitiendo orientar con mayor eficiencia los recursos recaudados por
el Tesoro Publico. Ademés, se buscara mejorar la gestion de los excedentes
temporales de liquidez de los recursos y fondos administrados por el Tesoro,
reduciendo asi su costo de oportunidad. En tanto, el nivel del nuevo
endeudamiento por préstamos estara sujeto a la aprobacién del Comité de
Gestidn de Activos y Pasivos y los recursos seran prioritariamente destinados a
financiar proyectos de inversion.

e Desarrollar el mercado de valores de deuda publica en soles, manteniendo
un perfil adecuado de deuda
La estrategia estara dirigida a incrementar la base de los tenedores de deuda
publica, a refrescar mediante subastas programadas los vértices de la curva de
rendimientos, a generar volimenes de deuda atractivos para cada nuevo vértice
y fortalecer la emision de letras del Tesoro, sin descuidar la exposicion al riesgo
de mercado y de refinanciamiento que pueda generarse a partir de la
concentracion de vencimientos.

También la estrategia se orientara a impulsar nuevas herramientas para mejorar
la infraestructura de los sistemas con los que opera el mercado, a repotenciar el
papel que juegan los Creadores de Mercado, a generar un mercado mas
contestable y competitivo; a aumentar el acceso directo a la deuda publica de las
personas de a pie como instrumento de ahorro; a construir referencias de
rentabilidad libre de riesgo en soles para los fondos mutuos y fondos de
pensiones; y a reducir el riesgo sistémico de compensacion y liquidacion de
operaciones bajo la ley peruana.

e Mantener un plan de financiamiento para el manejo de escenarios
actualizados de estrés y contingentes.
La estrategia estara dirigida a mantener un analisis de escenarios de estrés para
el disefio de un plan de financiamiento orientado a retener, mitigar o trasferir el
riesgo ante shocks adversos. Este plan buscara una estructura éptima entre el
costo y la cobertura, considerando diversos instrumentos que se empleen como
contingentes.
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ANEXO 1: Programa Anual de Endeudamiento y Administracién de Deuda 2018

En el marco del Articulo 14° del Texto Unico Ordenado de la Ley N° 28563, Ley General
del Sistema Nacional de Endeudamiento, aprobado por el Decreto Supremo N° 130-
2017-EF y sus modificatorias, en el afio 2017 se formula el Programa Anual de
Endeudamiento y Administracion de la Deuda aplicable para el afio 2018, cuyas
politicas, objetivos y metas cuantitativas, desde una perspectiva de largo plazo, pero en
forma compatible con las metas fiscales consideradas en el MMM 2018-2021 y que
forman parte de la Estrategia de Gestion Global de Activos y Pasivos 2018-2021.

La gestion de la deuda publica ha tenido avances importantes en el cambio de estructura
de la deuda publica en términos de monedas y tasas de interés logrando posicionarse
por encima del 60%, la participacion de la moneda local y, por encima del 80%, los
préstamos a tasa fija. En esa linea también se ha avanzado con la profundizacion del
mercado de valores deuda publica, con un volumen de titulos en circulaciéon que supera
el 12% del PBI.

Estos logros responden al compromiso del Ministerio de Economia y Finanzas respecto
a mantener la disciplina fiscal y la prudencia macroeconémica vigente, cuyo resultado
se ve reflejado en la calificacion de riesgo y perspectiva estable que ostenta el Peru, en
un escenario de incertidumbre para la regidn en el que nuestros principales referentes
experimentaron algun deterioro en su perfil de riesgo soberano.

En ese sentido, el Programa Anual de Endeudamiento y Administracion de Deuda se
constituye en el vehiculo para regular fundamentalmente la captacion de recursos para
cubrir parte de los requerimientos de financiamiento del sector publico a los mas bajos
costos posibles, sujetos a un grado de riesgo prudente y en concordancia con la
capacidad de pago del pais, ademas de mitigar los riesgos de mercado y de
refinanciamiento de la estructura de la deuda publica y de contribuir al desarrollo del
mercado de valores de deuda publica. Todo ello, en el marco de referencia de la gestion
de los activos y pasivos financieros contenidos en los lineamientos?® de la Estrategia de
Gestion Global de Activos y Pasivos.

