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1. Objetivo del proyecto y contexto ,,; g AfL
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Realizacidon de un diagndstico de la situacion actual de la
infraestructura del Sistema de Operacion del Mercado de Valores
de Deuda Publica en el Peru y la identificacion, sobre la base de
los modelos, estandares, procedimientos y mejores practicas
internacionales, de las oportunidades de mejoras regulatorias y
tecnologicas en dicho sistema.
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Ministerio
de Economiay Finanzas

I Recomendaciones en toda la cadena de I
valor del Mercado de Deuda Publica |

, Hoja de ruta para el desarrollo a largo plazo ::
I de un Mercado de Deuda Publica u
I competitivo y transparente
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1. Objetivo del proyecto y contexto ;,; g

Escasa necesidad de endeudamiento del Tesoro Publico
Oferta — | _ 2012/2013 superdvit
_ 2014 déficit

- AFP: principales demandantes
Demanda > - Minoristas: no tradicidn
- No residentes: 40% deuda publica en soles (2014)

- Letras.- BVL versus Bonos soberanos.- DATATEC (99%)

Infraestructura | —> . :
- Liquidacion: entrega contra pago versus entrega libre de pago

de mercado

Mercado de deuda poco desarrollado
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2. Analisis DAFO y recomendaciones
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2.1 Emision y adjudicacion de deuda publica, ,, g Af

Situacion actual
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Calendario de subastas: estructurado y publicitado
* Desde julio 2013 subastas quincenales y desde julio 2014 subastas semanales bonos soberanos

Sistema de subasta hibrida
* Se define un tasa marginal maxima por encima del cual no se adjudica

* Tasa media ponderada por debajo de la cual se adjudican todas las posturas a dicha tasa

e Las posturas entre ambos se adjudican a la tasa solicitada

Segmentacion del mercado:
* Plataforma empleada
* Entidades elegibles en mercado primario

Volumen de emisiones reducido y limites a la concentracion
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Recomendaciones:

= Explicacidon detallada por parte del MEF a los miembros de mercado de las ventajas del
sistema de subasta hibrido (holandesa modificada)

= Aumentar la supervisidon de la operativa con terceros en las subastas del primario, a
través de la comprobacidn del registro de drdenes previas y su posterior adjudicacién

= Valorar la creacion por parte del MEF de un mddulo propio para subastas de Letras del

Tesoro y Bonos Soberanos
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2.2 Miembros del mercado: procesos 8
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Mercado primario Mercado secundario

—
DATATEC,

——
Cas D omeee
Entidades de seguros ‘/\

Miembros de mercado Creadores de mercado

Entidades de inversion
Entidades de valores

Entidades de crédito
Otras entidades definidas
por el MEF

Debilidades:
= Arbitraje regulatorio: Asimetria regulatoria respecto a las posiciones cortas
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Recomendaciones:

= Extender la base de clientes a través de la realizacion campanas de publicidad de valores
de deuda publica y la promocidon de iniciativas de inversidn (p.e. compra directa de titulos
del Tesoro por parte de personas naturales, desarrollo de vehiculos de ahorro basados en
deuda publica)

= Potenciar la demanda de deuda publica por parte de entidades financieras a través de la
posibilidad del descuento de titulos ante el BCRP en operaciones de liquidez

= Redefinicion del papel del BCRP en |la deuda publica que implique su inclusion en las
operaciones de Politica Monetaria

= Eliminacidn de la asimetria regulatoria existente en el tratamiento de las posiciones
cortas
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Letras del Tesoro Bonos soberanos
—I -
BVL-ELEX DATATEC, etc.
SAB
Entidades | | | No entidades internacionales Entidades internacionales

participantes

Participacion

- Recompras y reventas

del MEF

ave Bl ©

- Subastas: no tienen que ser en un MCN

- Participantes.- req. del MCN autorizado y reg. del R. Interno del SLV

MCN — - Modulo de negociacion continua.- 2 niveles (creadores de mercado)

