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1. Objetivo del proyecto y contexto 
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1. Objetivo del proyecto y contexto 1/3

Realización de un diagnóstico de la situación actual de la 
infraestructura del Sistema de Operación del Mercado de Valores 
de Deuda Pública en el Perú y la identificación, sobre la base de 
los modelos, estándares, procedimientos y mejores prácticas 
internacionales, de las oportunidades de mejoras regulatorias y 
tecnológicas en dicho sistema.

Recomendaciones en toda la cadena de 
valor del Mercado de Deuda Pública

Hoja de ruta para el desarrollo a largo plazo 
de un Mercado de Deuda Pública 
competitivo y transparente 

Objetivo del proyecto
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1. Objetivo del proyecto y contexto 2/3

1. Planificación y 
entendimiento 
de la situación 

actual

2. Análisis DAFO: 
Diagnóstico e 

identificación de 
debilidades, 
amenazas, 
fortalezas y 

oportunidades

3. Elaboración de 
recomendaciones 

preliminares

4. Elaboración de 
recomendaciones 

definitivas

5. Taller 
de 

difusión

Estudio del 
estado actual de 
la infraestructura 
del mercado de 

valores

Identificaciónde 
las debilidades y 
mejoras posibles 

Elaboración de 
recomendaciones 
preliminares sobre 

aspectos operativos, 
de desarrollo y de 

supervisión

Discusión de las 
recomendaciones 

preliminares y 
elaboración del 
Informe Final

Creación de un 
taller de 

divulgacióny foro 
de discusión

•Plan de Trabajo

•Resumen de las 

actividades

Informe de 

diagnóstico de la 

situación actual 

del mercado de 

valores

Informe 

Recomendaciones 

preliminares

Informe 

Recomendaciones 

finales

Reuniones con 
MEF: Coordinación 
del plan detallado 

del proyecto y 
determinación del 
soporte logístico y 

humano

Presentación del 

taller 

Etapas del proyecto
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1. Objetivo del proyecto y contexto 3/3

Oferta

Demanda
₋ AFP: principales demandantes
₋ Minoristas: no tradición
₋ No residentes: 40% deuda publica en soles (2014)

Escasa necesidad de endeudamiento del Tesoro Público 
₋ 2012/2013 superávit
₋ 2014 déficit

Infraestructura 
de mercado

₋ Letras.- BVL versus Bonos soberanos.- DATATEC (99%)
₋ Liquidación: entrega contra pago versus entrega libre de pago

Mercado de deuda poco desarrollado

Contexto del mercado peruano
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2. Análisis DAFO y recomendaciones
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2.1 Emisión y adjudicación de deuda pública1/2

• Calendario de subastas: estructurado y publicitado

• Desde julio 2013 subastas quincenales y desde julio 2014  subastas semanales bonos soberanos

• Sistema de subasta híbrida 

• Se define un tasa marginal máximapor encima del cual no se adjudica

• Tasa media ponderadapor debajo de la cual se adjudican todas las posturas a dicha tasa

• Las posturas entre ambos se adjudican a la tasa solicitada

• Segmentación del mercado: 

• Plataforma empleada

• Entidades elegibles en mercado primario

• Volumen de emisiones reducido y límites a la concentración

Situación actual
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2.1 Emisión y adjudicación de deuda pública2/2

Recomendaciones:

Ĕ Explicación detallada por parte del MEF a los miembros de mercado de las ventajas del 

sistema de subasta híbrido (holandesa modificada)

Ĕ Aumentar la supervisión de la operativa con terceros en las subastas del primario, a 

través de la comprobación del registro de órdenes previas y su posterior adjudicación

Ĕ Valorar la creación por parte del MEF de un módulo propio para subastas de Letras del 

Tesoro y Bonos Soberanos
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2.2 Miembros del mercado: procesos 
operativos 1/2

DATATEC, etc

Creadores de mercado

Mercado primario

BVL-ELEX

Mercado secundario

Reg. Bonos Reg. Letras

Entidades de seguros
Entidades de inversión
Entidades de valores
Entidades de crédito
Otras entidades definidas 
por el MEF