En la medida que los articulos 17 y 28 del Texto Unico Ordenado de la Ley N° 28563,
Ley General del Sistema Nacional de Endeudamiento, establecen los procedimientos
para fijar el monto maximo de concertaciones de operaciones de endeudamiento que
se debe considerar en el Programa Anual de Concertaciones de Operaciones de

19 Principios basicos para la gestion financiera:

- Optimizacién de la relacién entre riesgo y rendimiento/costo.

- Centralizacioén de la liquidez de flujos y saldos de fondos.

- Comparacion de alternativas sobre una misma base comparable.

- Priorizacién de la mayor competencia posible en todo nivel.

Politicas financieras para la gestion de activos y pasivos:

- Profundizar el mercado de valores aumentando la deuda publica en soles.
- Mantener reservas de liquidez para enfrentar situaciones de inestabilidad.
- Rentabilizar los fondos publicos y reducir el costo de su liquidez.

- Reducir la prociclicidad de la deuda externa como fuente de vulnerabilidad.
- Mantener una sana estructura de financiamiento en la deuda indirecta.

- Ayudar a asegurar la sostenibilidad de la deuda publica neta.
Lineamientos tacticos para la gestion del riesgo estructural:

- Optimizacién de la gestion del riesgo de liquidez.

- Posicion contraciclica frente al riesgo de tasas de interés.

- Diversificacion del riesgo cambiario.

- Control del riesgo de concentracion.
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Endeudamiento y el Programa Anual de Desembolsos, respectivamente, siendo uno de
sus principales parametros los objetivos, politicas y metas del Programa Anual de
Endeudamiento y Administracion de Deuda, a continuacion se detalla las acciones que
se deben de realizar en el afio 2018 a fin de alcanzar las metas establecidas de los
diferentes indicadores que miden el nivel de vulnerabilidad de las finanzas publicas; el
desarrollo del mercado local de valores de deuda publica; la concentracion del servicio
de deuda, entre otros, y que son compatibles con los principios, las politicas financieras,
los lineamientos tacticos y objetivo que se contemplan en la Estrategia de Gestion
Global de Activos y Pasivos:

o El financiamiento de los requerimientos fiscales previstos en el MMM provendra
preferentemente del mercado local de valores de deuda publica en soles.

o En tanto las condiciones del mercado de valores de deuda publica en soles sean
favorables y en linea con el objetivo de la Estrategia de Gestién Global de Activos
y Pasivos, el Gobierno Central prescindira de emitir bonos en moneda extranjera.

o Se continuard promoviendo el financiamiento de proyectos de inversion
preferentemente con recursos en soles obtenidos del mercado de valores de
deuda publica local.

o El nivel del nuevo endeudamiento proveniente de préstamos estara sujeto a la
aprobacion del Comité de Gestion de Activos y Pasivos y los recursos seran
prioritariamente destinados a financiar proyectos de inversion.

o Se continuara subastando semanalmente letras del Tesoro para los plazos
representativos de 3, 6, 9 y 12 meses por un saldo total que se propondra no
exceda los S/. 3 000 millones al cierre del afio 2018.

o En el tramo corto, medio y largo se subastar4d semanalmente bonos soberanos
para los plazos representativos de entre 1 y 4 afios, entre 5y 10 afios y de mas
de 10 afios.

o Mitigar el riesgo de refinanciamiento, evitando incrementar la concentracion de
titulos del Tesoro que cuentan con un costo desfavorable frente a las condiciones
del mercado.