- Posibilidad de articular esquema de garantias y penalidades economicas
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Recomendaciones:
= Establecer el papel de la BVL como mercado de las Letras del Tesoro a la entrada
en vigor del Reglamento de MCN
= Incentivar a la BVL para que se constituya como MCN autorizado para valores de
deuda publica
6 = Valorar la posibilidad de creacién un unico médulo para la negociacidén de bonos
=

soberanos en el mercado secundario

= Valorar la posibilidad de que los Creadores de Mercado tengan acceso
“privilegiado” a la provision de liquidez (valores) de la Unidad Responsable

= Valorar la posibilidad de que el Reglamento Interno de MCN contemple la
suspension del miembro en caso de incumplimiento
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Recomendaciones:
= Definicidn clara de “Operacién de Reporte”

= Creacion de modulos especializados dentro del MCN para las operaciones de
reporte

Fijacion del método de calculo de la tasa variable
Establecimiento de plazos estandar de reportes
Publicacion de la metodologia de calculo de las tablas de premios y castigos

Modificacion de los calculos de precios y margenes de garantia

OPERACIONES DE REPORTE

4 4 4 4 3

Elaboracidon de una guia de tratamiento contable de las operaciones de Deuda
Publica
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2.4 Valoracion de los instrumentos de deuda ,, g AR
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Valoracion de instrumentos de Deuda Publica

BVL-ELEX BVL-ELEX BVL-ELEX

Mercado poco liquido
Existen tres sistemas diferentes para valorar el mismo instrumento:
= SBS: vector de precios para las AFP
= SMV: uso de un PIP para las AFM
= MEF: vector de precios para establecer precios iniciales en las operaciones de

reporte
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Recomendaciones:

= Valorar la idoneidad de reducir el numero de fuentes de valoracion para instrumentos de
deuda publica

= Homogeneizar los criterios de seleccion de precios validos en el mercado

= Proveer precios de oferta y demanda por separado para el calculo de los valores
liguidativos de los fondos de las AFM y AFP

= Detallar las caracteristicas de la toma de precios validos en Bloomberg/Reuter, en caso de
no existir precios validos en mercados primario o secundario
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Pre-transparencia Post-transparencia
Mercado peruano de deuda Escasa informacion sobre las
relativamente opaco operaciones realizadas
Obligacién de registrar Manual de
todas las operaciones en especificaciones técnicas

un MCN de la SMV paralos MCN
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Recomendaciones:

= Verificar el cumplimiento por parte del MCN de la adecuada difusion de la informacion
de mercado registrada en su sistema

= Estudiar la posibilidad de incorporar la figura del Proveedor de Informacion Consolidada
en el supuesto de que concurriesen varios MCN
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2.6 Sistemas de supervision ,,, g Afi
e e
e Merkers
SBS SMV
- Bancos y entidades de - Mercados de valores =
credito MCN
- Administradores de Fondos - Participantes (SAB, otros

de Pensiones ?7?7?)
- Compaiias de seguros Administradores de Fondos
Mutuos

Supervision prudencial
Supervision funcional

- Supervision prudencial
- Se establecen limites a la
inversion
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Recomendaciones:

= Verificar que la SMV dispone de los medios técnicos que le permitan un seguimiento de
toda la operativa del mercado, desde que se introduce la orden original hasta que la
misma se liquida en el depositario, tanto en el mercado primario como en el mercado
secundario

= Supervisar el grado de cumplimiento de la publicacién de incumplimientos de
operaciones con valores de deuda publica por parte de CAVALI

= Prever en la normativa que los MCN autorizados cuenten con una Comision de Vigilancia
o Departamento de Supervision
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2.7 Sistemas de custodia, registro, AfL
compensacion y liquidacion 4,
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CAVALI es el sistema reconocido como sistema de pago por la Ley n2 29440 y se adhiere a
las condiciones y requisitos regulados por la Resolucién SMV N2027-2012-SMV/01