Miembros de mercado

Debilidades:
Á Arbitraje regulatorio: Asimetría regulatoria respecto a las posiciones cortas
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2.2 Miembros del mercado: procesos 
operativos 2/2

Recomendaciones:

Ĕ Extender la base de clientes a través de la realización campañas de publicidad de valores 

de deuda pública y la promoción de iniciativas de inversión (p.e. compra directa de títulos 

del Tesoro por parte de personas naturales, desarrollo de vehículos de ahorro basados en 

deuda pública)

Ĕ Potenciar la demanda de deuda pública por parte de entidades financieras a través de la 

posibilidad del descuento de títulos ante el BCRP en operaciones de liquidez

Ĕ Redefinición del papel del BCRP en la deuda pública que implique su inclusión en las 

operaciones de Política Monetaria

Ĕ Eliminación de la asimetría regulatoria existente en el tratamiento de las posiciones 

cortas 
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2.3 Estructura del mercado secundario: 
plataformas y formas de contratación 1/3

Letras del Tesoro

Entidades 

participantes

Participación 

del MEF

BVL-ELEX

Bonos soberanos

DATATEC, etc.

₋ Recompras y reventas

₋ Subastas: no tienen que ser en un MCN

SAB

No entidades internacionales

MCN

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

₋ Módulo de negociación continua.- 2 niveles (creadores de mercado)

₋ Posibilidad de articular esquema de garantías y penalidades económicas

Entidades internacionales
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2.3 Estructura del mercado secundario: 
plataformas y formas de contratación 2/3

Recomendaciones:

Ĕ Establecer el papel de la BVL como mercado de las Letras del Tesoro a la entrada 

en vigor del Reglamento de MCN

Ĕ Incentivar a la BVL para que se constituya como MCN autorizado para valores de 

deuda pública

Ĕ Valorar la posibilidad de creación un único módulo para la negociación de bonos 

soberanos en el mercado secundario

Ĕ Valorar la posibilidad de que los Creadores de Mercado tengan acceso 

“privilegiado” a la provisión de liquidez (valores) de la Unidad Responsable

Ĕ Valorar la posibilidad de que el Reglamento Interno de MCN contemple la 

suspensión del miembro en caso de incumplimiento

M
C

N
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2.3 Estructura del mercado secundario: 
plataformas y formas de contratación 3/3

Recomendaciones:

ĔDefinición clara de “Operación de Reporte”

Ĕ Creación de módulos especializados dentro del MCN para las operaciones de 

reporte

Ĕ Fijación del método de cálculo de la tasa variable

Ĕ Establecimiento de plazos estándar de reportes

Ĕ Publicación de la metodología de cálculo de las tablas de premios y castigos

Ĕ Modificación de los cálculos de precios y márgenes de garantía

Ĕ Elaboración de una guía de tratamiento contable de las operaciones de Deuda 

Pública

O
P

E
R

A
C

IO
N

E
S

 D
E

 R
E

P
O

R
T

E



- 15 -

2015Diagnóstico de la Infraestructura Tecnológica de los Sistemas de Operación del Mercado de Valores de Deuda Pública en el Perú

Proyecto financiado por la Confederación Suiza - SECO

2.4 Valoración de los instrumentos de deuda 1/2

Mercado poco líquido

Existen tres sistemas diferentes para valorar el mismo instrumento:

Ĕ SBS: vector de precios para las AFP

Ĕ SMV: uso de un PIP para las AFM

Ĕ MEF: vector de precios para establecer precios iniciales en las operaciones de 

reporte

Valoración de instrumentos de Deuda Pública

BVL-ELEX BVL-ELEX BVL-ELEX
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Recomendaciones:

Ĕ Valorar la idoneidad de reducir el número de fuentes de valoración para instrumentos de 

deuda pública

Ĕ Homogeneizar los criterios de selección de precios válidos en el mercado

Ĕ Proveer precios de oferta y demanda por separado para el cálculo de los valores 

liquidativosde los fondos de las AFM y AFP

Ĕ Detallar las características de la toma de precios válidos en Bloomberg/Reuter, en caso de 

no existir precios válidos en mercados primario o secundario

2.4 Valoración de los instrumentos de deuda 2/2
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2.5 Información y transparencia 1/2