o En lo posible se realizaran subastas especiales que permitan continuar
incrementado la liquidez del mercado secundario y el tamafio del mercado de
valores de deuda publica en general. Estas emisiones se realizaran
preferiblemente cuando las condiciones del mercado sean favorables a los
intereses de la Republica.

o La liquidacién de los bonos soberanos y de letras del Tesoro se realizaran bajo el
esquema de pago contra entrega.

o En lo posible, se realizardn subastas especiales de intercambio de valores de
deuda publica en moneda local, y se llevaran a cabo siempre que las condiciones
de mercado sean favorables a los intereses de la Republica para mejorar el perfil
de la deuda bruta. El objetivo de estas operaciones es facilitar, a cada tipo de
inversionista, una oportunidad de rebalanceo de sus tenencias, en funcién a los
perfiles u objetivos de sus portafolios de inversion.

o Se promovera que el Fondo de Deuda Soberana se convierta en un Exchange-
Traded Fund (ETF).

o Se realizaran operaciones de reporte con los titulos del Tesoro Publico. El objetivo
de estas operaciones es empezar a afinar el manejo de tesoreria e incrementar la
demanda de estos instrumentos y, por tanto, su liquidez en el mercado de valores
de deuda publica.
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o Se fortaleceran los canales de comunicacion con las agencias calificadoras de
riesgo y con los inversionistas locales y extranjeros a fin de mantenerlos
informados sobre la evolucion de los indicadores de deuda y las acciones u
operaciones que se prevean realizar.

Para cuantificar el efecto de estas acciones en la gestién de la deuda del SPNF, se han
definido algunos indicadores de seguimiento, cuyos valores han sido determinados a
partir de distintos escenarios deterministicos para fijar un rango referencial de metas a
alcanzar al final del afio 2018:

Metas cuantitativas referenciales del SPNF al cierre de 2018 (*)
Rango al cierre de

TTCICET (e diciembre de 2018
Porcentaje de soles en el portafolio 58,9% - 62,5%
Porcentaje de deuda a tasa fija en el portafolio 85,6% - 86,2%
Proporcién de deuda interna en el saldo bruto 58,3% - 62,0%
Vida media (afios) 11,6 - 115
Reprecio medio (afios) 10,9 - 11,0
Concentracion de amortizaciones en los proximos 12 meses 1_/ 3,0% - 3,0%
Porcentaje del flujo de financiamiento en moneda local 2_/ 58,8% - 66,1%

Fuente: MEF- DGETP

(*) Incluye derivados de cobertura y no incluye letras del Tesoro.

1_/ Indicador que mide la presién mas inmediata de pagos.

2_/ Incluye el financiamiento de las operaciones de administracion de deuda.
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ANEXO 2: Cronograma del Programa de Subastas Ordinarias de Titulos del
Tesoro 2018
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O Los martes de cada mes: Subasta de letras del Tesoro.

O Los jueves de cada mes: Subasta de bonos soberanos.

De acuerdo con la Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el Afio Fiscal 2018, el monto maximo de bonos
soberanos a colocarse asciende a S/ 12 173,4 millones. Se ha previsto un rango referencial relativo a colocar segun los
siguientes plazos:

[30% - 40%)] para plazos <= a 5 afios.

[40% - 50%)] para plazos > a 5 afios y <= a 10 afios.

[20% - 30%)] para plazos > a 10 afios.

Términos y condiciones de la informacién contenida en este anexo: en caso que alguna fecha de subasta coincida con
un dia festivo, ésta podra ser reprogramada. La Direcciéon General de Endeudamiento y Tesoro Publico, previo a cada
subasta, establecera qué letras o bonos se colocaran en cada oportunidad. Asimismo, la Direccién General de
Endeudamiento y Tesoro Publico se reserva el derecho de modificar el calendario del Programa de Subastas Ordinarias
de Titulos del Tesoro.
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ANEXO 3: Vision de largo plazo

El objetivo® de una estrategia de deuda es garantizar que se satisfagan las necesidades
de financiamiento del Gobierno, cumpliéndose las obligaciones de pago al menor costo
posible y con un nivel prudente de riesgo, con énfasis en gestionar la exposicion al
riesgo?! implicita en la cartera de deuda especificamente, en las posibles variaciones
del costo del servicio de la deuda y su efecto en el presupuesto. El resultado de la
estrategia y sus logros deben conducir a una combinacién de indicadores objetivo que
permitan delimitar los niveles de riesgo cambiario y de tasas, en el que en su interior,
Gobierno realiza las acciones de manejo de la deuda publica.