Participante Participante Banco
indirecto directo liquidador

N~ N

Debilidades

= Banco liquidador como agente mas en el proceso de liquidacion: Retrasos

= CAVALI carece de capacidad de cargo en cuenta

= Escasez de plazos para los procesos de liquidacion con el banco central: Mayor
indisponibilidad de valores o de efectivo de los participantes

" |nexistencia de algoritmos adecuados en la gestidon de los procesos de liquidacion
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Recomendaciones:
= Atribuir el establecimiento de un sistema de garantias y de penalidades a
CAVALI
QEJ = Incluir en los contenidos sobre compensacion y liquidacion la obligacion de
definir los aspectos relacionados con la operativa con Deuda Publica en la
normativa interna de CAVALI
> = Verificar el correcto desarrollo normativo de CAVALI en relacién con los
(—)_ procesos de compensacion y liquidacion de las operaciones en el Mercado
§ de Deuda Publica
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Recomendaciones:
= Verificar que CAVALI desarrolla correctamente el contenido de las normas
establecidas en el Reglamento de los Sistemas de Liquidacion de Valores:
> e Sistemas y procedimientos para la gestion de riesgos con la operativa
n de distintos MCN
(@)]
2 e Confirmacion y firmeza de las operaciones recibidas de MCN
* Reglas y procedimientos ante los incumplimientos de las operaciones
de los distintos MCN
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Recomendaciones:

= Actualizar el Reglamento para incorporar las correspondientes
actualizaciones respecto a las funciones de encargado de la compensacion y
liquidaciéon de los MCN autorizados

= Introducir un nuevo epigrafe en el que se definan los procedimientos
aplicables a la administracidon de garantias para la operativa con valores de
deuda publica

= Revisar la posibilidad de ampliar el numero de Bancos Liquidadores,
permitiendo el acceso a la liquidacion de efectivo de determinadas
operaciones a entidades que ya tienen cuenta en el BRCP

Reg. Interno de CAVALI

= Incluir algoritmos que permitan la optimizacion de los procesos de
liquidacién de valores de deuda publica
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3. Plan de implementacion
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RECOMENDACIONES

3. Plan de implementacion ;4

MODIFICACION

ENTIDADES IMPLICADAS
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PRIORIDAD
NORMATIVA
Altaf Media
SI/N
[/ Baja / No

MEF

BCRP

SMV

SBS

CAVALI

MCN

MIEMBROS
MERCADO

Recomendaciones relativas a la emision y adjudicacién de deuda piblica

Explicacidn detallada de mercado de las
ventajas del sistema de subasta de precios Baja Mo
hibridos a los miembros

Aumentar la supervision de la operativa con
terceros en las subastas de primario

Media No

Creacion por parte del MEF de un modulo
propio para subastas de Letras del Tesoro y Baja Mo
Bonos Scberanos

@,

Implicacion Maxima

Implicacion Parcial Sin implicacion Directa

| Proyecto financiado por la Confederacion Suiza - SECO

-26-

| Diagnostico de la Infraestructura Tecnoldgica de los Sistemas de Operacion del Mercado de Valores de Deuda Publica en el Pera

2015




3. Plan de implementacion ,

Innovation for the
Securities Markets

RECOMENDACIONES

PRIORIDAD

MODIFICACION
NORMATIVA

ENTIDADES IMPLICADAS

Aﬁ Analistas
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Altaf Media
/ Baja

sl / No

BCRP

SMV

SBS

CAVALI

MCN

MIEMBROS
MERCADO

L. Recomendaciones b’elaﬁvas a miembros del mercado

: procesos operativos

Promocion de los instrumentos del Tesoro a

en |las entidades de valores

inversores minoristas
Potenciar la demanda de Deuda Pablica por
parte de todas las entidades que forman Alta Mo
parte en el Sector Financiero
Potenciar el papel del BCRP en el mercado Alt si
- a i
secundario de Deuda Publica
Eliminar la asimetria regulatoria permitiendo Al Si, Borrador R.
a
las posiciones cortas Op. Reporte
Crear del mercado de derivados una vez Ba No actual
aja
puesta en marcha la nueva normativa ) 5i, futura
Repotenciar el uso de operaciones de reporte ]
Alta Si

| Proyecto financiado por la Confederacion Suiza - SECO
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MODIFICACION