Pre-transparencia

Mercado peruano de deuda 

relativamente opaco

Obligación de registrar 

todas las operaciones en 

un MCN

Manual de 

especificaciones técnicas 

de la SMV para los MCN

Post-transparencia

Escasa información sobre las 

operaciones realizadas
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2.5 Información y transparencia 2/2

Recomendaciones:

Ĕ Verificar el cumplimiento por parte del MCN de la adecuada difusión de la información 

de mercado registrada en su sistema

Ĕ Estudiarla posibilidadde incorporarla figura del Proveedorde InformaciónConsolidada

en el supuestodequeconcurriesenvariosMCN
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2.6 Sistemas de supervisión 1/2

SBS SMV

- Bancos y entidades de 

crédito

- Administradores de Fondos 

de Pensiones

- Compañías de seguros

- Mercados de valores Ĕ

MCN

- Participantes (SAB, otros 

???)

- Administradores de Fondos 

Mutuos

- Supervisión prudencial

- Se establecen límites a la 

inversión 

- Supervisión prudencial

- Supervisión funcional
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2.6 Sistemas de supervisión 2/2

Recomendaciones:

Ĕ 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

Ĕ Supervisar el grado de cumplimiento de la publicación de incumplimientos de 

operaciones con valores de deuda pública por parte de CAVALI

Ĕ Prever en la normativa que los MCN autorizados cuenten con una Comisión de Vigilancia 

o Departamento de Supervisión
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2.7 Sistemas de custodia, registro, 
compensación y liquidación 1/4

CAVALI es el sistema reconocido como sistema de pago por la Ley nº 29440 y se adhiere a 
las condiciones y requisitos regulados por la Resolución SMV Nº027-2012-SMV/01

Participante 
indirecto

Participante 
directo

Banco 
liquidador

Debilidades
ÁBanco liquidador como agente más en el proceso de liquidación: Retrasos
ÁCAVALI carece de capacidad de cargo en cuenta
ÁEscasez de plazos para los procesos de liquidación con el banco central: Mayor 

indisponibilidad de valores o de efectivo de los participantes
Á Inexistencia de algoritmos adecuados en la gestión de los procesos de liquidación
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2.7 Sistemas de custodia, registro, 
compensación y liquidación 2/4

Recomendaciones:

Ĕ Atribuir el establecimiento de un sistema de garantías y de penalidades a 

CAVALI 

Ĕ Incluir en los contenidos sobre compensación y liquidación la obligación de 

definir los aspectos relacionados con la operativa con Deuda Pública en la 

normativa interna de CAVALI

Ĕ Verificar el correcto desarrollo normativo de CAVALI en relación con los 

procesos de compensación y liquidación de las operaciones en el Mercado 

de Deuda Pública

M
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2.7 Sistemas de custodia, registro, 
compensación y liquidación 3/4

Recomendaciones:

Ĕ Verificarque CAVALIdesarrollacorrectamenteel contenidode las normas

establecidasenel Reglamentode losSistemasdeLiquidacióndeValores:

• Sistemasy procedimientospara la gestiónde riesgoscon la operativa

de distintosMCN

• Confirmacióny firmezade lasoperacionesrecibidasde MCN

• Reglasy procedimientosante los incumplimientosde las operaciones

de losdistintosMCN
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2.7 Sistemas de custodia, registro, 
compensación y liquidación 4/4

Recomendaciones:

Ĕ Actualizar el Reglamento para incorporar las correspondientes 

actualizaciones respecto a las funciones de encargado de la compensación y 

liquidación de los MCN autorizados

Ĕ Introducir un nuevo epígrafe en el que se definan los procedimientos 

aplicables a la administración de garantías para la operativa con valores de 

deuda pública

Ĕ Revisar la posibilidad de ampliar el número de Bancos Liquidadores, 

permitiendo el acceso a la liquidación de efectivo de determinadas 

operaciones a entidades que ya tienen cuenta en el BRCP

Ĕ Incluir algoritmos que permitan la optimización de los procesos de 

liquidación de valores de deuda pública
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3. Plan de implementación
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3. Plan de implementación 1/8
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3. Plan de implementación 2/8
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3. Plan de implementación 4/8
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3. Plan de implementación 5/8
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3. Plan de implementación 6/8
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