Visién de largo plazo
Los indicadores de largo plazo relacionados al calce cambiario y riesgos de tasas,
apoyados por la estrategia son los siguientes:

Cuadro N° 12
Indicadores de largo plazo

Indicador MeFas Rango
estratégicas
Ratio de deu_da en moneda extranjera con respecto a la 2278 +/-3%
moneda nacional
Ratio de tasa de interés fija respecto a la variable 95:5 +/-2%
Vida media (afios) 11 +/-2

Fuente: DGETP - MEF

Estos objetivos pueden analizarse desde los recursos para hacer frente a obligaciones
de deuda, esto es: (a) la capacidad productiva del pais y (b) la volatilidad de los ingresos
fiscales y de la presion tributaria.

a) Desde el lado de la capacidad productiva

El ratio objetivo de deuda en moneda extranjera (ME) con respecto a la moneda
nacional (MN) indica el porcentaje del saldo de la deuda publica que se debe tener
fondeada en MN y en ME. Este indicador estard en linea con las limitaciones de cada
mercado, asi como con las oportunidades del pais en lo que respecta a la profundizaciéon
del mercado en deuda local.

Para determinar el ratio objetivo de largo plazo de este indicador, utilizamos el modelo
de descalce cambiario planteado por Calvo, Izquierdo y Talvi?? (2003), en donde se
argumenta que las variaciones del tipo de cambio real (TCR) pueden afectar la solvencia
fiscal de un pais a través de sus efectos sobre el ratio deuda/PBI, en una economia en
donde las posibilidades de produccién se dividen en dos: (i) produccion de bienes
transables o de exportacion, y (ii) produccion de bienes no transables a ser consumida

20 Ver: “Formulacion de una estrategia de gestion de la deuda a mediano plazo: nota de orientacion para las autoridades
nacionales”, documento elaborado por el BM y FMI - Febrero de 2009.

21 Tipo de cambio, de tasas de interés y de refinanciamiento.

22 ver: Calvo, Izquierdo y Talvi (2003). “Sudden Stops, the Real Exchange Rate and Fiscal Sustainability: Argentina’s
Lessons”. NBER - Working Paper 9828.
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en el mercado interno. Por tanto, un pais estaria perfectamente calzado cuando su ratio
de deuda ME/MN es igual a su ratio produccién transable respecto a produccién no
transable.

El sector transable o sector cuya produccion es exportable y la inversién en el mismo
dependera de los precios relativos de los bienes exportables (transables). Para el caso
peruano, es importante observar que el boom de los precios de los commodities ayudo
a que el ratio de participacion de las exportaciones, respecto al PBI, pasara de casi 17%
en el afio 2000 a casi 30% en el periodo 2007-2011, para luego volver a caer a 22% en
el 2016.

Precios de Exportacion (IPX) Exportaciones/PBI
160

140

120 27
100 2
80 2
20
60 =
40 15
0 12
989900010203 040506 0708091011121314151617- 98199 0 01020304 050607 0809101112 13 14 15 16 17*

Fuente: BCRP

En el caso peruano, una parte importante de los ingresos del Gobierno dependen de
actividades vinculadas a sectores transables (o de exportacion). Asimismo la deuda
publica estaria denominada en una proporcion importante en ME (términos de bienes
transables)