ENTIDADES IMPLICADAS

Aﬁ Analistas

Financieros
Internacionales

RECOMENDACIONES PRIORIDAD
NORMATIVA
Alta/ Media
. SI/N
[ Baja /No

BCRP

SMV

5BS

CAVAL

MIEMBROS
MERCADO

1. Recomendaciones helaﬁvas a la estructura del mercado secundario: plataformas y formas de contratacion

A.  Mecanismos Centralizados de Negociacion

Establecer el papel de la BVL como mercado
de Letras del Tesoro a la entrada en vigor del Alta
Reglamento de MCN

Si, R. MCN

Incentivar a la BVL para que se constituya
como MCM autorizado para valores de Deuda Media No
Puablica

Valorar la posibilidad de creacién de un dnico
modulo para la negociacion de Bonos
Soberanos en el mercado secundario (sin
nivel especial de Creadores de Mercado)

Media MNo

Valorar la posibilidad de que los Creadores de
Mercado tengan acceso “privilegiado” a la
provision de liquidez (valores) de la Unidad
Responsable

Media MNo

Q01000
0“0

QOO0
OO0/
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MODIFICACION

RECOMENDACIONES PRIORIDAD ENTIDADES IMPLICADAS
NORMATIVA
Alta/ Media MIEMBROS
. 51/ No MEF BCRP SMV 5BS CAvVAL MCN
/ Baja / MERCADO
B. Operaciones de Refmrfe
H i la definicion de “O iond .
omogeneizar la definicion de pt—:‘_racmn e si. Borrador R.
Reporte” de acuerdo con la establecida en la Alta
Op. Reporte
Ley
Crear modulos especializados dentro del MCHN Al Si. Borrador R.
a
para las Operaciones de Reporte Op. Reporte
Si Borrador R.
Fijar el método de calculo de |a tasa variable Alta
Op. Repaorte
Establecer plazos estandar en las Operaciones Alt Si. Borrador R.
a
de Reporte Op. Reporte
Publicacion de la metodologia de calculo de Medi Si. Borrador R.
edia
las tablas de premios y castigos Op. Repaorte
Modificacion de los cidlculos de precios y Al 5i. Borrador R.
. . a
margenes de garantia Op. Reporte
Elaboracion de una guia de tratamiento Bai N
contable de las operaciones de Deuda Publica a8 °
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MODIFICACION
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Financieros
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RECOMENDACIONES PRIORIDAD ENTIDADES IMPLICADAS
NORMATIVA
Alta/ Media 51/ No MEF BCRP SMV SBS CAVALI MCN MIEMBROS
/ Baja MERCADO

Iv. Recumendaciones| relativas a la valoracion de los instrumentos de deuda
Valorar la idoneidad de reducir el ndmero de
fuentes de valoracion para instrumentos de Baja Si
Deuda Publica
Homogeneizar los criterios de seleccion de ,

. - Baja No
precios validos en el mercado
Proveer precios de oferta y demanda por
separado para el calculo de los valores Baja Mo
liguidativos de los fondos SAFM
Detallar las caracteristicas de la toma de )

. - Baja No
precios vélidos en Bloomberg / Reuters
V. Recomendaciones relativas a la informacion y transparencia
Verificar el cumplimiento por parte del MCN
de la adecuada difusidn de la informacion de Media No
mercado registrada en su sistema
Estudiar |a posibilidad de incorporar la figura
del proveedor de informacion consolidada en Baja Mo
el supuesto de que concurriesen varios MCN
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Innovation for the
Securities Markets