El descalce cambiario en el balance del sector publico se produce cuando la deuda
ME/MN no se equilibra con la proporcion del PBI exportable/no exportable. Este
descalce podria conllevar a que variaciones en el tipo de cambio real, debido a shocks
externos, afecten la solvencia fiscal. Se estima que se estaria perfectamente calzado
con un 78% de deuda en MN y hasta un 22% de deuda en ME.

b) Desde el lado de la presién tributaria

Se observa que el ciclo de los ingresos tributarios del Gobierno General se relacionan
en gran medida con el ciclo de los precios de exportacion, mientras que los ciclos de
gastos del Gobierno no sigue el mismo patrén.
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Ciclo del ratio ingreso tributario GG/PBI Ciclo del ratio gasto corriente GG/PBI
vs. ciclo de los precios de exportacién vs. ciclo de los precios de exportacién
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Fuente: BCRP Elaboracion: DGETP-MEF

El plazo 6ptimo objetivo de la deuda (vida media) se determina evaluando la
capacidad de pago, la sostenibilidad de la deuda; el suavizamiento de pago del servicio
de la deuda dentro de un contexto del nivel de presion tributaria; la volatilidad de los
ingresos, y la prociclicidad del gasto de Gobierno.

El andlisis de la literatura indica que existiria una relacién entre la vida media y la presion
tributaria, y se puede determinar qué gobiernos de economias de ingresos medios, con
mas baja presion tributaria y que tienen mas probabilidades de enfrentar una crisis de
refinanciamiento, eligen una madurez mas larga para mitigar este riesgo. Para el caso
peruano, el FMI establece una vida media de 7,6 afios en linea con paises que tienen
una presion tributaria entre 50% y 200% mayor a la peruana, mientras se observa que
paises LA6 con una mayor presion tributaria se ubican con una vida media entre 9y 12
afios. Para el caso peruano, se establece la vida media en 11 afios.

2016 Ingresos GG/PBI Vida media vs. ingresos GG/PBI
paises OECD comparables, LA6 paises OECD comparables, G7, LA6
1
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Fuente: FMI, Elaboracion: DGETP-MEF

El ratio objetivo de deuda a tasa variable respecto a la tasa fija no puede exceder
de un 5% del total del saldo de la misma. Este indicador se sustenta en que las tasas
de interés variables son las mas vulnerables ante un alza de tasas e implica riesgos de
incremento en el servicio de la deuda por posibles aumentos en las tasas de interés en
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el futuro. Por lo tanto, es recomendable fijar un porcentaje de deuda bajo a tasa variable,
que refleje la volatilidad de los ingresos del Gobierno y su presién tributaria. Asimismo,
el Gobierno actualmente ha logrado conseguir una fuente de financiamiento permanente
a tasa fija como es el caso del mercado de deuda soberana en soles, donde la relacién
costo-riesgo hace a esta opcion atractiva en medio de una politica de endeudamiento
baja a tasa variable.
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ANEXO 4: Proyecciones y simulaciones sobre indicadores de la deuda del SPNF

Considerando las proyecciones de la deuda bruta, las proyecciones del MMM 2018-
2021, que contiene las metas y reglas fiscales para el periodo y las perspectivas de los
mercados financieros locales e internacionales que definiran el acceso y las condiciones
en las que se captard el nuevo endeudamiento y algunas operaciones de administracion
de deuda, se calcula a través de cuatro escenarios deterministicos (base, optimista,
pesimista y de estrés), el rango referencial de metas que se va a alcanzar al cierre del
ano 2021.

Proyecciones de algunas variables macroeconémicas del SPNF utilizadas en las
simulaciones segln escenario

Escenario Escenario Escenario Escenario de
Supuestos Base Optlmlsta PeS|m|sta Estres

Externo Interno Externo Interno Externo Interno Externo Interno
Resultado Entre -1,8% en 2017 a Entre -1,5% en 2017 a Entre -2,2% en 2017 a Entre -2,3% en 2017 a -
Primario (% PBI) 0,5% en 2021 0,9% en 2021 0,1% en 2021 0,1% en 2021
Tasa de o ® ® g
sEslitEme fel Entre 2,8% en 2017 a Entre 2,8% en 2017 a Entre 2,8% en 2017 a Entre 2,8% en 2017 a
del PBI (%) 4,0% en 2021 5,0% en 2021 3,5% en 2021 3,0% en 2021

Fuente: MEF- DGETP

Resultados de las simulaciones y determinacion del rango de indicadores

En el siguiente grafico, se muestra los resultados de algunos indicadores de seguimiento
de la deuda bruta del SPNF que se alcanzarian en los proximos 4 afios.

Algunos indicadores de la deuda bruta del SPNF

s =— 71% i
66% " o, 66% =
b
62V =y 61%0 w= 62% 61% -
\§ EQ0A mumm 590/ - ’ o === 60%
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\ _ 531%™ 54,4% 12
51,3% = 51,6% \ 11
11 == E=——
=—ESCENARIO BASE ESCENARIO OPTIMISTA = ESCENARIO BASE ESCENARIO OPTIMISTA
ESCENARIO PESIMISTA ESCENARIO ESTRES ESCENARIO PESIMISTA ESCENARIO ESTRES
ago-17 2017 2018 2019 2020 2021 ago-17 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: MEF- DGETP
Al cierre del aflo 2021, se establecié el rango referencial de los indicadores de

seguimiento de la deuda bruta del SPNF que se prevé alcanzar, considerando los
resultados de los escenarios base y optimista.
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Proyecciones referenciales de indicadores de la deuda bruta del SPNF al cierre de 2021 (*)

Rango previsto al cierre de

CENEE diciembre 2021
Porcentaje de soles en el saldo bruto 65,5% - 70,7%
Porcentaje de deuda a tasa fija nominal en el saldo bruto 85,9% - 87,3%
Proporcién de deuda interna en el saldo bruto 65,4% - 70,6%
Vida media (afios) 11,0 - 11,2
Reprecio medio (afios) 10,5 - 10,6
Concentracion de amortizaciones en los proximos 12 meses 1_/ 6,6% - 6,1%
Porcentaje del flujo de financiamiento en moneda local 2_/ 79,8% - 85,6%

Fuente: MEF- DGETP

(*) Incluye derivados de cobertura y no incluye letras del Tesoro.

1_/ Indicador que mide la presién mas inmediata de pagos.

2_/ Incluye el financiamiento de las operaciones de administracién de deuda.

Proyeccion del servicio y composicion de la deuda bruta

En tanto el escenario base contiene supuestos conservadores que se esperan
alcanzar, a continuacion se muestra el analisis de la posicién y de las proyecciones de

la deuda bruta del SPNF:

a. Proyeccion del servicio de la deuda bruta por monedas v tasas de interés

Las amortizaciones del afio 2018 representan alrededor del 3,0% del total adeudado
y el promedio de las mismas, hasta el afio 2021, se ubica en alrededor del 3,9%.
En términos relativos, la presion del pago del servicio de la deuda en el Presupuesto
de la Republica pasara a fluctuar entre 10,2% y 14,2% de los ingresos anuales.

Por monedas, los soles explican alrededor del 72% en el afio 2018 y el 64% para
los vencimientos acumulados de los préximos 4 afios. En esa misma linea, en el
afo 2018 los préstamos a tasa de interés fija suman el 62%, mientras que el 81%

corresponde al periodo de los 4 afios siguientes.