MODIFICACION

Aﬁ Analistas

Financieros
Internacionales

RECOMENDACIONES PRIORIDAD ENTIDADES IMPLICADAS
NORMATIVA
Alta/ Media MIEMBROS
. 51/ No MEF BCRP SMV SBS CAVALI MCN
/ Baja / MERCADO
VL. Remmendaciones| relativas a los sistemas de supervision
A, Supervision de la SMV
Verificar que la SMV dispone de los medios
técnicos que le permitan un seguimiento de Media Mo
toda la operativa del mercado
B. Supervision de CAVALI
Regular el cumplimiento de la normativa
sobre publicacion de incumplimientos de Alta Mo
operaciones con valores de Deuda Publica
C.  Supervision dentro del MCN
Establecer una Comision de Vigilancia o
Departamento de Supervision en la normativa Media Si, R. MCHN
de MCHM
BME U | Proyecto financiado por la Confederacién Suiza - SECO -31-
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Aﬁ Analistas

Innovation for the
Securities Markets

RECOMENDACIONES

MODIFICACION

Financieros
Internacionales

PRIORIDAD ENTIDADES IMPLICADAS
NORMATIVA
Alta/ Media s1/ No MEF BCRP SMV SBS cavau | mcn | VIEMBROS
/ Baja MERCADO
VII. Hewmendaciones| relativas a los sistemas de custodia, registro, compensacion y liguidacion de valores de deuda piblica
A.  Reglamento de Mecanismos Centralizados de Negociacion

Atribuir el establecimiento de un sistema de Alt Si.R. MCN
garantias y de penalidades a CAVALI ? R
Incluir en los contenidos sobre compensacion
y liquidacion la obligacion de definir los
aspectos relacionados con la operativa con Alta Mo

Deuda Publica en la normativa interna de
CAVALI

B. Regloamento de Instituciones de Compensacion y Liguidacion de Valores

Verificar el correcto desarrollo normative de
CAWALI en relacion con los procesos de
compensacion y liquidacion de las
operaciones en el Mercado de Deuda Puablica

Media/Alta

No

OO |-

-32-
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Innovation for the
Securities Markets

MODIFICACION

Aﬁ Analistas

Financieros
Internacionales

RECOMENDACIONES PRIORIDAD ENTIDADES IMPLICADAS
NORMATIVA
Alta/ Media MIEMEBROS
. 51/ No MEF BCRP SMV SBS CAVALI MCN
[/ Baja / MERCADO
Eliminar de la Disposicion Vinculada N28 la .
i6n a deiar sin efect . Alt 5i, R. Interno
mencion a dejar sin efecto una operacion no a CAVALI
asignada
Suprimir de |a Disposicicn U'nculada MoS la
prorroga de hasta tres dia para el Alt 5i, R. Interno
cumplimiento de los plazos de liguidacion en d CAVALI
los valores de Deuda Piblica
Introducir un nuevo epigrafe en el que se
definan los procedimientos aplicables a la Alt Si, R. Interno
administracién de garantias para la operativa 3 CAVALI
con valores de deuda publica
Revisar |a posibilidad de ampliar el nimero de
Bancos Liquidadores, permitiendo el acceso a .
- .. . . 5i, R. Interno
la liquidacion de efectivo de determinadas
. . . cavalLl
operaciones a entidades que tienen cuenta
en el BRCP
Incluir algoritmos que permitan la Si, R. Interno
optimizacion de los procesos de liquidacion Media CAVALl y

de valores de deuda publica

D2 tecnologico

| Proyecto financiado por la Confederacion Suiza - SECO

-33-

avE BN ©

| Diagnostico de la Infraestructura Tecnoldgica de los Sistemas de Operacion del Mercado de Valores de Deuda Publica en el Pera

2015



REUNION TRIMESTRAL DE SEGUIMIENTO DE LA
EVOLUCION DEL MERCADO LOCAL DE VALORES
DE DEUDA PUBLICA

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

Schweizerische Eidgenossensc haft
Confédération suisse
Caonfederazione Svizzera . T y
Confederaziun svizra PERU Ministerio - .
de Economia y Finanzas