Vencimientos por monedas y tasas de interés del SPNF
(En millones de soles)

30 000 - 2 1% 30000 -
25000 - - sér:; 25000 { oo
i 20 000 - m Variable
20 000 - Sqlles mFia
15000 1 | Coares 15 000 -
10 000 - 10 000 -
5000 - 2,4% 5000 -
o 12.1% 0 62,5%
2018 2018 - 2021 2018

Fuente: MEF- DGETP

2018 - 2021

b. Proyeccién de la composicién de la deuda bruta por plazo residual al vencimiento

La estructura de maduracién de los préstamos vigentes y de los que se esperan
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obtener en los préximos afos continlda privilegiando los plazos mayores a cinco
afos; inclusive, en el afio 2021, esta concentracion sera un poco mayor. El efecto
de esta estructura también se visualiza en el perfil de vencimientos de la deuda
publica.
Plazo al vencimiento de la deuda bruta del SPNF
(En millones de soles)

200 000 -
m 2018
=2019
150 000 - m 2020
2021
= 2022
100 000 -
50 000 -
0

Deuda <=1 afio Deuda <= 3 afios Deuda <=5 afios Deuda > 5 afios
Fuente: MEF- DGETP

Asi, en el escenario base, el porcentaje de vencimientos de la deuda mayor a 5
afios a diciembre del afio 2021 se proyecta en alrededor del 75,4%, posicion relativa
similar a lo observado en los afios previos. Los factores que explicaran esta
situacion estan relacionados con las emisiones de bonos soberanos que se
proyectan realizar (reaperturas), que incluye el financiamiento de las operaciones
de administracion de deuda. Aun asi, se espera que el indicador de vida media se
ubique en alrededor de 11 afios al cierre del afio 2021.

c. Proyeccién de la composicién de la deuda bruta por monedas y tasas de interés

La participacion de la moneda local en el total de la deuda bruta se posicionaria en
alrededor del 65,5% al cierre de 2021, superior al que se alcanzaria en el afio 2017,
indicador, que al cierre de agosto de 2017, alcanzo el 61,7%.

Evolucion de la composicion de la deuda bruta del SPNF por monedas y tasas de interés
100% 100%
80% 80%
60% 60%
40% 40%

20% 20%

0% 0%
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
EUSD "EUR EYEN EPEN = Otros EFija ®Variable ®Indexadas ONP

Fuente: MEF- DGETP
La proyeccion del componente de tasa fija en la estructura de la deuda bruta, para

los préximos afios, se mantiene por encima del 80% observado a partir del afio
2017, alcanzando alrededor del 85,9% al cierre del afio 2021.
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Servicio y costo en riesgo de la deuda bruta

El andlisis del Servicio en Riesgo (SeR?®) arroja que el servicio de deuda estimado para
los préximos cuatro afios (desde el afio 2018 hasta el afio 2021 inclusive), con un nivel
de confianza del 95%, alcanza niveles de alrededor de S/ 85 264 millones. El riesgo que
se le atribuye 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 percentil 95% y el promedio), alcanza el valor de S/. 3 408 millones (4,0% adicional al
pago del servicio de deuda estimado).

Servicio en riesgo y costo y riesgo de la deuda bruta del SPNF para el periodo 2018 - 2021

F 2,7% -

; 8,4% -

e 2,4% -

s 8,2% -

© 2,1% - s |

° 1,8% 1 7.8% - 0,2%

e 15% 1 7,6% -

a 12% 1 7,4% -

X 0.9% A 7.29% - o 0,2%
F 0,6% 7,0% -

a 0,3% 5 40 6.8% - 7.1%
[ 0,0% : . . . 6,6% -

v 77000 87000 97000 107000 117 000 2018 2019 2020 2021

m Costo Promedio m Riesgo

QD

Fuente: MEF- DGETP

Por otro lado, el costo promedio anual en soles de la deuda bruta se define 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 monto adicional,
definido como riesgo, se calculé tomando en cuenta la evolucién estocastica de las tasas
de interés y tipos de cambio, asi como su correlacién conjunta?®. El incremento probable
del costo por las variaciones de los tipos de cambio y de las tasas de interés representa,
en promedio, alrededor de 22 pb para los 4 afios analizados.

Indicadores de sostenibilidad deterministica de la deuda bruta
El analisis del comportamiento del ratio de deuda publica bruta del SPNF de la

Republica, a través del indicador de sostenibilidad?®, indica que aun cuando se prevé un
menor crecimiento del PBI, menores ingresos fiscales y condiciones adversas en los

23 Este modelo asume que cada una de las tasas de interés variables y los tipos de cambio siguen una variante del

proceso geométrico browniano, y que estan correlacionados entre si. A partir de esta premisa, se genera un nimero

adecuado de simulaciones de Monte Carlo de posibles trayectorias conjuntas de estas variables, con las que se
construye una distribucién del servicio acumulado de deuda en el periodo elegido.

Este costo financiero toma en consideracion la evolucién 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 que incrementaria el costo de la deuda en los préximos afios.

El riesgo del costo financiero, en términos de soles, se define como la diferencia entre el costo maximo (al 95% de

confianza) y el costo promedio.

% 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).

24

25
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precios de las variables financieras en los préximos afos, la deuda es sostenible en los
escenarios base y optimista, no siendo asi para los otros dos escenarios.

Indicador de sostenibilidad de la deuda bruta del SPNF
(Porcentaje del PBI)

Base Optimista

1,5% -
1,2% -
0,9% -
0,6% -

0,3%

Pesimista Estrés

0 T T
0,0% - .

Fuente: MEF- DGETP

-0,3% -

-0,6% -

En linea con estos resultados se han estimado, en términos relativos, algunos
indicadores de deuda respecto al PBI esperado para los préximos afios a fin de analizar
su viabilidad presupuestal. El saldo de la deuda es ligeramente creciente hasta el afio
2020 mientras que en el caso de los flujos estos son crecientes en todo el periodo,

acentuandose en 2021.

Ratios de la deuda del SPNF sobre el PBI
(En porcentaje del PBI)

Escenario base 2018 2019 2020 2021
Deuda del SPNF/PBI 25,3% 26,2% 26,7% 25,8%
Servicio del SPNF/PBI 1,9% 2,0% 2,3% 2,9%
Amortizaciones del SPNF/PBI 0,7% 0,7% 1,0% 1,5%
Intereses del SPNF/PBI 1,2% 1,3% 1,3% 1,4%

Fuente: DGETP - MEF

Por el lado de los ingresos del SPNF proyectado para los siguientes afios, se analiza la
evolucion de la capacidad de pago. La tendencia del saldo de la deuda es, en promedio,
decreciente a excepcién del afio 2019, mientras que los flujos son crecientes en todo el

periodo de andlisis.

Ratios de la deuda del SPNF sobre sus ingresos
(En porcentaje de los ingresos)

2018
Deuda del SPNF/Ingresos 137,7%
Servicio del SPNF/Ingresos 10,2%
Amortizaciones del SPNF/Ingresos 3,6%

6,6%

Intereses del SPNF/Ingresos

2019 2020 2021
137,9% 136,3% 127,5%
10,1% 11,4% 14,2%

3,2% 4,7% 7,4%

6,8% 6,6% 6,7%

Fuente: DGETP - MEF
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Otro de los objetivos de la estrategia es mejorar el perfil de vencimientos de la deuda
del SPNF para evitar excesivas concentraciones de pagos. Asi, en el siguiente grafico,
se muestra el perfil de vencimientos generado con el nuevo endeudamiento que se
contrataria en el periodo 2018-2021 para financiar los requerimientos financieros y las
operaciones de manejo de pasivos que se han previsto realizar.

Si bien se observa fuertes concentraciones de obligaciones en algunos afos del perfil,
estos podrian facilmente refinanciarse, en tanto corresponden a la redencion de los
bonos soberanos y globales (mas del 80% se refieren a deudas de mercado). La
diferencia corresponde al endeudamiento que se supone se estaria realizando para el
financiamiento de los grandes proyectos de infraestructura actualmente en cartera.

Proyeccion de amortizaciones de la deuda bruta del SPNF
(En millones de soles)
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Fuente: MEF- DGETP
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